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Wprowadzenie

Nadzór korporacyjny – 

nowe wyzwania po kryzysie 

finansowym? Polska i !wiat
Dr Izabela Ko"adkiewicz | Akademia Leona Ko'mi(skiego

Dyskusja na temat poprawy mechanizmów nadzoru korporacyjnego i usuni!cia "róde# ich dys-

funkcji nie omin!#a tak$e Polski. Bior% w niej udzia# zarówno praktycy – uczestnicy rynku ka-

pita#owego, jak i przedstawiciele &wiata nauki. Oddawany do r%k Czytelnika numer specjalny 

MBA, prezentuj%cy opinie polskich naukowców i badaczy, wnosi do tej debaty interesuj%cy 

wk#ad. O warto&ci g#osu decyduje przede wszystkim uwzgl!dnienie rodzimych potrzeb w sferze 

nadzoru korporacyjnego. Ich charakterystyk! zawieraj% artyku#y zamieszczone w pierwszej cz!-

&ci numeru pn.: Nowe wyzwania dla nadzoru korporacyjnego – polska perspektywa. Otwiera j% ar-

tyku# Stanis#awa Rudolfa, który omawia zjawisko oportunizmu z punktu widzenia nurtu nowej 

ekonomii neoinstucjonalnej. Wydarzenia z lat 2001–2002 i 2007–2009 pokaza#y, $e problem 

oportunizmu wci%$ pozostaje jednym z wa$niejszych zada', jakie stoj% przed reformatorami sy-

stemów corporate governance na &wiecie. W obu kryzysach wyst%pi# konflikt interesów mi!dzy 

kadr% zarz%dzaj%c% (koncentracja na wysokich wynagrodzeniach, budowanie pozycji na rynku 

talentów mened$erskich czy powi!kszanie rozmiarów firmy) a akcjonariuszami (maksymaliza-

cja rynkowej warto&ci zainwestowanego kapita#u). Ze wzmo$on% si#% przypomnia#o o sobie zja-

wisko asymetrii informacji mi!dzy nimi. Z tym zjawiskiem musz% si! zmierzy( równie$ polscy 

reformatorzy. Autor nie tylko identyfikuje potencjalne "ród#a oportunizmu w polskich spó#kach, 

lecz tak$e wskazuje na mo$liwo&ci jego ograniczenia, m.in. przez zmian! zapisów kodeksu spó-

#ek handlowych oraz zmiany w strukturze w#asno&ci spó#ek.

Do listy sk#adowych systemu nadzoru, które powinny przeciwdzia#a( zjawisku oportunizmu 

i które wymagaj% dalszych zmian, bez w%tpienia nale$y te$ dopisa( rad! nadzorcz%. Pisze o niej 

Leszek Bohdanowicz, który prezentuje wyniki ciekawych bada' na temat relacji pomi!dzy 

wielko&ci% organów spó#ek notowanych na GPW w Warszawie a ich wynikami finansowymi. 

Wskazuj% one, $e takie relacje istniej%. Dlatego wyniki tych bada' nie powinny umkn%( tym, 

którym zale$y na poprawie skuteczno&ci dzia#ania polskich rad nadzorczych i zarz%dów. Warto 

doda(, $e autor uwzgl!dni# obecno&( kobiet w organach spó#ek, niestety otrzymane wyniki nie 
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napawaj% optymizmem. )rednia liczba kobiet w organach statutowych wynosi#a 1,02, w radach 

nadzorczych zasiada#o ich &rednio 0,74, a w zarz%dach – 0,29, czyli organy zdecydowanie zdo-

minowane by#y przez m!$czyzn.

Problem asymetrii informacji i jego prze#o$enie na wyniki ekonomiczne spó#ek gie#dowych 

bada#a z kolei Anna Blajer-Go#!biowska. Wyniki jej bada' wskazuj%, $e spó#ki, w których wy-

st!puje mniejsza asymetria informacji osi%gaj% lepsze wyniki finansowe. Jest to wi!c kolejny 

przyczynek do wzmocnienia dzia#a' ukierunkowanych na wzrost przejrzysto&ci spó#ek dla 

uczestników polskiego rynku kapita#owego.

Jednym z obszarów corporate governance, który wymaga obecnie podj!cia zdecydowanych dzia-

#a' naprawczych jest wykonywanie praw przez akcjonariuszy, a szczególnie wzrost ich aktyw-

no&ci. Do kwestii tych nawi%zuj% dwa artyku#y – Krzysztofa Grabowskiego oraz Agnieszki S#om-

ki-Go#!biowskiej. Autorzy analizuj% zjawiska i procesy zachodz%ce w tym obszarze w Polsce. 

K. Grabowski przybli$a kwestie zwi%zane z implementacj% do polskiego prawa spó#ek, za#o$e' 

dyrektywy o prawach akcjonariuszy (2007/36/WE). Ukazuje tak$e, jak mo$e si! to prze#o$y( na 

wzrost aktywno&ci inwestorów. Do kluczowych zmian, jakie zasz#y w tej sferze, nale$y zniesie-

nie, obowi%zuj%cego do tej pory w Polsce, obowi%zku blokowania akcji przed walnym zgroma-

dzeniem akcjonariuszy oraz zapewnienie akcjonariuszom #atwiejszego dost!pu do informacji na 

temat organizacji WZA i jego przebiegu. Ponadto akcjonariusze uzyskali &rodki pozwalaj%ce im 

na bardziej aktywne uczestnictwo w WZA (m.in. ro&nie stopie' wykorzystania strony interneto-

wej w procesie komunikacji spó#ek z akcjonariuszami; zwi!kszy# si! te$ stopie' zagospodarowa-

nia pe#nomocnika na WZA).

Agnieszka S#omka-Go#!biowska charakteryzuje z kolei w swoim artykule dobre praktyki dzia#ania 

inwestorów instytucjonalnych w Polsce. O wadze tego zagadnienia decyduje zakwalifikowanie 

przez autorów raportu OECD (June 2009) pasywno&ci inwestorów instytucjonalnych, a szczególnie 

niski poziom wykorzystania przez nich przys#uguj%cego im prawa g#osu jako istotnego przejawu 

dysfunkcji w wykonywaniu praw akcjonariuszy (OECD 2009). Przeprowadzona przez autork! ana-

liza dokumentów dobrych praktyk przyj!tych przez dzia#aj%ce w Polsce fundusze emerytalne i in-

westycyjne wskazuje, $e staraj% si! one pod%$a( drog% swoich odpowiedników w krajach bardziej 

rozwini!tych. Fundament ich zbioru dobrych zasad tworz% rekomendacje wskazuj%ce na potrzeb! 

aktywnego wykorzystania prawa g#osu na walnym zgromadzeniu (przygotowanie si! do WZA, 

ujawnianie sposobu g#osowania), udzia#u w wyborze niezale$nych cz#onków rady nadzorczej, jak 

równie$ przygotowanie i publikowanie raportu charakteryzuj%cego ich zaanga$owanie jako akcjo-

nariuszy (informacja o sposobie g#osowania dost!pna na stronie internetowej).

Wa$nym elementem rekomendacji OECD z 2004 roku s% zasady odnosz%ce si! do jawno&ci 

i przejrzysto&ci spó#ek. Wskazuj% one, $e: „Ramy nadzoru korporacyjnego powinny gwarantowa( 

terminowe publikowanie przez spó#ki precyzyjnych informacji, odnosz%cych si! do wszystkich 

istotnych spraw dotycz%cych tych spó#ek, w tym informacji na temat sytuacji finansowej, wyni-

ków, struktury w#a&cicielskiej kapita#u i nadzoru sprawowanego nad spó#k%” (OECD 2004: 23). 

Zasady te powsta#y jako wynik kryzysu systemów nadzoru korporacyjnego (stosowania narz!dzi 
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agresywnej rachunkowo&ci), który ujawni#, $e przygotowanie wiarygodnych sprawozda' fi-

nansowych nie jest prostym zadaniem. O jego z#o$ono&ci decyduje tak$e fakt, $e jedn% z coraz 

powszechniejszych form funkcjonowania spó#ek jest tworzenie przez nie grup kapita#owych 

(grup spó#ek) (Tricker 2000: 2–6; Taylor 2001: 133). Na z#o$ono&( przygotowania sprawozda' 

finansowych wp#ywa tak$e sektor ich dzia#ania. Nie ulega wi!c w%tpliwo&ci, $e bankowe grupy 

kapita#owe nale$% do tych podmiotów, które w czasie pracy nad konsolidacj% sprawozda' fi-

nansowych, musz% si! zmierzy( z wieloma problemami. Piotr Oleksyk zaliczy# do nich mi!dzy 

innymi wybór metody konsolidacji sprawozda' adekwatnej do potrzeb wszystkich cz#onków 

grupy, zastosowanie identycznych metod wyceny, jak równie$ ujednolicenie informacji wed#ug 

formularza sprawozdawczego jednostki dominuj%cej.

Autorzy artyku#ów sk#adaj%cych si! na drug% cz!&( numeru specjalnego MBA, pn: Nowe wyzwa-

nia po kryzysie – do!wiadczenia !wiatowe, starali si! spojrze( na ostatnie wydarzenia z perspek-

tywy do&wiadcze' &wiatowych. Na szczególn% uwag! zas#uguje artyku# Marii Aluchny, która 

przybli$a reformy corporate governance przeprowadzane w czterech najwi!kszych gospodarkach 

rozwijaj%cych si! – Brazylii, Rosji, Indiach i Chinach. Mimo rosn%cego znaczenia tych gospoda-

rek na &wiecie, nasza wiedza na temat ich systemów nadzoru korporacyjnego wci%$ pozostaje 

niewielka. Artyku# w pewnym stopniu wype#nia t! luk! w polskiej literaturze przedmiotu. Prze-

prowadzona przez autork! analiza wskazuje, $e funkcjonuj%ce w tych krajach systemy nadzoru 

korporacyjnego równie$ wymagaj% reform. Poniewa$ systemy te maj% jednak swoist% specyfik!, 

proponowane reformy ró$ni% si! w swoim kszta#cie od tych wdra$anych w gospodarkach ju$ 

rozwini!tych. Warto w tym miejscu doda(, $e przedstawiciele Brazylii, Rosji, Indii i Chin brali 

udzia# w dyskusji nad wynikami bada' Komitetu Steruj%cego OECD, a efektem tych prac by# 
raport Corporate Governance and the Financial Crisis (2009: 3).

Autorki dwóch kolejnych artyku#ów – Izabela Ko#adkiewicz i Magdalena Miko#ajek-Gocejna 

nawi%zuj% bezpo&rednio do ostatniego kryzysu w sferze nadzoru korporacyjnego. Pierwszy z ar-

tyku#ów zawiera charakterystyk! g#ównych "róde# dysfunkcji w systemach nadzoru, propozycje 

ich naprawy opracowane przez OECD (2009), jak równie$ pierwsze wyniki dzia#a' naprawczych. 

Ciekaw% cz!&ci% tego artyku#u jest odniesienie do kryzysu w obszarze corporate governance z po-

cz%tku XXI wieku, który zosta# wywo#any stosowaniem narz!dzi agresywnej rachunkowo&ci. 

Jego przypomnienie ma na celu pokazanie, $e nie wystarczy tylko tworzenie reform, du$o wi!k-

szym problemem jest ich skuteczne wdra$anie. Wtedy te$ jednym z obszarów, który zdaniem 

reformatorów wymaga# zmian by#a dzia#alno&( rad dyrektorów/rad nadzorczych. I mimo $e rada 

dyrektorów/rada nadzorcza znalaz#a si! w centrum uwagi ówczesnych reformatorów i zosta#y 

zaproponowane reformy ukierunkowane na wzrost skuteczno&ci jej dzia#ania, to jak pokaza#y 

wydarzenia z lat 2007–2009, skuteczno&( rady wci%$ pozostaje problemem.

Z kolei Magdalena Miko#ajek-Gocejna, zg#!bia problematyk! systemów wynagradzania kadry 

zarz%dzaj%cej, które s% obecnie traktowane jako jedno z podstawowych "róde# bie$%cego kryzysu 

w sferze nadzoru korporacyjnego. Autorka charakteryzuje g#ówne "ród#a ich s#abo&ci oraz iden-

tyfikuje g#ówne kierunki, w jakich powinny pój&( dzia#ania naprawcze (prawid#owa konstrukcja 

pakietów wynagrodzenia oraz ich przejrzysto&(). Na podkre&lenie zas#uguje wskazanie potrzeby 
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podj!cia wysi#ków przez kadr! zarz%dzaj%c% spó#ek, maj%cych na celu odbudow! zaufania do 

nich zarówno uczestników rynku kapita#owego, jak i ca#ych spo#ecze'stw. Nie ulega bowiem 

w%tpliwo&ci, $e jednym z wa$niejszych skutków kryzysu finansowego lat 2007–2009 jest znisz-

czenie tego zaufania. Jego odbudowa stanowi jedno z wa$niejszych wyzwa' z jakimi musi si! 

zmierzy( nie tylko kadra zarz%dzaj%ca, lecz tak$e wszyscy uczestnicy rynku kapita#owego. Do-

chodz%ce z rynku g#osy coraz cz!&ciej wskazuj% na potrzeb! budowy gospodarki opartej nie tylko 

na wiedzy, lecz tak$e, a mo$e przede wszystkim, na zaufaniu.

Kwesti! zaufania w naturalny sposób rozwija Monika Wilewska, która w swoim artykule po-

szukuje zbie$no&ci mi!dzy spo#eczn% odpowiedzialno&ci% biznesu (SOB) a nadzorem korpora-

cyjnym. Autorka stara si! je zidentyfikowa(, jak równie$ podejmuje prób! okre&lenia co z tych 

implikacji wynika i jak mog% si! one prze#o$y( na dalszy rozwój koncepcji SOB w przedsi!bior-

stwach dzia#aj%cych w warunkach obecnego kryzysu gospodarczego. Implementacja SOB jest 

szczególnie nara$ona na zaniechanie w warunkach kryzysu ze wzgl!du na dobrowolno&( jej 

stosowania.

Problem zaufania dotyczy tak$e sfery równego traktowania akcjonariuszy. Inwestuj%c w dan% 

spó#k! inwestor ufa, $e b!dzie traktowany tak, jak reszta akcjonariuszy. Niestety ró$nie z tym 

bywa, jak pokazuje praktyka. Aleksandra Gawrysiak-Zab#ocka przybli$a problem równego trak-

towania akcjonariuszy z perspektywy aktów prawnych Unii Europejskiej oraz w &wietle orzecz-

nictwa Trybuna#u Sprawiedliwo&ci UE, pokazuje jak z#o$ona jest to materia. Potwierdza to m.in. 

wyrok Trybuna#u Sprawiedliwo&ci UE w sprawie C-101/08 Audiloux, który uzna#, $e równe 

traktowanie akcjonariuszy nie stanowi ogólnej zasady prawa UE.

Zamykaj%cy numer artyku# Marty Chabra&-Wi&niewskiej, wpisuje si! natomiast w debat! na 

temat konieczno&ci wprowadzania zmian w systemach zarz%dzania ryzykiem i ich prze#o$enia 

na wzrost skuteczno&ci systemów nadzoru korporacyjnego w spó#kach.

Przedstawiona powy$ej krótka charakterystyka zjawisk i problemów poruszanych w prezento-

wanych artyku#ach wskazuje, $e sfera nadzoru korporacyjnego cechuje si! wysok% dynamik% za-

chodz%cych w niej procesów i zjawisk, które generuj% szerokie spektrum wyzwa' skierowanych 

tak do naukowców, jak i praktyków.
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Oportunizm i próby jego 

ograniczania w nadzorze 

korporacyjnym
Prof. dr hab. Stanis"aw Rudolf | Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet )ódzki |  

rudolf@uni.lodz,pl

Streszczenie |

Zjawisko oportunizmu zajmuje wa!ne miejsce w nowej ekonomii instytucjonal-

nej, szczególnie za" w teorii kosztów transakcyjnych. Jego #róde$ nale!y upatry-

wa% w oddzielaniu si& w$asno"ci od zarz'dzania. Wyodr&bnione organy spó$ki 

nie zawsze dzia$aj' w jej interesie czy w interesie swoich mocodawców, cz&sto 

bowiem wykorzystuj' zaistnia$' sytuacj& do realizacji w$asnych partykularnych 

interesów. W warunkach polskich sprzyjaj' oportunizmowi zapisy kodeksu spó$ek 

handlowych oraz struktura w$asno"ci akcji. Na potrzeb& ograniczania oportuni-

zmu wskazuje teoria kosztów transakcyjnych, która dostarcza instrumentów do 

jego redukcji czy minimalizacji. Do ograniczania oportunizmu przyczyni% si& mog' 

kodeksy dobrych praktyk, pakiety motywacyjne dla mened!erów oraz odpowiednie 

ustawodawstwo.

Wprowadzenie |

W ekonomii neoklasycznej przyjmuje si! za#o$enie o racjonalno&ci podejmowanych dzia#a' 

przez jednostk!. Zak#ada si! wi!c, $e jednostka post!puje racjonalnie i dokonuje racjonalnych 

wyborów. Oznacza to, $e minimalizuje koszty przy realizacji okre&lonego celu i maksymali-

zuje efekty przy okre&lonych nak#adach. Dzia#ania takie podejmuje na podstawie wyczerpuj%-

cej informacji i wystarczaj%cej wiedzy. Oznacza to, $e zarówno informacja, jak i wiedza nie s% 

ograniczeniem przy podejmowaniu decyzji. Jedynymi ograniczeniami, jakie mog% wyst%pi(, s% 

tu posiadane zasoby rzeczowe b%d" pieni!$ne. W ten sposób przedsi!biorstwo traktowane jest 
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jak tzw. czarna skrzynka. Nie mog% w nim wyst!powa( inne koszty ni$ koszty produkcji, nie 

uwzgl!dnia si! interesów innych grup zwi%zanych z przedsi!biorstwem (np. dostawców, odbior-

ców, samorz%dów lokalnych).

Od d#u$szego czasu narasta krytyka tego rodzaju postrzegania racjonalno&ci, która zaowocowa#a 

rozwojem takich m.in. teorii, jak teoria wyboru w warunkach ryzyka czy teoria racjonalnych 

oczekiwa'. Pojawi#y si! równie$ nowe modele konkurencji, uwzgl!dniaj%ce niekompletn% infor-

macj! b%d" asymetri! informacji. „Badania nad asymetri% informacji zosta#y wykorzystane przez 

now% ekonomi! instytucjonaln% do wprowadzenia za#o$enia o oportunizmie osób gospodaruj%-

cych, polegaj%cym na podst!pnym poszukiwaniu renty za pomoc% zniekszta#cania informacji, 

oszustwa itp.” (Klimczak 2005: 14).

Neoklasyczn% racjonalno&( zachowa' kwestionowano równie$ ze wzgl!du na z#o$ono&( procesu 

decyzyjnego. Wiele tu zale$y od warunków, w jakich podejmowane s% decyzje. Zwykle proce-

sowi podejmowania decyzji towarzyszy presja czasu czy presja konkurencji, do tego dochodzi 

niepewno&( zwi%zana z niedostatkiem informacji. Podejmowane w takich warunkach decyzje 

nie mog% by( w pe#ni racjonalne. Ze wzgl!du na wspomnian% z#o$ono&(, jak równie$ ograni-

czony zakres wiedzy i informacji, mo$na mówi( co najwy$ej o ograniczonej racjonalno&ci.

Krytyk! tak rozumianej racjonalno&ci znajdujemy równie$ w nowej ekonomii instytucjonalnej 

(NEI). Wprowadzone tam poj!cie ograniczonej racjonalno&ci rozumiane jest w ten sposób, $e 

osoby podejmuj%ce decyzje s% w stanie okre&li(, jakie koszty transakcyjne mo$na ponie&( dla 

uzyskania niezb!dnych czy dodatkowych informacji. NEI nie odrzuca wi!c zupe#nie za#o$enia 

o racjonalno&ci podejmowanych dzia#a', ale modyfikuje go i przybli$a do istniej%cej rzeczywi-

sto&ci. Wa$ny jest tu równie$ sposób przekazywania informacji, ich jako&( itp. Nale$y si! zgo-

dzi( ze Zbigniewem Sta'kiem, $e „im mniejsze ograniczenia informacyjne, tym ni$sze koszty 

transakcyjne” (Staniek 2005: 156). Ich redukcja jest przes#ank% teorii kosztów transakcyjnych, 

b!d%cej jednym z filarów NEI.

Opracowanie ma na celu przybli$enie istoty oportunizmu oraz jego miejsca w nowej ekonomii 

instytucjonalnej, jak równie$ zaprezentowanie rodzajów oportunizmu w polskich spó#kach 

i mo$liwo&ci jego ograniczania.

1| Istota i 'ród"a oportunizmu

Oportunizm jest subteln% i dobrze zakorzenion% cech% ludzkiej natury i st%d powinien by( 

uwzgl!dniany w badaniach organizacji gospodarczych. Zdaniem Olivera E. Williamsona oportu-

nizm nale$y rozumie( jako „przebieg#e d%$enie do realizacji w#asnego interesu (…) odnosi si! on 

do niekompletnego b%d" zniekszta#conego ujawniania informacji, zw#aszcza do &wiadomie po-

dejmowanych wysi#ków by wprowadzi( w b#%d, zniekszta#ci(, zatai(, zaciemni( lub pogmatwa( 

sprawy w inny sposób” (Williamson 1998: 60). Jest to zjawisko niezwykle z#o$one, maj%ce wiele 
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wymiarów. Cz!&ciej spotka( mo$na delikatne czy subtelne formy podst!pu, rzadziej natomiast 

takie jego formy, jak k#amstwo, kradzie$ czy oszustwo.

)wiat bez oportunizmu opiera#by si! na przestrzeganiu zasad. Mo$na to sobie wyobrazi( w ten 

sposób, $e strony godzi#yby si! na ujawnianie wszystkich posiadanych informacji oraz na po-

dejmowanie wspólnych dzia#a', maj%cych na celu maksymalizacj! zysku, a tak$e na dzielenie 

uzyskanych korzy&ci zgodnie z przyj!tymi wcze&niej zasadami. Jest to obraz do&( odleg#y od 

istniej%cej rzeczywisto&ci, chocia$ spotka( mo$na przyk#ady podobnych zachowa'. Wymieni( 

tu mo$na m.in. sposób prowadzenia negocjacji tzw. metod% interesów, wykorzystywan% przez 

pracodawców i zwi%zki zawodowe (g#ównie w Stanach Zjednoczonych) przy negocjowaniu uk#a-

dów zbiorowych. Celem tego rodzaju negocjacji jest wspólne rozwi%zywanie zaistnia#ych proble-

mów. Warunkiem podj!cia takich negocjacji jest ujawnienie przez negocjuj%ce strony wszystkich 

niezb!dnych informacji.

Nie trudno zauwa$y(, $e ludzie maj% sk#onno&ci do zachowa' oportunistycznych i nie s% ca#-
kiem godni zaufania (Grudzewski, Hejduk 2007). W zwi%zku z tym transakcje, które s% podatne 

na oportunizm, powinny by( odpowiednio zabezpieczone przed ich zawarciem. Uzyskane w ta-

kich sytuacjach do&wiadczenia mog% by( wykorzystane przy nast!pnych transakcjach. Zda-

niem O. Williamsona oportunizm stanowi bowiem "ród#o niepewno&ci zawieranych transakcji 

gospodarczych. Niepewno&( ta znika dopiero wtedy, gdy poszczególne osoby cechuje otwarto&( 

i uczciwo&( w swoich staraniach o indywidualne korzy&ci. Cele takie mo$na osi%gn%( równie$ 

przy pe#nym podporz%dkowaniu lub pos#usze'stwie. To ostatnie nale$y rozumie( jako rezygna-

cj! z pogoni za w#asnym interesem (Williamson 1998: 61–62).

Sk#onno&ci do oportunizmu trudno zauwa$y( przed zawarciem transakcji. St%d podejmowane 

s% próby kontroli ex ante oraz próby tworzenia zabezpiecze' ex post. Bez takich zabezpiecze' 

osoby najbardziej oportunistyczne b!d% wykorzystywa( osoby wierne zasadom. Mo$na doda(, $e 

organizacje oparte na wspó#pracy czy wspó#zarz%dzaniu mog% by( niszczone przez zachowania 

oportunistyczne niektórych cz#onków tych organizacji. W takiej sytuacji konieczne s% dzia-

#ania os#abiaj%ce efekty oportunizmu. Dlatego te$ oportunizm powinien by( brany pod uwag! 

przy przygotowywaniu strategii firmy. W tego rodzaju strategiach powinny by( uwzgl!dniane 

zachowania oportunistyczne podmiotów, z którymi firma wspó#pracuje. Dotyczy to m.in. sze-

roko rozumianych zachowa' klientów, ich potrzeb czy oczekiwa', zachowa' dostawców, ban-

ków, urz!dów administracji publicznej, samorz%dów itp. Oznacza to, $e w interesie spó#ki le$y 

uwzgl!dnianie we wspomnianych strategiach ich zachowa' oportunistycznych, a wi!c dalekich 

od racjonalno&ci.

Relacje mi!dzy racjonalno&ci% i oportunizmem s% jednak bardziej z#o$one. Przy ich okre&laniu 

NEI korzysta z modelu cz#owieka gospodaruj%cego Michaela C. Jensena i Williama H. Mecklinga, 

który próbuje wi%za( racjonalno&( z oportunizmem (Jensen, Meckling 1994: 7). W modelu tym 

cz#owiek ekonomiczny dokonuje wyboru celu przez uwzgl!dnienie istniej%cych ogranicze'. 

Ograniczenia te mog% dotyczy( posiadanej wiedzy czy mo$liwo&ci nabywania informacji. 

Model ten dopuszcza mo$liwo&( zachowa' oportunistycznych, je&li prowadz% one do realizacji 
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okre&lonych wcze&niej celów. Zachowania takie s% uzasadnione równie$ wtedy, gdy cz#owiek 

z jego kreatywno&ci% i adaptacyjno&ci% potrafi lepiej dostosowa( si! do zaistnia#ej sytuacji.

Oportunizm i ograniczona racjonalno&( zajmuj% wa$ne miejsce w teorii kosztów transakcyj-

nych O. Williamsona. Oportunizm, zdaniem tego autora, jest eliminowany b%d" ograniczany 

za pomoc% struktur organizacyjnych (hierarchii). Autor ten przywi%zuje bardzo du$% wag! do 

oportunizmu jako kategorii wyja&niaj%cej czy uzasadniaj%cej istnienie firmy. Zachowania ludz-

kie charakteryzuj%ce si! oportunizmem i ograniczon% racjonalno&ci% warunkuj% wyst!powanie 

kosztów transakcyjnych, które nale$y ogranicza( b%d" minimalizowa(.

Oportunizm nale$y odró$ni( od zwyk#ego kierowania si! w#asnym interesem. Oznacza to, 

$e nie ka$de wykorzystywanie istniej%cych mo$liwo&ci do realizacji w#asnego interesu jest 

zachowaniem oportunistycznym. Z oportunizmem mamy do czynienia dopiero wtedy, kiedy 

przy realizacji w#asnego interesu jednostka b%d" grupa narusza interes innych, dzia#a na ich 

niekorzy&(, ucieka si! do podst!pu, oszustwa czy k#amstwa. Nale$y jednocze&nie zauwa$y(, 

$e praktyki oportunistyczne nie s% powszechne. Cz!&ciej spotykamy je przy zawieraniu ubez-

piecze' czy gospodarowaniu dobrami publicznymi. Zjawisko oportunizmu nabra#o szerszego 

znaczenia dopiero w latach 70. XX wieku, wcze&niej kierowano si! raczej w#asn% korzy&ci% ni$ 

oportunizmem.

Za pierwotne "ród#o oportunizmu w przedsi!biorstwie nale$y uzna( dokonuj%cy si! proces 

oddzielania w#asno&ci od zarz%dzania. W procesie tym wyodr!bni#y si! poszczególne organa 

spó#ki, z siln% na ogó# w#adz% profesjonalnych mened$erów. Powi!kszanie si! rozmiarów przed-

si!biorstwa wymaga#o kapita#u, który zacz!to pozyskiwa( przez emisj! akcji. Jednocze&nie in-

dywidualny w#a&ciciel, ze wzgl!du na powi!kszaj%ce si! rozmiary firmy, musia# zatrudnia( 

zawodowych mened$erów. Proces ten najszybciej przebiega# w Stanach Zjednoczonych, gdzie 

ju$ na pocz%tku XX wieku w znacznej cz!&ci du$ych przedsi!biorstw operatywne kierownictwo 

by#o sprawowane przez mened$erów. Funkcje kontrolne pozostawa#y nadal w r!kach w#a&cicieli. 

W#adza w#a&cicielska stopniowo s#ab#a w miar! rosn%cego rozproszenia kapita#u akcyjnego oraz 

z#o$ono&ci uwarunkowa' dzia#alno&ci przedsi!biorstwa. Sprzyja#o to trwa#emu rozdzielaniu si! 

w#asno&ci od zarz%dzania.

Rosn%ca w#adza mened$erów opiera#a si! z jednej strony na odpowiednim przygotowaniu za-

wodowym, z drugiej za& – na szerokim dost!pie do informacji. Obie te przes#anki s% niezwykle 

wa$ne dla dzia#alno&ci firmy. Obie równie$, ze wzgl!du na narastaj%c% z#o$ono&( procesów 

zarz%dzania, prowadzi#y do umacniania si! ich pozycji w przedsi!biorstwie. Odbywa#o si! to 

kosztem w#adzy w#a&cicieli, szczególnie tych, dysponuj%cych niewielkimi pakietami akcji. Jed-

nocze&nie mened$erom zacz!#a przeszkadza( w#adza akcjonariuszy, któr% odbierali jako ograni-

czenie dla w#asnej dzia#alno&ci, jako rodzaj gorsetu kr!puj%cego ich decyzje. Interes w#a&cicieli, 

sprowadzaj%cy si! g#ównie do maksymalizacji rynkowej warto&ci zainwestowanego kapita#u, 

pozostawa# cz!sto w sprzeczno&ci z interesem mened$erów przejawiaj%cym si! w wysokich 

wynagrodzeniach, budowaniu ich pozycji na rynku, czy nieefektywnym powi!kszaniu roz-

miarów firmy.
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2| Oportunizm w polskich spó"kach

Oportunizmowi polskich organów nadzoru sprzyjaj% m.in. zapisy kodeksu spó#ek handlowych, 

które nie do ko'ca okre&laj% interes spó#ki. Oportunizm wi%za( nale$y równie$ ze struktur% 

w#asno&ci w spó#kach. Zgodnie z przepisami kodeksu organem w#a&cicielskim spó#ki jest walne 

zgromadzenie akcjonariuszy, organem wykonawczym jest zarz%d spó#ki, natomiast rada nad-

zorcza kontroluje i nadzoruje w#adz! wykonawcz%. W uj!ciu normatywnym zarz%d powinien 

reprezentowa( interes spó#ki, ale wspomniane ustawodawstwo nie zawiera jego precyzyjnego 

okre&lenia. W wymiarze ekonomiczno-organizacyjnym spó#ka akcyjna stanowi natomiast zbiór 

ró$nych, cz!sto sprzecznych interesów. Zgodnie z kodeksem interes spó#ki okre&laj% akcjonariu-

sze na walnym zgromadzeniu, z czego wynika, $e zarz%d powinien realizowa( interesy w#a&ci-

cielskie. Takie rozwi%zanie kodeksowe stanowi( mo$e "ród#o konfliktu interesów, a wi!c rów-

nie$ "ród#o oportunizmu.

Jeszcze wi!ksze trudno&ci wyst!puj% przy okre&laniu pozycji rady nadzorczej w spó#ce. W &wietle 

istniej%cego ustawodawstwa cz#onek rady nadzorczej, podobnie jak cz#onek zarz%du, powinien 

by( powiernikiem interesu spó#ki. Równie$ zgodnie z kodeksem, w#a&ciciel sprawuje nadzór 

nad spó#k% za po&rednictwem rady nadzorczej. W takim uj!ciu aktywno&( rady powinna si! 

koncentrowa( na trosce o interes akcjonariuszy. Takie potraktowanie rady nadzorczej pozwala 

na jej zaliczenie do organów w#a&cicielskich. Rad! zaliczy( mo$na równie$ do organów mene-

d$erskich, je&li statut wyposa$y j% w szerokie uprawnienia decyzyjne, na co pozwala istniej%ce 

ustawodawstwo. Nie ulega w%tpliwo&ci, $e usytuowanie rady mi!dzy walnym zgromadzeniem 

i zarz%dem rodzi dualizm kompetencyjny. Dodajmy jeszcze, $e interes spó#ki trudno uto$samia( 

z interesem strategicznego akcjonariusza. W tej sytuacji rada nadzorcza powinna d%$y( do osi%g-

ni!cia racjonalnego kompromisu zró$nicowanych interesów poszczególnych grup akcjonariuszy 

i spo#ecznego otoczenia spó#ki. Takie usytuowanie rady staje si! równie$ "ród#em oportunizmu 

(Malinowski 2003: 87–88).

Powy$sze rozwa$ania wskazuj% na wiele mo$liwo&ci ujawniania si! postaw oportunistycznych. 

Mo$na wi!c mówi( o oportunizmie zarz%du spó#ki, który nie maksymalizuje warto&ci akcji, 

ale realizuje w#asne interesy. Mo$na mówi( o oportunizmie akcjonariusza strategicznego, który 

realizuje w#asne interesy kosztem akcjonariuszy mniejszo&ciowych b%d" kosztem spó#ki. Mo$na 

mówi( tak$e o oportunizmie rady nadzorczej, je&li wyposa$ona w uprawnienia decyzyjne 

staje si! organem mened$erskim i realizuje w#asne interesy. Dodatkowo mówi( mo$na równie$ 

o oportunizmie pracowników. Rodzaj wyst!puj%cego oportunizmu posiada zwi%zek ze struktur% 

w#asno&ci.

Rozpocz!te na pocz%tku lat 90. procesy prywatyzacji zaowocowa#y w Polsce silnym rozprosze-

niem w#asno&ci, czy to ze wzgl!du na publiczn% ofert! sprzeda$y akcji czy te$ przewidziany 

ustaw% udzia# pracowników we w#asno&ci prywatyzowanych przedsi!biorstw. Na du$ym rozpro-

szeniu akcji korzystali mened$erowie, którzy cz!sto przejmowali pe#n% kontrol! nad spó#kami. 

Szczególnie by#o to widoczne w po#owie lat 90. XX wieku, kiedy rozproszenie kapita#u by#o 
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najwi!ksze. W spó#kach tych cz!sto dochodzi#o do zachowa' oportunistycznych mened$erów, 

które przejawia#y si! bardziej w próbach budowania imperiów czy w podnoszeniu wynagrodze' 

dla zarz%dów ni$ zwi!kszaniu warto&ci akcji czy podnoszeniu efektywno&ci.

W jakim& stopniu mówi( tu równie$ mo$na o oportunizmie pracowników (Rudolf 2009: 25–39), 

którzy mieli istotny udzia# w decyzjach dotycz%cych prywatyzacji, wchodzili w sk#ad rad 

nadzorczych prywatyzowanych przedsi!biorstw itp. Postawy oportunistyczne wyst!powa#y 

szczególnie w pocz%tkowym okresie transformacji i by#y widoczne zarówno w&ród przedsta-

wicieli pracowników w radach nadzorczych, jak równie$ w&ród akcjonariatu pracowniczego 

(szczególnie w spó#kach pracowniczych). Reprezentacj! pracownicz% w radach gwarantowa#y 

ustawy prywatyzacyjne1. W ich sk#ad wchodzili cz!sto byli cz#onkowie rad pracowniczych, 

którzy podobnie jak poprzednio starali si! realizowa( partykularne interesy pracowników. 

Potwierdzaj% to prowadzone przez autora badania empiryczne, z których wynika, $e koncen-

trowali oni swoj% dzia#alno&( na podwy$kach p#ac dla pracowników i zapobieganiu zwolnie' 

z pracy, nawet je&li przemawia#y za tym wzgl!dy ekonomiczne (Rudolf 1996). Zdarza#o si! 

równie$, $e akcjonariusze w spó#kach pracowniczych traktowali wypracowane przez spó#k! 

zyski jako fundusz premiowy i przeznaczali go w ca#o&ci na dywidendy, co pozbawia#o firm! 

&rodków na inwestycje.

Poczynaj%c od drugiej po#owy lat 90. zaobserwowa( mo$na szybko post!puj%c% koncentracj! 

w#asno&ci, czy to w r!kach jednego strategicznego akcjonariusza, czy te$ niewielkiej ich grupy2. 

Koncentracja taka przyczyni#a si! do powa$nego ograniczenia nieefektywnych zachowa' mene-

d$erów, a wi!c i ograniczenia ich postaw oportunistycznych. Maj% oni realn% w#adz! w przed-

si!biorstwie oraz wystarczaj%ce bod"ce do sprawowania bie$%cej kontroli nad zarz%dem. Cz!sto 

równie$, znacznie cz!&ciej ni$ na Zachodzie, pe#nili funkcje przewodnicz%cych rad nadzor-

czych. Mo$liwo&( monitorowania dzia#alno&ci zarz%du sprawia#a, $e mala#o znaczenie syste-

mów motywacyjnych skierowanych na ograniczanie oportunizmu mened$erów.

Koncentracja w#asno&ci zaowocowa#a nie tylko ograniczeniem oportunizmu mened$erów. Przy-

nios#a jednocze&nie ujawnienie si! oportunizmu strategicznych akcjonariuszy, którzy wyko-

rzystywali spó#k! do realizacji w#asnych interesów, kosztem interesów spó#ki. Akcjonariusze 

ci podporz%dkowuj% sobie zarz%dy spó#ek3, które cz!sto w tajemnicy przed pozosta#ymi akcjo-

nariuszami realizuj% ich zalecenia. Sytuacja taka mia#a m.in. miejsce w Rolimpexie, gdzie za-

rz%d umo$liwi# najwi!kszemu inwestorowi zwi!kszenie udzia#ów z 24,5 do 49% (Oktaba 2001), 

1  Ustawa o prywatyzacji przedsi#biorstw pa"stwowych (Dz. U. z 1990 r., nr 51, poz. 298) gwarantowa$a przedstawicielom za$ogi 1/3 miejsc 
w radzie nadzorczej w tzw. jednoosobowych spó$kach Skarbu Pa"stwa. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi#biorstw pa"stwowych 
(Dz. U. z 1996 r., nr 118) przewidywa$a dwuosobow% reprezentacj# pracownicz% w pi#cioosobowej radzie nadzorczej.
2  Koncentracja ta od ko"ca lat 90. XX wieku jest bardzo wysoka i nie ulega wi#kszym zmianom. W 2009 roku na 350 spó$ek gie$dowych 
jedynie w 7 nie wyst#powa$ akcjonariusz dysponuj%cy wi#cej ni& 5% akcji. A& w 129 spó$kach (36,8%) najwi#kszy akcjonariusz posiada$ wi#cej 
ni& 50% akcji. W 63 spó$kach (18,1%) by$ tylko jeden du&y akcjonariusz, za' w 80 spó$kach (23%) dwóch, (Urbanek 2009: 9–10).
3  Z bada" prowadzonych przez A. Malinowskiego wynika, &e zarz%d nie jest niezale&ny w swojej dzia$alno'ci (stwierdzi$o tak 2/3 responden-
tów), g$ównie ze wzgl#du na naciski strategicznego inwestora (Malinowski 2003: 114) 
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w spó#kach Mostostal Warszawa i Polam Warszawa, gdzie dokonano wielu przej!( w interesie 

g#ównego inwestora (Gadomski 2001), czy w Vistuli, gdzie zawarto niekorzystny dla spó#ki kon-

trakt z greck% firm% (B#aszczyk 2003). Przyk#ady takie mo$na mno$y(.

Koncentracja w#asno&ci ujawni#a równie$ postawy oportunistyczne strategicznych akcjonariu-

szy, realizuj%cych cz!sto w#asny interes kosztem akcjonariuszy mniejszo&ciowych. Ci ostatni 

charakteryzuj% si! zwykle nisk% aktywno&ci%, st%d nie odgrywaj% praktycznie $adnej roli 

w spó#ce, niemal do zera sprowadzone zosta#y ich mo$liwo&ci kontroli zarz%du. Podejmowane 

tu dzia#ania by#y zgodne z obowi%zuj%cym prawem, ale jednocze&nie – niezgodne. Sytuacja taka 

wyst%pi#a m.in. w firmie Pozmeat, gdzie mniejszo&ciowi akcjonariusze oskar$yli BRE Bank dys-

ponuj%cy pakietem kontrolnym akcji o blokowanie odbycia walnego zgromadzenia, które mia#o 

dokona( zmian w radzie nadzorczej. W tym czasie dokonano niekorzystnych transakcji dla 

spó#ki. W Banku )l%skim akcjonariusze mniejszo&ciowi za$%dali podniesienia ceny emisyjnej 

akcji z 265 do 339 z#. W tym przypadku równie$ przyk#ady tego rodzaju zachowa' w polskich 

spó#kach mo$na mno$y(.

3| Próby ograniczania oportunizmu

W teorii kosztów transakcyjnych ograniczanie oportunizmu jest równoznaczne z redukcj% czy 

minimalizacj% tych kosztów. Przyjmuje si! w niej, $e problematyka konkurencyjno&ci przedsi!-

biorstw nie powinna si! ogranicza( do redukowania kosztów produkcji i powinna by( rozwa-

$ana w szerszym kontek&cie. Przyjmuje ona przedsi!biorstwa i rynki jako alternatywne sposoby 

koordynacji. W warunkach gospodarki rynkowej opartej na konkurencji, ka$dy z wymienionych 

sposobów regulacji wi%$e si! z okre&lonymi kosztami. W przedsi!biorstwie s% to koszty zwi%-

zane z hierarchicznym jego zarz%dzaniem (tzw. koordynacja pionowa) i nale$% do nich koszty 

wytwarzania, dystrybucji, bada' marketingowych itp. Koszty funkcjonowania rynku to koszty 

negocjacji, koszty zawierania kontraktów, poszukiwania partnerów, gromadzenia informacji, 

koszty zwi%zane ze zmian% ceny, upad#o&ci% dostawcy itp. Oba wymienione sposoby koordynacji 

nie s% wolne od zachowa' oportunistycznych, które generuj% dodatkowe koszty.

Przedsi!biorstwo dokonuj%c wyboru sposobu koordynacji, kieruje si! zasad% minimalizacji kosz-

tów. Podejmuje wi!c produkcj!, w sytuacji je&li rynek nie dostarcza taniej okre&lonych produk-

tów. Rezygnuje z produkcji, je&li rynek mo$e dostarczy( produkt taniej w porównaniu z jego 

kosztami produkcji. Wspomniana konkurencja prowadzi do ustalania si! pewnego stanu równo-

wagi, który okre&la zakres funkcjonowania przedsi!biorstw oraz rynków. Równowaga ta mo$e 

ulega( zmianie w zale$no&ci od zmian relacji kosztów koordynacji wewn%trz przedsi!biorstw 

oraz kosztów transakcyjnych wynikaj%cych z funkcjonowania rynków. Konkurencja ta prowa-

dzi wi!c do redukcji kosztów transakcyjnych bowiem istniej%ce i powstaj%ce przedsi!biorstwa 

stanowi% alternatywne (ta'sze) rozwi%zanie. Mówi%c bardziej ogólnie, funkcjonowanie przed-

si!biorstw jest uzasadnione jedynie wtedy, gdy koszty ich wewn!trznej koordynacji s% ni$sze ni$ 

koszty mechanizmu rynkowego.
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Mo$na ogólnie stwierdzi(, $e celem takich regulacji jest tworzenie rozwi%za' prowadz%cych do 

eliminowania b%d" ograniczania zachowa' oportunistycznych. Odpowiednia forma regulacji 

powinna przeciwdzia#a( takim zachowaniom, powinna do nich zniech!ca(, tak$e ze wzgl!du na 

mo$liwo&( ich ujawnienia i ukarania. Mo$na si! wi!c zgodzi( z Edwardem Cyrsonem, $e „u pod-

staw wyboru okre&lonej formy regulacji le$y minimalizowanie gro"by oportunizmu, tj. gro"by 

nieuczciwego wykorzystania stron w wymianie rynkowej w celu zawarcia transakcji po mo$li-

wie najni$szym koszcie” (Cyrson 2002: 23). Doda( mo$na, $e regulacja hierarchiczna jest bardziej 

skuteczna w eliminowaniu zachowa' oportunistycznych ni$ mechanizm rynkowy. Otwiera to 

przed przedsi!biorstwami szerokie mo$liwo&ci podejmowania dzia#a' koordynacyjnych.

Powy$sze rozwa$ania prowadz% do wniosku, $e we wzajemnym interesie stron le$y tworzenie 

zabezpiecze' przed oportunizmem. Zabezpieczenia takie poci%gaj% jednak za sob% okre&lone 

koszty. Zwykle warto je ponie&(, poniewa$ eliminowanie zachowa' oportunistycznych przynosi 

korzy&ci dla organizacji, bilans korzy&ci i kosztów jest za& zwykle dodatni. Do przeciwdzia#ania 

oportunizmowi przyczynia( si! mog% równie$ nowoczesne teorie zarz%dzania. W teoriach tych 

poczesne miejsce zajmuje adekwatny do istniej%cej sytuacji system motywacyjny, szczególnie je&li 

jest odpowiednio nadzorowany. Wybierana przez akcjonariuszy rada nadzorcza powinna ograni-

cza( oportunizm mened$erów przez przygotowanie dla nich odpowiedniego pakietu motywacyj-

nego, #%cz%cego interes mened$erów z interesem spó#ki. Silnie zmotywowany prezes czy cz#onek 

zarz%du (a tak$e pracownik) b!dzie charakteryzowa# si! ni$sz% sk#onno&ci% do oportunizmu. 

Na ograniczanie oportunizmu wp#ywa( mo$e równie$ identyfikowanie si! kierownictwa i za#ogi 

z interesem spó#ki. Wiele tu zale$y od stopnia koncentracji w#asno&ci, a dok#adniej od jej rozpro-

szenia. Jak ju$ wspominali&my, przy du$ym rozproszeniu akcji pozycja mened$erów jest zwykle 

silna. Ujawnia si! ona m.in. w wywieraniu nacisków na wybór cz#onków rad nadzorczych.

Kompleksowe dzia#ania w kierunku ograniczania oportunizmu podejmuje równie$ UE. 

W 2002 ro ku na zlecenie Komisji Europejskiej zosta# przygotowany raport dotycz%cy kierunków 

zmian prawa spó#ki w krajach UE (tzw. raport Wintera). Szczególne miejsce zajmuj% w nim pro-

pozycje dotycz%ce nadzoru korporacyjnego. Na jego podstawie Komisja Europejska przygotowa#a 

rekomendacje dotycz%ce dzia#a' maj%cych na celu ujednolicenie standardów nadzoru korporacyj-

nego w krajach UE i okre&li#a przedzia#y czasowe dla ich realizacji (Company Law 2003). W&ród 

takich rekomendacji wymieni( mo$na m.in.: obowi%zek publikowania rocznych raportów przez 

spó#ki publiczne, z uwzgl!dnieniem kluczowych informacji dotycz%cych nadzoru korporacyjnego, 

zapewnienie akcjonariuszom dost!pu do szczegó#owych informacji dotycz%cych wynagrodze' 

kierownictwa spó#ek, tworzenie wewn!trznych komisji nadzoru korporacyjnego o okre&lonym 

sk#adzie i pozycji do nadzorowania okre&lonych obszarów dzia#alno&ci spó#ki, tworzenie u#a-

twie' legislacyjnych dla akcjonariuszy przy wykonywaniu ich praw z tytu#u posiadanych akcji, 

obecno&( w radzie cz#onków niezale$nych itp. Komisja zaleci#a równie$ powo#anie Europejskiego 

Forum Corporate Governance dla koordynacji wymienionych wy$ej dzia#a' i ich monitorowania.

W Stanach Zjednoczonych ze wzgl!du na znaczne rozproszenie akcji, akcjonariusze maj% po-

wa$ne trudno&ci w kontrolowaniu zarz%du. Wskazuj% na to m.in. malej%ce kontrolne pakiety 
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akcji, które cz!sto zmniejszy#y si! do 5, 2, a nawet 1%. W coraz wi!kszej ilo&ci spó#ek $aden ak-

cjonariusz b%d" grupa akcjonariuszy nie dysponuje nawet 1% akcji. Kontrol! nad zarz%dem po-

winna sprawowa( rada dyrektorów, ale ze wzgl!du na obecno&( w niej czo#owych mened$erów, 

funkcj! tak% pe#ni w ograniczonym zakresie. Dla wzmocnienia takiej kontroli wprowadzeni zo-

stali do rady tzw. dyrektorzy zewn!trzni, którzy jednak bardziej wspó#pracuj% z kierownictwem 

spó#ki ni$ z akcjonariuszami. Trudno si! temu dziwi(, je&li ich kandydatury do rady zg#asza 

prezes korporacji. Sytuacja taka sprawia, $e zarz%d spó#ki dysponuje znaczn% autonomi% w kie-

rowaniu spó#k%, posiada wi!c mo$liwo&( realizacji w#asnych interesów, cz!sto niezgodnych 

z interesem akcjonariuszy. Ograniczony zakres wewn!trznej kontroli jest tam cz!&ciowo rekom-

pensowany kontrol% zewn!trzn%, jak% sprawuje rynek czy instytucje finansowe, a tak$e zagro-

$enie wrogim przej!ciem. W ograniczaniu zachowa' oportunistycznych istotn% rol! odgrywa 

Sarbanes – Oxley Act z 2002 roku. Wymusza on wprowadzanie nowych standardów w zakresie 

przejrzysto&ci czy odpowiedzialno&ci kadry mened$erskiej, a tak$e wspó#dzia#ania z audyto-

rem. Wspomniana ustawa stanowi prób! zwi!kszenia niezale$no&ci cz#onków rad dyrektorów 

w spó#kach

Zako(czenie |

Rosn%ce zainteresowanie zjawiskiem oportunizmu w ekonomii zawdzi!czamy g#ównie nowej 

ekonomii instytucjonalnej, która z jego ograniczenia uczyni#a g#ówny sposób podnoszenia efek-

tywno&ci podmiotów gospodarczych. Inaczej ni$ ekonomia neoklasyczna, postrzega ona jed-

nostki takimi jakie one s%. Ich dzia#ania nie s% racjonalne, ale te$ nie s% nieracjonalne, st%d NEI 

przyjmuje tez! o ograniczonej racjonalno&ci. Ich sk#onno&( do oportunizmu sprawia, $e nale$y 

go uwzgl!dnia( zarówno przy zawieraniu kontraktów, jak i przy przygotowywaniu strategii 

firmy.

Powy$sze rozwa$ania wskazuj% jednoznacznie na istotn% rol! oportunizmu w zarz%dzaniu 

spó#k%. Postawy oportunistyczne mo$na spotka( we wszystkich organach spó#ki. Cz!sto próby 

ograniczania jednego rodzaju oportunizmu przynosz% po$%dane rezultaty, ale powoduj% jed-

nocze&nie nasilanie si! innego jego rodzaju. Dla efektywnego zarz%dzania spó#k% wa$ne jest 

rozpoznanie tego zjawiska, czy poznanie jego uwarunkowa'. Z punktu widzenia spó#ki mówi( 

mo$na zarówno o uwarunkowaniach zewn!trznych, jak i wewn!trznych. Do pierwszych nale$y 

obowi%zuj%ce ustawodawstwo, które mo$e przeciwdzia#a( takim postawom b%d" do nich znie-

ch!ca(. Zaliczy( do nich mo$na równie$ funkcje kontrolne rynków (rynek produktów, rynek 

finansowy, rynek przej!( itp.), które mog% przeciwdzia#a( postawom oportunistycznym. Do 

drugich mo$na zaliczy( istniej%c% struktur! w#asno&ci w spó#ce, postawy moralne czy etyczne 

cz#onków organów spó#ki itp.
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Streszczenie |

G$ównym celem opracowania by$o przedstawienie wyników bada( na temat 

zwi'zków pomi&dzy liczebno"ci' organów statutowych a wynikami finansowymi 

polskich spó$ek publicznych. Takie badania s' unikalne w modelach dwupo-

ziomowych. Autor weryfikowa$ osobno hipotezy na temat zwi'zków pomi&dzy 

liczebno"ci' zarz'du i liczebno"ci' rady nadzorczej a wynikami spó$ek. Po ich 

przeprowadzeniu potwierdzono pozytywne relacje pomi&dzy liczebno"ci' zarz'du 

i wynikami, a negatywne pomi&dzy liczebno"ci' rady nadzorczej i wynikami ksi&-

gowymi.

Wprowadzenie |

Du$o miejsca w badaniach &wiatowych zajmuj% rozwa$ania na temat zwi%zków pomi!dzy ró$-

nymi charakterystykami rad a wynikami spó#ek. Sprawdzane s% zale$no&ci empiryczne po-

mi!dzy wynikami a strukturami rad pod wzgl!dem: wykszta#cenia, p#ci, wieku czy udzia#u 

cz#onków zewn!trznych. Niektóre badania odnosz% si! równie$ do zwi%zków pomi!dzy wyni-

kami a ich liczebno&ci%. Rezultaty tych bada' sta#y si! bod"cem do wprowadzenia odpowied-

nich ogranicze' liczebno&ci organów statutowych w niektórych kodeksach dobrych praktyk, 
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np. Olivencia Report (Hiszpania), Nørby Report & Recommendations (Dania), Berlin Initiative 

Code (Niemcy) czy Swedish Shareholder Association Policy (Szwecja). To pokazuje, jak du$e zna-

czenie ma wskazany problem.

Zale$no&ci pomi!dzy liczebno&ci% rad i efektywno&ci% ich funkcjonowania, a w rezultacie wyni-

kami spó#ek, wywodz% si! z problemów dzia#a' zespo#owych, a szczególnie problemu „je"d"ca 

na gap!” w grupie ludzi opisanych przez Mancura Olsona (1965). Twierdzi# on, $e cz#onkowie 

grupy, którzy w niewielkim stopniu anga$uj% si! we wspólne dzia#ania odnosz% takie same ko-

rzy&ci z dzia#a' grupowych, jak ci, którzy anga$uj% si! w du$ym stopniu. Impuls do uchylania 

si! od dzia#a' wspólnych wzrasta wraz ze wzrostem liczebno&ci grupy. Wnioski z dorobku teorii 

dzia#a' grupowych wskazuj%, $e wzrost liczebno&ci rad spó#ek b!dzie prowadzi# do obni$enia 

efektywno&ci wykonywania przez nie zada'.

Badania na temat charakterystyk rad prowadzono g#ównie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej 

Brytanii. Dzi& korzystamy z nich wszyscy, ale trzeba pami!ta(, $e mimo konwergencji systemów 

nadzoru, ró$nice instytucjonalne w wielu krajach s% znaczne. Dotyczy to szczególnie ró$nic po-

mi!dzy modelem jednopoziomowy a dwupoziomowym. Z tego powodu tak istotne s% tego typu 

badania w Polsce, gdzie podzia# funkcji rad nadzorczych i zarz%dów jest jasno okre&lony. Nie 

pozostaje to bez wp#ywu na optymaln% liczebno&( obu organów. Celem niniejszego opracowania 

jest przedstawienie wyników bada' na temat zwi%zków pomi!dzy liczebno&ci% organów statuto-

wych a wynikami finansowymi polskich spó#ek publicznych.

1| Przegl#d literatury

Wp#yw liczebno&ci organów statutowych spó#ek na wyniki spó#ek nie jest jednoznaczny (Co-

nyon, Peck 1998). Wi!ksza liczebno&( organów, to równie$ mo$liwo&( wygenerowania wi!kszej 

liczby koncepcji oraz pe#niejsza ocena sytuacji spó#ki, dlatego te$ – jak pokazuj% badania – licz-

niejsze organy maj% wi!ksz% zdolno&( do odrzucania projektów, które wydaj% si! by( bardziej ry-

zykowne, a tym samym rzadziej anga$uj% si! w procesy przej!( spó#ek i restrukturyzacj! (Cheng 

2008; Coles i in. 2008). Jednak$e we wszystkich wi!kszych grupach trudniej jest osi%gn%( kon-

sensus, a ostateczna decyzja obejmuje wi!ksz% liczb! kompromisów i jest podejmowana du$o 

wolniej (Kogan, Wallach 1966; Sah, Stiglitz 1991).

Jedne z pierwszych bada' na temat zwi%zków pomi!dzy liczebno&ci% rad spó#ek a ich wynikami 

finansowymi przeprowadzi# David Yermack (1996). Wynika#o z nich, $e mniej liczne rady s% 

efektywniejsze, a ich spó#ki osi%gaj% lepsze wyniki finansowe. Podobne wnioski wyci%gn!li rów-

nie$ Hoa Nguyen i Robert Faff (2006/2007), którzy zauwa$yli, $e mniej liczne rady efektywniej 

reprezentuj% interesy akcjonariuszy, a rozmiar rady jest negatywnie skorelowany z warto&ci% 

spó#ki mierzon% wska"nikiem q Tobina. Znacz%ce s% równie$ spostrze$enia Michaela C. Jensena 

(1993), który sugerowa#, $e zbyt du$a liczebno&( rady b!dzie ogranicza#a dynamik! jej pracy 

i pogarsza#a efektywno&(. Je&li rada przekroczy krytyczn% liczebno&(, to problem koordynacji 
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dzia#a' przewy$szy korzy&ci wynikaj%ce z powo#ania dodatkowego cz#onka, co b!dzie prowa-

dzi#o do pogarszania wyników spó#ki.

Inne badania potwierdzi#y jednak, $e powy$sze wnioski nie s% uniwersalne. Jeffrey Coles i in. 

(2008) zauwa$yli, $e w du$ych spó#kach wi!ksze i bardziej niezale$ne rady przyczyniaj% si! do 

zwi!kszenia warto&ci spó#ek. Ich zdaniem, w pewnych okoliczno&ciach zwi!kszenie liczebno&ci 

rad nie prowadzi do zmniejszenia ich efektywno&ci. To spostrze$enie znalaz#o swoje odzwier-

ciedlenie w badaniach, jakie przeprowadzili Rajeswararao S. Chaganti i in. (1985). Porównali 

oni prób! spó#ek upad#ych z tymi, które przetrwa#y i potwierdzili, $e spó#ki, które nie og#osi#y 

upad#o&ci mia#y liczniejsze rady.

Na &wiecie prowadzono równie$ badania na temat struktur rad, w tym udzia#u w nich cz#onków 

zewn!trznych i ich wp#ywu na efektywno&( funkcjonowania spó#ek. Tendencja do wzrostu 

liczby cz#onków zewn!trznych, szczególnie w du$ych spó#kach, sta#a si! widoczna po wprowa-

dzeniu zalece' kodeksów dobrych praktyk w nadzorze korporacyjnym (Guest 2008, Peasnell i in. 

2003). Barry D. Baysinger and Henry N. Butler (1985) zauwa$yli, $e liczba zewn!trznych cz#on-

ków rad wp#ywa pozytywnie na wyniki spó#ek, a Stuart Rosenstein i Jeffrey G. Wyatt (1990) 

dodali, $e powo#anie do rady nowego, zewn!trznego cz#onka jest dobrze postrzegane przez inwe-

storów, co znajduje odzwierciedlenie w warto&ciach wska"ników rynkowych.

Wy$ej opisane zale$no&ci mog% by( nieco inne w modelach dwupoziomowych. O ile w pa'-

stwach anglosaskich rady dyrektorów wielu spó#ek s% zdominowane przez cz#onków wewn!trz-

nych, o tyle w Niemczech, Austrii czy Polsce mamy do czynienia z dwoma organami – zarz%-

dzaj%cym spó#kami zarz%dem i nadzoruj%c% go rad% nadzorcz%. Systemow% cech% ustroju spó#ek 

w tych pa'stwach jest formalna niezale$no&( cz#onków rad od cz#onków zarz%dów, a – jak po-

kazuj% badania – organy nadzorcze s% w tych krajach liczniejsze ni$ organy zarz%dcze (Boh-

danowicz i in. 2008). To jednak zarz%dy odpowiadaj% za prowadzenie spraw spó#ek, a rady s% 

cz!sto postrzegane jako organy do&( bierne i g#ównie zatwierdzaj%ce lub opiniuj%ce propozycje 

zarz%dów (Je$ak 2005; Ko#adkiewicz 2008, Rudolf i in. 2002).

Ograniczona mo$liwo&( wp#ywania rad nadzorczych na wyniki spó#ek jest równie$ efektem 

skoncentrowanych struktur w#asno&ciowych spó#ek. W tym przypadku w#a&ciciele maj% mo$li-

wo&( bezpo&redniego, nieformalnego wp#ywania na cz#onków zarz%dów, bez konieczno&ci po-

wo#ywania dodatkowych cz#onków rad. Ponadto w niektórych spó#kach publicznych cz#onkami 

zarz%dów s% ich akcjonariusze wi!kszo&ciowi, co sprawia, $e rady nadzorcze nie s% w stanie 

sprawowa( funkcji kontrolnej. Dlatego te$ czasem trudno jest empirycznie potwierdzi( zale$no-

&ci pomi!dzy wynikami spó#ek a liczebno&ci% rad. W Polsce nie uda#o si! to na przyk#ad w bada-

niach Marii Aluchny (2007). Niemniej jednak zgodnie z kodeksem spó#ek handlowych do zada' 

rad nadzorczych nale$y ocena dzia#a' zarz%dów oraz powo#ywanie, odwo#ywanie i zawieszanie 

cz#onków zarz%dów, a tak$e okre&lanie zasad wynagradzania zarz%dów (Kodeks spó#ek handlo-

wych z dnia 15 wrze&nia 2000 r.). Nawet je&li rady nadzorcze nie maj% mo$liwo&ci wydawania 

wi%$%cych polece' cz#onkom zarz%dów, to przez realizacj! tych zada' maj% wp#yw na wyniki 

spó#ek.
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Na podstawie wy$ej przytoczonych bada' i za#o$e' postawione zosta#y trzy hipotezy na temat 

zwi%zków pomi!dzy liczebno&ci% organów statutowych a wynikami spó#ek:

H1: Liczebno&( organów statutowych polskich spó#ek publicznych (rad nadzor- !

czych i zarz%dów razem) wp#ywa na wyniki spó#ek.

H2: Liczebno&( rad nadzorczych wp#ywa na wyniki spó#ek. !

H3: Liczebno&( zarz%dów wp#ywa na wyniki spó#ek. !

3| Metoda i wyniki badania

3.1| Próba badawcza

W sk#ad próby badawczej wchodzi#y spó#ki niefinansowe notowane na Gie#dzie Papierów Warto&-
ciowych w Warszawie w latach 2005–2008. W badaniu pomini!to spó#ki finansowe, co jest do&( 

cz!st% praktyk%, gdy$ struktura ich sprawozda' finansowych jest inna ni$ spó#ek niefinansowych. 

Inna jest równie$ ich struktura aktywów i pasywów. Dzi!ki ich pomini!ciu zapewnia si! spójno&( 

oraz jednorodno&( próby (Dogan, Smyth 2002). *%cznie analizowano 1022 roczne obserwacje: 209 

z 2005 roku, 232 z 2006 roku, 281 z 2007 roku i 300 z 2008 roku. Dane na temat spó#ek pozyskiwano 

z raportów rocznych, a tak$e ze stron internetowych www.bankier pl oraz www.parkiet.com.pl.

3.2| Zmienne badawcze

Wyniki finansowe spó!ek| 

Przy pomiarze wyników funkcjonowania spó#ek wykorzystano cztery wska"niki: wska"nik 

rentowno&ci aktywów razem (ROA), wska"nik rentowno&ci kapita#u w#asnego (ROE), wska"nik 

wzrostu warto&ci maj%tku akcjonariuszy oraz wska"nik q Tobina.

Wska"niki ksi!gowe, tj. rentowno&( aktywów razem (ROA) oraz rentowno&( kapita#u w#asnego 

(ROE) by#y obliczane jako relacja zysku netto do warto&ci ksi!gowej aktywów razem lub warto&ci 

ksi!gowej kapita#u w#asnego na koniec roku (Gajdka, Wali'ska 2000; Leszczy'ski, Skowronek-

Milczarek 2000).

Wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy (ang. stockholder health, WMA) obliczano wed#ug for-

mu#y (Conyon, Leech 1994):

[(Pt + dt)/Pt – 1] · MVt – 1,

gdzie:

Pt – cena akcji w roku t,

dt – warto&( dywidendy na akcj! w roku t,

Pt – 1 – cena akcji w roku t – 1,

MVt – 1 – warto&( rynkowa spó#ki w roku t – 1.
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W analizach stosowano logarytm naturalny z otrzymanych warto&ci. Ceny walorów by#y korygo-

wane, je&li w trakcie roku przeprowadzono operacj! podzia#u akcji (ang. split).

Wska"nik q Tobina (TBQ) liczony by# jako suma rynkowej warto&ci kapita#u akcyjnego i ksi!-

gowej warto&ci zobowi%za' ogó#em podzielona przez ksi!gow% warto&( aktywów razem 

(Lemmon, Lins 2003; Nguyen, Faff 2006/2007). Jest to jedna z uproszczonych formu# liczenia 

tego wska"nika, która powsta#a z powodu trudno&ci obliczania go w formule podstawowej, 

wymagaj%cej kalkulacji warto&ci odtworzeniowej (Lawellen, Badrinath 1997; Perfect, Wiles 

1994). Z innych przybli$onych formu# mo$na wymieni( zaproponowan% przez Kee H. Chunga 

i Stephena W. Pruitta (1994) i zastosowan% m.in. przez Geoffrey'a C. Kiela oraz Gavina J. Ni-

cholsona (2003), gdzie wska"nik q Tobina liczono jako sum! warto&( rynkowej akcji zwy-

k#ych, ksi!gowej warto&ci akcji uprzywilejowanych i warto&ci ksi!gowej zad#u$enia d#ugo-

terminowego podzielona przez warto&( ksi!gow% aktywów razem. Warto&ci przybli$one, jak 

podkre&lili George S. Allayannis i James P. Weston (2001) s% z formu#% podstawow% silnie 

skorelowane.

Liczebno"# i struktura organów statutowych spó!ek| 

Zmiennymi opisuj%cymi liczebno&( rad by#y zmienne: liczba cz#onków zarz%du (LCZ), liczba 

cz#onków rady nadzorczej (LCRN) oraz liczba cz#onków organów statutowych (LCOS), czyli 

#%cznie cz#onków zarz%dów i rad nadzorczych. Ponadto w analizach uwzgl!dniono trzy zmienne 

opisuj%ce struktury organów spó#ek, tj. zmienne: liczba kobiet w organach statutowych #%cznie 

(LKOS), liczba kobiet w zarz%dzie spó#ki (LKZ), liczba kobiet w radzie nadzorczej (LKRN). Dane 

na temat tych zmiennych dotyczy#y dnia 31 grudnia i nie uwzgl!dnia#y fluktuacji liczebno&ci 

organów statutowych oraz zmian ich struktury w trakcie roku.

Struktury w!asno"ciowe spó!ek| 

Do zmiennych opisuj%cych struktury w#asno&ciowe nale$a#y: stopie' koncentracji struktur w#as-

no&ciowych (KSW), udzia# we w#asno&ci zagranicznych inwestorów (WZI), udzia# we w#asno&ci 

Skarbu Pa'stwa (WSP), udzia# we w#asno&ci instytucji finansowych (WIF) oraz udzia# we w#as-

no&ci cz#onków zarz%du spó#ki (WZS). Zmienne opisuj%ce struktury w#asno&ciowe obliczano 

ze wzgl!du na dost!p do danych, na podstawie bloków wi!kszych ni$ 5% akcji i dotyczy#y one 

udzia#u w prawach do g#osowania, a nie w kapitale zak#adowym.

Pozosta!e zmienne| 

Do modeli wprowadzono równie$ kilka zmiennych kontrolnych. By#y to: rodzaj sektora, rok ob-

serwacji, rok upublicznienia spó#ki, wielko&( spó#ki oraz struktura kapita#u.

Rodzaj sektora okre&lany by# zgodnie z klasyfikacj% Gie#dy Papierów Warto&ciowych w War-

szawie. Wszystkie spó#ki zosta#y podzielone i przyporz%dkowane do jednego z 25 sektorów: 

przemys# metalowy, przemys# spo$ywczy, przemys# elektromaszynowy, przemys# materia#ów 

budowlanych, przemys# farmaceutyczny, energetyk!, przemys# lekki, przemys# chemiczny, prze-

mys# paliwowy, przemys# motoryzacyjny, przemys# tworzyw sztucznych, przemys# drzewny, 
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przemys# inny, handel detaliczny, handel hurtowy, informatyk!, budownictwo, media, teleko-

munikacj!, hotele i restauracje, us#ugi inne, banki, deweloperów, ubezpieczenia i finanse inne. 

Przytoczona klasyfikacja by#a zastosowana przez GPW w Warszawie w 2008 roku. W okresie, 

dla którego prowadzono badania uleg#a ona zmianom, dlatego ka$da z obserwacji podlega#a 

weryfikacji.

Rok upublicznienia spó#ki w badaniach anglosaskich okre&lany by# jako wiek spó#ki. W Polsce, 

ze wzgl!du na odmienn% histori!, a tak$e krótszy czas rozwoju rynku kapita#owego, trudno 

zak#ada(, $e cykl $ycia spó#ek przebiega w sposób podobny do cyklu $ycia spó#ek anglosaskich. 

Przez ostatnie lata zmienia#a si! struktura upublicznianych spó#ek. Na parkiecie pojawia si! 

coraz wi!cej spó#ek od pocz%tku prywatnych, natomiast coraz mniej by#ych przedsi!biorstw 

pa'stwowych.

Wielko&( spó#ki mierzona by#a jako warto&( aktywów razem. Wprowadzenie zmiennej rok ob-

serwacji pozwoli#o na wyeliminowanie w analizie regresji wp#ywu czynników makroekono-

micznych na wyniki spó#ek. Ostatnia zmienna kontrolna, struktura kapita#u wprowadzona 

zosta#a ze wzgl!du na siln% zale$no&( od niej wska"ników opisuj%cych wyniki spó#ek. Wynika 

to z wp#ywu kosztu kapita#u na wyniki spó#ek oraz odmiennego postrzegania przez inwestorów 

ryzyka inwestycji w akcje spó#ek o ró$nym poziomie zad#u$enia (Jerzemowska 1999; Urbanek 

2006). Zmienna ta by#a obliczana jako relacja kapita#u w#asnego do aktywów razem.

Statystyki opisowe| 

Statystki opisowe zmiennych opisuj%cych wyniki spó#ek, po usuni!ciu warto&ci odstaj%cych, 

znajduj% si! w tabeli 1. W badanym okresie &rednia rentowno&( kapita#u w#asnego spó#ek z próby 

wynosi#a 7%, a &rednia rentowno&( aktywów razem 4%. )rednia warto&( logarytmu naturalnego 

wska"nika wzrostu warto&ci maj%tku akcjonariuszy 18,98, natomiast &rednia warto&( wska"nika 

q Tobina 1,78.

Tabela 1 | Statystyki opisowe zmiennych dotycz'ce wyników spó$ek

 Zmienna !rednia Mediana Odchylenie standardowe N

ROE 0,07 0,10 0,28 999

ROA 0,04 0,05 0,13 1019

ln WMA 18,98 18,82 1,77 667

TBQ 1,78 1,41 1,25 1003

+ród#o: opracowanie w#asne.

W analizowanym okresie mia# miejsce zarówno wzrost, jak i gwa#towny spadek wska"ników 

makroekonomicznych w gospodarce &wiatowej. Widoczne to by#o równie$ w wynikach spó#ek 

wchodz%cych w sk#ad próby. Wszystkie wska"niki opisuj%ce wyniki mia#y najwy$sze warto&ci 

w latach 2006–2007, natomiast rok 2008 przyniós# ich spadek. Dotyczy#o to tak wska"ników ROA 
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i ROE, które mia#y najwy$sze warto&ci w 2007 roku, jak i wska"ników wzrost warto&ci maj%tku 

akcjonariuszy i q Tobina, które najwy$sze warto&ci mia#y w 2006 roku (szerzej tabela 2).

)rednia liczebno&( organów statutowych razem w badanym okresie wynosi#a 8,81 cz#onka, przy 

czym &rednia liczebno&( zarz%dów wynosi#a 3,13, natomiast rad nadzorczych 5,67. )rednia liczba 

kobiet w organach statutowych wynosi#a 1,02. Wi!cej kobiet zasiada#o w radach nadzorczych 

(&rednia wynosi#a 0,74) ni$ w zarz%dach (0,29), czyli oba organy statutowe spó#ek by#y zdomino-

wane przez m!$czyzn (szerzej tabela 3). 

Tabela 3 | Statystyki opisowe zmiennych opisuj'cych liczebno"% organów statutowych spó$ek

 Zmienna !rednia Mediana Odchylenie Standardowe N

LCOS 8,81 8 2,34 1024

LCZ 3,13 3 1,53 1024

LCRN 5,67 5 1,32 1024

LKOS 1,02 1 1,09 1024

LKZ 0,29 0 0,55 1024

LKRN 0,74 0,5 0,91 1024

+ród#o: opracowanie w#asne.

Tabela 2 | Zale!no"% pomi&dzy rokiem obserwacji a zmiennymi opisuj'cymi wyniki spó$ek

Zmienna Rok !rednia Odchylenie standardowe N

ROE

2005 0,07 0,32 195

2006 0,08 0,30 227

2007 0,10 0,22 279

2008 0,02 0,28 298

ROA

2005 0,04 0,16 207

2006 0,05 0,11 231

2007 0,05 0,12 281

2008 0,01 0,12 300

ln WMA

2005 18,61 1,79 178

2006 19,16 1,71 201

2007 19,13 1,75 217

2008 18,97 1,81 71

TBQ

2005 1,73 1,19 203

2006 2,34 1,41 224

2007 2,06 1,33 276

2008 1,14 0,69 300

+ród#o: opracowanie w#asne.
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)rednia wielko&( najwi!kszego bloku akcji w badanym okresie by#a do&( stabilna i mie&ci#a si! 

w przedziale od 42,19 (w 2006 roku) do 44,89% (w 2009 roku). W opisywanym okresie spad# 
&redni udzia# we w#asno&ci zagranicznych inwestorów. Jeszcze w 2005 roku wynosi# on 9,27%, 

by w 2008 roku wynie&( 6,75%. Do&( stabilny by# udzia# we w#asno&ci Skarbu Pa'stwa, który 

wynosi# od 3,44 (w 2006 roku) do 4,09% (w 2008 roku). Nieznacznie, ale systematycznie spada# 
natomiast udzia# we w#asno&ci inwestorów instytucjonalnych. )redni udzia# wynosi# w 2005 

roku 12,16%, by w 2008 roku wynie&( 11,86%. W badanym okresie wzrós# natomiast udzia# 
we w#asno&ci cz#onków zarz%dów. W 2005 roku wynosi# on 14,67, a w 2008 roku 9,95% (szerzej 

tabela 4).

Tabela 4 | Zale!no"% pomi&dzy rokiem obserwacji a zmiennymi opisuj'cymi struktury 

w$asno"ciowe

Zmienna Rok !rednia Odchylenie Standardowe N

KSW

2005 43,52 23,10 209

2006 42,19 22,67 230

2007 43,60 22,63 281

2008 44,89 23,56 302

WZI

2005 9,27 22,91 209

2006 9,39 22,51 230

2007 7,57 20,16 281

2008 6,75 18,55 302

WSP

2005 3,58 12,99 209

2006 3,44 10,60 230

2007 3,77 11,91 281

2008 4,09 12,88 302

WIF

2005 12,16 16,55 209

2006 12,15 16,64 230

2007 11,89 16,26 281

2008 11,86 16,40 302

WZS

2005 14,67 24,76 209

2006 16,30 26,02 230

2007 18,73 27,71 281

2008 19,95 28,46 302

+ród#o: opracowanie w#asne.

Oczywi&cie trzeba pami!ta(, $e warto&ci dotycz%ce udzia#u we w#asno&ci poszczególnych ro-

dzajów inwestorów s% nieco zani$one. Wynika to z mo$liwo&ci uwzgl!dniania w badaniu tylko 

bloków akcji wi!kszych ni$ 5%. Ponadto na podstawie &redniej mo$emy oceni( ogólne tendencje 

w badanym okresie, ale miara ta daje ograniczone mo$liwo&ci poznawcze w przypadku, gdy 
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rozk#ad nie jest normalny. Trzeba pami!ta(, $e na 1022 obserwacje w 859 przypadkach udzia#ów 

nie mieli zagraniczni inwestorzy, w 835 udzia#ów nie mia# Skarb Pa'stwa, w 405 przypadkach 

udzia#ów nie mieli inwestorzy instytucjonalni, a 612 udzia#ów nie mieli cz#onkowie zarz%dów. 

Mia#o to du$y wp#yw na warto&ci &redniej.

Analiza regresji| 

Wp#yw liczebno&ci organów statutowych na wyniki finansowe by# testowany osobno dla or-

ganów statutowych razem oraz osobno rad nadzorczych i zarz%dów. Wyniki analizy regresji, 

opisane w tabeli 5, pokazuj%, $e liczebno&( organów statutowych ma wp#yw na wzrost warto-

&ci maj%tku akcjonariuszy (p < 0,01) oraz warto&ci wska"nika q Tobina (p < 0,01). Ponadto na 

wyniki spó#ek wp#ywa#y niektóre zmienne kontrolne. By#y to zmienne: stopie' koncentracji 

struktur w#asno&ciowych (na ROA przy p < 0,001 i ROE przy p < 0,05), udzia# we w#asno&ci 

zagranicznych inwestorów (na wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy przy p < 0,01), udzia# 
we w#asno&ci inwestorów finansowych (na ROE przy p < 0,1, wzrost warto&ci maj%tku akcjona-

riuszy przy p < 0,01 i wska"nik q Tobina przy p < 0,1), udzia# we w#asno&ci cz#onków zarz%du 

spó#ki (na ROE przy p < 0,05), struktura kapita#u (na ROA, ROE i ln WMA przy p < 0,001 oraz 

wska"nik q Tobina przy p < 0,01), wielko&( spó#ki (na ROA, ROA i wska"nik q Tobina przy 

p < 0,001 oraz ln WMA przy p < 0,1), sektor (na ln WMA przy p < 0,1, na ROA przy p < 0,05, na 

ROE przy p < 0,01 oraz na wska"nik q Tobina przy p < 0,001) oraz rok obserwacji (na ln WMA 

przy p < 0,05, na ROE przy p < 0,01 oraz na na ROA i wska"nik q Tobina przy p < 0,001).

Wyniki analizy regresji, które znajduj% si! w tabeli 5 cz!&ciowo potwierdzaj% hipotez! 1. Liczeb-

no&( organów statutowych spó#ek wp#ywa na dwa zastosowane wska"niki – wska"nik q Tobina 

oraz wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy. W obu przypadkach s% to zale$no&ci pozytywne. 

Nie by#o natomiast zwi%zków pomi!dzy liczebno&ci% organów statutowych ogó#em a wska"ni-

kami ksi!gowymi (ROA i ROE).

W tabeli 6 znajduj% si! wyniki analizy regresji opisuj%ce wp#yw liczebno&ci rad nadzorczych 

i zarz%dów na wyniki finansowe. Wynika z nich, $e liczebno&( zarz%du mia#a wp#yw na war-

to&ci wska"ników ROE (p < 0,1), wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy (p < 0,01) i wska"nik 

q Tobina (p < 0,01), natomiast liczebno&( rad nadzorczych na wska"niki ksi!gowe, czyli ROA 

(p < 0,01) i ROE (p < 0,01). Wp#yw zmiennych kontrolnych na wyniki finansowe tylko nie-

znacznie ró$ni# si! od wp#ywu opisanego powy$ej. Nie stwierdzono jedynie wp#ywu udzia#u we 

w#asno&ci cz#onków zarz%du na ROE oraz sektora na wzrost warto&ci maj%tku dla akcjonariuszy. 

Mo$na by#o natomiast zauwa$y( wp#yw roku upublicznienia spó#ki na ROA (p < 0,1).

Cz!&ciowo potwierdzone zosta#y równie$ hipoteza 2 i hipoteza 3. Ciekawy jest kierunek za-

le$no&ci w nich testowanych. Otó$ wyniki analizy regresji opisane w tabeli 6 wskazuj%, $e 

liczebno&( rad nadzorczych wp#ywa negatywnie na wyniki ksi!gowe spó#ek, czyli wska"niki 

ROA i ROE (w obu przypadkach p < 0,01), nie ma za& wp#ywu na wska"nik wzrost warto&( 

maj%tku akcjonariusz i wska"nik q Tobina. Natomiast liczebno&( zarz%dów wp#ywa pozytywnie 

na wska"nik wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy i wska"nik q Tobina (w obu przypadkach 

p < 0,01). Nie ma natomiast wp#ywu na wska"niki ksi!gowe. Wynika z tego, $e akcjonariusze 
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oraz rady nadzorcze spó#ek, które maj% lepsze perspektywy rynkowe, uwa$aj%, $e liczniejsze 

zarz%dy lepiej poradz% sobie z szansami w otoczeniu i dlatego powo#uj% dodatkowych cz#onków 

zarz%dów.

Tabela 5 | Wp$yw liczebno"ci ogó$em organów statutowych na wyniki spó$ek – analiza regresji

Zmienne niezale"ne i kontrolne
Zmienne zale"ne

ROA ROE ln WMA TBQ

Liczba cz#onków organów statutowych 

(LCOS)

0,00

(–1,72)

0,00

(–0,96)

0,07**

(3,18)

0,06**

(2,94)

Liczba kobiet w organach statutowych 

(LKOS)

–0,01

(–1,62)

0,00

(–0,31)

0,03

(0,74)

0,00

(–0,05)

Stopie$ koncentracji struktur 

w#asno%ciowych (KSW)

0,05***

(3,15)

0,10*

(2,32)

0,30

(1,47)

0,22

(1,16)

Udzia# we w#asno%ci zagranicznych 

inwestorów (WZI)

0,03

(1,44)

0,06

(1,34)

0,65**

(3,19)

0,32

(1,55)

Udzia# we w#asno%ci Skarbu Pa$stwa 

(WSP)

–0,04

(–1,20)

–0,11

(–1,40)

–0,38

(–1,01)

–0,52

(–1,52)

Udzia# we w#asno%ci inwestorów 

finansowych (WIF)

0,04

(1,44)

0,11†

(1,96)

0,78**

(3,20)

0,42†

(1,75)

Udzia# we w#asno%ci w#asno%& cz#onków 

zarz'du spó#ki (WZS)

0,02

(1,46)

0,08*

(2,06)

0,14

(0,77)

–0,08

(–0,46)

Struktura kapita#u (SK)
0,18***

(9,24)

0,32***

(6,30)

1,14***

(5,01)

0,67**

(2,99)

Rok upublicznienia spó#ki (RUS)
0,00

(1,60)

0,00

(0,99)

0,01

(0,82)

0,01

(0,72)

ln (Wielko%& spó#ki, AR)
0,01***

(5,08)

0,04***

(5,94)

0,14
+

(1,65)

–0,18***

(–5,57)

Sektor (SEK)
0,02*

(2,39)

0,06**

(3,06)

0,14
+

(1,65)

0,32***

(4,01)

Rok obserwacji (ROK)
–0,02***

(–5,06)

–0,02**

(–2,82)

–0,10*

(–2,47)

–0,24***

(–6,83)

Wyraz wolny
–0,34***

(–6,16)

–1,03

(–7,26)

1,44

(2,35)*

4,30***

(6,92)

N 999 997 649 983

Skorygowany R ( (%) 12,03 8,19 68,79 11,95

Statystyka F 12,37 8,41 120,06 12,10

+ród#o: opracowanie w#asne.

Poziom istotno&ci:
+ – p < 0,1          * – p < 0,05          ** – p < 0,01          *** – p < 0,01

Obja&nienia akronimów zmiennych zale$nych:

ROA – rentowno&( aktywów WMA – wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy

ROE – rentowno&( kapita#u w#asnego TBQ – wska"nik q Tobina
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Tabela 6 | Wp$yw liczebno"ci rad nadzorczych i zarz'dów na wyniki spó$ek – analiza regresji

Zmienne zale"ne

Zmienne niezale"ne i kontrolne ROA ROE ln WMA TBQ

Liczba cz#onków zarz'du (LCZ)
0,00

(1,07)

0,01
+

(1,65)

0,10**

(3,23)

0,07**

(2,27)

Liczba cz#onków rady nadzorczej (LCRN)
–0,01**

(–2,86)

–0,02**

(–3,03)

0,03

(0,82)

0,05

(1,41)

Liczba kobiet w zarz'dzie spó#ki (LKZS)
–0,01

(–1,05)

–0,01

(0,70)

0,02

(0,23)

0,01

(0,18)

Liczba kobiet w radzie nadzorczej (LKRN)
0,00

(–1,18)

0,00

(0,15)

0,04

(0,77)

–0,01

(–0,16)

Stopie$ koncentracji struktur 

w#asno%ciowych (KSW)

0,05**

(3,14)

0,10*

(2,31)

0,30

(1,52)

0,22

(1,15)

Udzia# we w#asno%ci zagranicznych 

inwestorów (WZI)

0,03

(1,50)

0,06

(1,39)

0,66**

(3,22)

0,32

(1,58)

Udzia# we w#asno%ci Skarbu Pa$stwa 

(WSP)

–0,03

(–1,00)

–0,10

(–1,23)

–0,35

(–0,91)

–0,50

(–1,43)

Udzia# we w#asno%ci inwestorów 

finansowych (WIF)

0,03

(1,48)

0,11*

(2,01)

0,79**

(3,22)

0,42†

(1,75)

Udzia# we w#asno%ci w#asno%& cz#onków 

zarz'dów spó#ek (WZS)

0,02

(1,03)

0,06

(1,52)

0,08

(0,46)

–0,09

(–0,50)

Struktura kapita#u (SK)
0,184***

(9,38)

0,33***

(6,49)

1,16***

(5,09)

0,67**

(2,99)

Rok upublicznienia spó#ki (RUS)
0,001†

(1,67)

0,00

(1,05)

0,01

(0,93)

0,01

(0,74)

Ln (Wielko%& spó#ki, AR)
0,01***

(4,94)

0,04***

(5,78)

0,83***

(24,72)

–0,18***

(–5,59)

Sektor (SEK)
0,01†

(1,83)

0,04*

(2,39)

0,11

(1,29)

0,32***

(3,83)

Rok obserwacji (ROK)
–0,02***

(–5,00)

–0,02**

(–2,74)

–0,10*

(–2,49)

–0,24***

(–6,82)

Wyraz wolny
–0,31***

(–5,50)

–0,94***

(–6,50)

1,64**

(2,62)

4,36***

(6,87)

N 999 997 649 983

Skorygowany R ( (%) 12,46 8,89 68,81 11,80

Statystyka F 11,15 7,94 103,11 10,38

+ród#o: opracowanie w#asne.

Poziom istotno&ci:
+ – p < 0,1          * – p < 0,05          ** – p < 0,01          *** – p < 0,01

Obja&nienia akronimów zmiennych zale$nych:

ROA – rentowno&( aktywów WMA – wzrost warto&ci maj%tku akcjonariuszy

ROE – rentowno&( kapita#u w#asnego TBQ – wska"nik q Tobina
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Podsumowanie |

Przeprowadzone analizy pozwoli#y na potwierdzenie za#o$onych hipotez o zwi%zkach pomi!dzy 

liczebno&ci% organów statutowych a wynikami spó#ek. Wi!ksza liczebno&( zarz%dów wp#ywa#a 

pozytywnie na warto&ci wska"nika ROE oraz wska"ników q Tobina i wzrost warto&ci maj%tku 

akcjonariuszy. Odwrotn% zale$no&( zaobserwowano w przypadku rad nadzorczych. Wzrost li-

czebno&ci tych organów wp#ywa# negatywnie na wyniki ksi!gowe spó#ek (ROA i ROE). Analizu-

j%c te wyniki trzeba podkre&li(, $e organy polskich spó#ek nie s% liczne. W&ród zarz%dów spó#ek 

dominuj% nie wi!ksze ni$ czteroosobowe, a w&ród rad nadzorczych pi!cioosobowe. Ma to wp#yw 

na wyniki niniejszych bada'. Tu trzeba podkre&li(, $e w badaniach &wiatowych cz!sto udawa#o 

si! potwierdzi( nieliniowy charakter opisywanych zale$no&ci. Przy stosunkowo niewielkiej 

liczebno&ci organów polskich spó#ek, takiej zale$no&ci nie zaobserwowano.

Niniejsze badania potwierdzi#y, $e w otoczeniu, w jakim przychodzi konkurowa( polskim spó#-
kom, wzrost liczebno&ci zarz%dów powoduje, i$ wi!ksza liczba wypracowanych rozwi%za' 

prowadzi do podj!cia optymalnych decyzji, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach spó#ek. 

Równocze&nie stosunkowo niewielka ich liczebno&(, co jest jednocze&nie efektem specyfiki 

funkcjonowania organów statutowych w modelach dwupoziomowych, nie prowadzi do nega-

tywnych efektów dzia#a' zespo#owych, opisanych mi!dzy innymi przez M. Olsona. Problem 

„je"d"ca na gap!” w zasadzie w nich nie wyst!puje. Odwrotnie sytuacja wygl%da w przypadku 

rad nadzorczych. Te organy s% opisywane jako bierne. Ich g#ównym zadaniem jest kontrola za-

rz%dów, przy czym cz!sto podkre&la si!, $e w wielu przypadkach maj% ograniczony dost!p do 

informacji o spó#ce i stosunkowo niewielki kontakt ze spó#k%. Niniejsze badania pokazuj%, $e 

mimo wyst!powania negatywnych relacji pomi!dzy ich liczebno&ci% a wynikami ksi!gowymi 

spó#ek, inwestorzy nie postrzegaj% tej relacji za negatywn%, gdy$ nie ma zale$no&ci pomi!dzy 

liczebno&ci% a wska"nikami rynkowymi. Trzeba jednak podkre&li(, $e s% to organy, w których 

niew%tpliwie problem „je"d"ca na gap!” wyst!puje, a wielu cz#onków rad nie wnosi niczego po-

zytywnego do ich funkcjonowania, jak i funkcjonowania spó#ek.
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Streszczenie |

Zgodnie z za$o!eniami zjawiska asymetrii informacji, nierówny dost&p do informa-

cji powoduje, !e podmioty doinformowane osi'gaj' przewag& wzgl&dem podmio-

tów niedoinformowanych. W celu weryfikacji tego twierdzenia przeprowadzono 

badanie na 289 polskich spó$kach gie$dowych notowanych na Warszawskiej Gie$-
dzie Papierów Warto"ciowych na rynku podstawowym. Dla celów badawczych 

wyznaczono zmienne reprezentuj'ce asymetri& informacji. S' to: liczba analityków 

(domów maklerskich) badaj'cych dan' spó$k& gie$dow' i sporz'dzaj'cych okre-

sowe raporty gie$dowe dotycz'ce tej spó$ki (ang. analysts following, analysts cove-

rage), liczba du!ych akcjonariuszy, udzia$ akcjonariatu rozproszonego (ang. free 

float). Skonstruowano równie! wska#nik sk$onno"ci przedsi&biorstw do przeka-

zywania informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego. Najsilniejsze korelacje 

wykazano pomi&dzy liczb' analityków a warto"ci' ksi&gow' spó$ki, liczb' anali-

tyków a kapita$em w$asnym oraz liczb' analityków a kapitalizacj'. Uwag& zwraca 

te! wysoki wspó$czynnik korelacji pomi&dzy liczb' analityków a wska#nikiem 

sk$onno"ci przedsi&biorstw do przekazywania informacji w obszarze nadzoru kor-

poracyjnego.
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W rezultacie, mo!na stwierdzi%, !e podmioty, w których wyst&puje mniejsza asy-

metria informacji, osi'gaj' przewag& z tego tytu$u. Wyniki badania udowadniaj', 

!e niski poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego skorelo-

wany jest z wysokimi wynikami finansowymi spó$ek gie$dowych.

Informacja jest strumieniem danych docieraj%cych do podmiotu, które mog% zosta( przekszta#-
cone w zasób wiedzy (Forlicz 2008: 13–14), wspomagaj%cy podejmowanie decyzji. Podejmowanie 

optymalnych decyzji przez podmioty rynkowe jest wi!c uwarunkowane posiadaniem dost!pu 

do pe#nej, pewnej i symetrycznej informacji. Jednak w rzeczywisto&ci gospodarczej cz!&ciej wy-

st!puje tzw. asymetria informacji, czyli sytuacja, w której pewne podmioty maj% wi!ksz% ilo&( 

informacji ni$ inne. Nierównomierny dost!p do informacji powoduje, $e podmioty doinformo-

wane osi%gaj% przewag! wzgl!dem podmiotów niedoinformowanych. Przewaga ta mo$e wynika( 

z podejmowania w#a&ciwych decyzji przez doinformowane podmioty lub te$ ze &wiadomego 

tworzenia i przekazywania niedoinformowanym podmiotom odpowiednio ukszta#towanej in-

formacji. Odpowiednio wykreowana informacja ma na celu wywo#anie po$%danych zachowa' 

u przeciwników w grze rynkowej.

Przyk#adem wyst!powania podmiotów doinformowanych i niedoinformowanych s% systemy 

nadzoru korporacyjnego1. Podmiotami posiadaj%cymi pe#ne informacje o funkcjonowaniu przed-

si!biorstwa s% w tym przypadku zarz%dzaj%cy przedsi!biorstwem (zarz%d, mened$erowie), nato-

miast podmiotami niedoinformowanymi s% akcjonariusze zewn!trzni2.

Wst$p |

W literaturze &wiatowej mo$na znale"( wiele opracowa' odnosz%cych si! do zagadnienia asyme-

trii informacji w systemach nadzoru korporacyjnego. Dotycz% one g#ównie bada' na podstawie 

danych spó#ek notowanych na gie#dach w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Do tej 

pory brakowa#o jednak podobnych bada', przeprowadzonych dla polskich spó#ek.

Dlatego te$ przeprowadzono badanie asymetrii informacji w spó#kach gie#dowych3 notowanych 

na Gie#dzie Papierów Warto&ciowych w Warszawie. G#ównym celem badania jest identyfikacja 

1  Na potrzeby niniejszego artyku$u, przyj#to nazw# nadzór korporacyjny, gdy& to poj#cie upowszechni$o si# w literaturze polskoj#zycznej, 
wyst#puje w t$umaczeniach oficjalnych dokumentów (np. dokumenty OECD). Jest ono równie& najbli&sze poj#ciu corporate governance. 
2  Takie ukierunkowanie tematyki implikuje ograniczenie zakresu analizy do relacji mi#dzy zarz%dem a akcjonariuszami spó$ek. W  rezultacie 
na potrzeby artyku$u poj#cia przedsi#biorstwo i spó$ka akcyjna b#d% traktowane równoznacznie. Przyj#cie powy&szej definicji wynika z przed-
stawiania zagadnie" nadzoru korporacyjnego w takim w$a'nie uj#ciu w dokumentach, tj. w  przepisach prawnych i kodeksach dobrych praktyk. 
Literatura dotycz%ca nadzoru korporacyjnego w zakresie polityki informacyjnej równie& odnosi si# niemal&e wy$%cznie do problemów zawartych 
w teorii agencji, a pomija stosunki z odbiorcami, dostawcami, konkurentami czy spo$ecze"stwem.
3  Badania dotycz%ce asymetrii informacji pomi#dzy szeroko rozumianym przedsi#biorstwem (pracownicy wy&szego szczebla, mened&erowie, 
zarz%d spó$ki, pozostali pracownicy) a inwestorami prowadzone s% na postawie danych dotycz%cych spó$ek gie$dowych. W  literaturze przedmiotu 
uznaje si# bowiem, &e stanowi% one odpowiedni przyk$ad dla ukazania problemu asymetrii informacji. Przemawiaj% za tym liczne wzgl#dy, z których 
najwa&niejsze to obowi%zek publikowania informacji finansowych oraz innych informacji dotycz%cych spó$ki, mo&liwo') sprawdzenia sk$onno'ci spó-
$ek do dzia$ania zgodnie z wytycznymi wynikaj%cymi z kodeksów dobrych praktyk oraz wyst#powanie akcjonariuszy zewn#trznych i wewn#trznych.
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asymetrii informacji, wyst!puj%cej w obszarze nadzoru korporacyjnego w polskich spó#kach 

gie#dowych oraz zale$no&ci pomi!dzy jej poziomem a wynikami ekonomicznymi badanych 

przedsi!biorstw. Do realizacji tego celu wyznaczony zosta# szereg zada' badawczych: okre&lenie 

zmiennych reprezentuj%cych poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego 

wykorzystywanych w badaniach &wiatowych (przeprowadzanych g#ównie w Stanach Zjedno-

czonych i Wielkiej Brytanii), skonstruowanie wska"nika sk#onno&ci przedsi!biorców do prze-

kazywania informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego oraz zbadanie zale$no&ci mi!dzy 

zmiennymi reprezentuj%cymi poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego 

a danymi ekonomicznymi spó#ek gie#dowych.

G#ówn% hipotez% jest stwierdzenie, $e istnieje odwrotna zale$no&( pomi!dzy poziomem asy-

metrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego (ze szczególnym uwzgl!dnieniem relacji 

pomi!dzy zarz%dzaj%cymi spó#k% akcyjn% a akcjonariuszami) a poziomem wyników ekonomicz-

nych spó#ek gie#dowych. Innymi s#owy, w przedsi!biorstwach osi%gaj%cych wysokie wyniki 

ekonomiczne wyst!puje niska asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego.

Badania, w celu zweryfikowania hipotezy, przeprowadzono na podstawie danych gie#dowych, fi-

nansowych oraz analizy stron internetowych 289 spó#ek notowanych na rynku podstawowym 

w systemie notowa' ci%g#ych w okresie obj!tym badaniem, tj. w pierwszym kwartale 2009 roku dla 

wska"ników asymetrii informacji oraz w 2008 roku w przypadku wska"ników finansowych. W ba-

daniu znalaz#y si! spó#ki ka$dego z sektorów przemys#u wed#ug klasyfikacji warszawskiej GPW4.

1| Zmienne reprezentuj#ce poziom asymetrii informacji

W literaturze przedmiotu mo$na znale"( wiele propozycji zmiennych, które mog#yby reprezen-

towa( asymetri! informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego:

udzia# akcjonariatu pracowniczego, czyli wska"nik oparty bezpo&rednio na za- !

#o$eniach, b!d%cych podstaw% zagadnie' nadzoru korporacyjnego wynikaj%cych 

z teorii agencji (Boumoshleh, Reeb 2009; Becht, DeLong 2004);

liczba analityków (ang.  ! analysts following, analysts coverage) badaj%cych dan% 

spó#k! gie#dow% i sporz%dzaj%cych okresowe raporty gie#dowe dotycz%ce tej 

spó#ki (Bhushan 1989; Cai i in. 2008);

liczba du$ych akcjonariuszy posiadaj%cych co najmniej 5% liczby akcji (Allen  !

1993);

wspó#czynnik warto&ci ksi!gowej do warto&ci rynkowej (Huddart, Ke 2007); !

cz!stotliwo&( wykazywania strat przez przedsi!biorstwo (Huddart, Ke 2007); !

4  Nazwy sektorów na podstawie GWP w Warszawie: bankowy (14 spó$ek), budowlany (23 spó$ki), przemys$u chemicznego (19 spó$ek), 
deweloperski (9 spó$ek), przemys$u drzewnego (7 spó$ek), przemys$u elektromaszynowego (24 spó$ki), energetyczny (2 spó$ki), finansowy 
(20 spó$ek), handlu detalicznego (18 spó$ek), handlu hurtowego (24 spó$ki), hoteli i restauracji (5 spó$ek), informatyczny (31 spó$ek), przemys$u 
lekkiego (8 spó$ek), materia$ów budowlanych (14 spó$ek), mediów (13 spó$ek), przemys$u metalowego (16 spó$ek), przemys$u paliwowego 
(5 spó$ek), przemys$ów innych (4 spó$ki), spo&ywczy (17 spó$ek), telekomunikacyjny (6 spó$ek), us$ug innych (10 spó$ek).
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ró$nica pomi!dzy przewidywaniami analityków dotycz%cymi wyników finanso- !

wych lub gie#dowych a rzeczywi&cie uzyskiwanymi wynikami (Filbeck, Webb 

2001; Boumoshleha, Reeba 2009);

udzia# akcjonariuszy instytucjonalnych, np. instytucji ubezpieczeniowych, fun- !

duszy emerytalnych (Huddart, Ke 2007);

wydatki na badania i rozwój (Aboody, Lev 2000); !

inne. !

Cz!sto zdarzaj% si! sytuacje, kiedy to ta sama zmienna w jednym opracowaniu reprezentuje asy-

metri! informacji, a w innym – wynik przedsi!biorstwa5. Podobnie zmienne stosowane w jednych 

opracowaniach jako reprezentuj%ce poziom nadzoru korporacyjnego s% przyjmowane w innych 

za zmienne reprezentuj%ce poziom asymetrii informacji6. Takich przyk#adów mo$na poda( wiele. 

Problemy z niejednoznacznym przyjmowaniem zmiennych reprezentuj%cych s% znacz%c% przy-

czyn% niespójno&ci wyników bada' u poszczególnych ekonomistów.

Na potrzeby niniejszego badania, jako zmienne reprezentuj%ce poziom asymetrii informacji, 

przyj!to wska"niki najcz!&ciej wyst!puj%ce w literaturze &wiatowej: (1) liczb! analityków, 

(2) liczb! du$ych akcjonariuszy posiadaj%cych co najmniej 5% liczby akcji, a tak$e, wobec braku 

dost!pu do danych na temat akcjonariatu pracowniczego7, (3) udzia# akcjonariatu rozproszo-

nego, czyli akcji b!d%cych w wolnym obrocie gie#dowym, dla których procent akcji w posiadaniu 

jednego akcjonariusza wynosi mniej ni$ 5% (tzw. free float).

)rednia liczba du$ych akcjonariuszy dla badanych spó#ek gie#dowych wynios#a 3,17, przy czym 

wska"nik ten przyjmowa# warto&ci od 0 (brak akcjonariuszy posiadaj%cych ponad 5% ogólnej liczby 

akcji; taki wska"nik wyst!powa# tylko w 2 spó#kach) do 10. Analizy przeprowadzone w pierwszym 

kwartale 2009 roku wykaza#y, $e dla spó#ek notowanych na warszawskiej GPW, liczba analityków 

waha si! od 0 do 30. )rednia liczba analityków przypadaj%ca na jedn% spó#k! wynios#a 2,218.

5  Przyk$adem mo&e tu by) wska!nik q Tobina. Steven Huddart i Bin Ke (2007) w swoich badaniach asymetrii informacji stosuj% wspó$czynnik 
warto'ci ksi#gowej do warto'ci rynkowej (ang. book-to-market ratio). Natomiast w badaniach Øyvinda Bøhrena i Bernta A. Ødegaarda (2003), 
wspó$czynnik q Tobina (jako iloraz warto'ci rynkowej aktywów i ich warto'ci odtworzeniowej mierzonej warto'ci% ksi#gow%) ma reprezentowa) 
wyniki przedsi#biorstw.
6  Na przyk$ad struktura w$asno'ci, czy te& udzia$ akcjonariatu wewn#trznego, w badaniach Marii Aluchny, Macieja Dzier&anowskiego, 
Micha$a Przyby$owskiecgo i Anny Zamojskiej-Adamczak (2005) wyst#puj% jako element analizy nadzoru korporacyjnego, a w badaniach Anwara 
S. Boumoshleha i Davida M. Reeba (2009) – jako wyznacznik asymetrii informacji. 
7  Wst#pne badanie telefoniczne, przeprowadzone we wrze'niu 2008 roku na grupie 15 losowo wybranych spó$ek notowanych na GPW, 
wykaza$o brak danych dotycz%cych akcjonariatu pracowniczego. Nawet w przedsi#biorstwach, które wdro&y$y programy motywacyjne dla pra-
cowników w postaci emisji akcji pracowniczych dalszy obrót tymi akcjami nie by$ w pe$ni monitorowany. Pracownicy posiadaj% na ogó$ niewielki 
procent akcji, a obrót akcjami przez osob# posiadaj%c% mniej ni& 5% ogólnej liczby akcji lub mniej ni& 10% g$osów nie wymaga rejestracji. Ponadto, 
jak pisz% autorzy Bia%ej ksi#gi nadzoru korporacyjnego, nietrwa$o') akcjonariatu pracowniczego, powsta$ego w Polsce w ramach Powszechnego 
Programu Prywatyzacji, a szczególnie wyprzeda& tych akcji w latach 1996–1998, implikuj% brak wp$ywu akcjonariatu pracowniczego polskich 
spó$ek na kszta$towanie si# mechanizmów nadzoru korporacyjnego (Tamowicz, Dzier&anowski 2002).
8  Dane niezb#dne do okre'lenia warto'ci wska!nika „liczba analityków” w niniejszym badaniu pochodz% ze stron internetowych badanych 
spó$ek. Dotycz% one analityków, którzy sporz%dzali raporty o spó$kach w ci%gu ostatnich 3 lat poprzedzaj%cych badanie. W  przypadku braku 
informacji na stronie internetowej danej spó$ki, uwzgl#dniano liczb# analityków podan% na stronach internetowych portali finansowych. W szcze-
gólno'ci przydatne okaza$y sie strony portalu finansowego Bankier.pl.
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Liczba analityków, badaj%cych dan% spó#k! gie#dow% i sporz%dzaj%cych okresowe raporty, czy te$ 

udzia# akcji rozproszonych s% wska"nikami b!d%cymi pochodnymi zainteresowania ze strony 

inwestorów. Pozostaje wi!c pytanie o wp#yw przedsi!biorstwa na wska"niki asymetrii informa-

cji odnosz%ce si! do akcjonariatu zewn!trznego.

W odpowiedzi na powy$sze pytanie, na potrzeby badania, zosta# skonstruowany wska"nik 

asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego (m), wyra$aj%cy sk#onno&( przed-

si!biorstwa do przekazywania informacji na temat jego funkcjonowania. Zgodnie z tymi wy-

tycznymi, ka$da spó#ka notowana na GPW powinna prowadzi( stron! internetow%, na której 

umieszcza proponowane w kodeksach informacje istotne dla inwestorów. W rezultacie liczba 

danych, przedstawionych dobrowolnie na stronie internetowej, maj%cych na celu przekazanie 

informacji o spó#ce jej inwestorom, wyznacza sk#onno&( przedsi!biorstwa do przekazywania 

informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego9. Wska"nik mo$e przyjmowa( warto&ci od 0 do 

1, przy czym na jego wy$sz% warto&( maj% wp#yw nast!puj%ce czynniki: wi!ksza dost!pno&( 

i ilo&( informacji na stronie internetowej oraz kompletno&( informacji10. Do ka$dej z informacji 

przyporz%dkowano odpowiednie warto&ci. Gdy pe#na informacja znajdowa#a si! na analizowa-

nej stronie internetowej, wówczas przyporz%dkowywano danej informacji warto&( 1. Je&li na 

stronie internetowej brak by#o danej informacji lub umieszczona by#a wy#%cznie informacja od-

sy#aj%ca do innych "róde#, warto&( przyporz%dkowana wynosi#a X=0. W  przypadku informacji 

niepe#nej ustalano warto&( X=0,5.

W rezultacie ka$da ze spó#ek gie#dowych mog#a otrzyma( 18 punktów, czyli po jednym za ka$d% 

informacj!. Wyniki badania zosta#y przedstawione za pomoc% wska"nika sk#onno&ci przedsi!-

biorstwa do przekazywania informacji (m) w postaci u#amkowej (jako udzia# otrzymanych punk-

tów w ca#kowitej liczbie punktów mo$liwych do uzyskania).

W&ród badanych spó#ek gie#dowych najwy$sz% warto&( wska"nika (powy$ej 0,9) uzyska#y cztery 

spó#ki: ATM (sektor informatyczny), MMPPL (sektor mediów), WARFAMA (sektor przemys#u 

elektromaszynowego) oraz Bank BPH. Innymi s#owy, te spó#ki najlepiej dbaj% o swój wizeru-

nek oraz o relacje z inwestorami za pomoc% swoich stron internetowych. W uj!ciu sektorowym 

w&ród badanych sektorów najwy$szym wska"nikiem m wyró$ni#y si! sektory: bankowy, budow-

lany, telekomunikacyjny, paliwowy.

9  Konstrukcja wska!nika opiera si# na wytycznych najcz#'ciej wymienianych w kodeksach dobrych praktyk oraz na, okre'lonych podczas 
bada" literaturowych, obszarach systemów nadzoru korporacyjnego sprzyjaj%cych powstawaniu asymetrii informacji. 
10  Informacje, które by$y sprawdzane na stronach internetowych to informacje o  niezale&no'ci cz$onków walnego zgromadzenia (zgodnie 
z „dobrymi praktykami powinno by) spe$nione kryterium niezale&no'ci, co najmniej dwóch cz$onków rady nadzorczej oraz jej przewodnicz%cego. 
Zerowa warto') tego wska!nika oznacza) mo&e zarówno brak cz$onków niezale&nych w radzie nadzorczej, jak i  brak informacji o niezale&no'ci 
cz$onków na stronach internetowych spó$ek. Obie te sytuacje przyczyniaj% si# bowiem do wzrostu poziomu asymetrii informacji w obszarze 
nadzoru korporacyjnego), transakcjach z podmiotami powi%zanymi i akcjonariuszami wi#kszo'ciowymi, powi%zaniach cz$onków organów spó$ki 
z akcjonariuszami, informacje o wyp$acie dywidendy, rodzajach akcji, systemach zarz%dzania ryzykiem, przestrzeganiu zasad nadzoru korpora-
cyjnego i kosztach programów motywacyjnych. Ponadto sprawdzono dost#pno') aktualnych raportów rocznych, statutu spó$ki, regulaminów 
funkcjonowania zarz%du i rady nadzorczej, informacji bie&%cych i okresowych, &yciorysów zawodowych cz$onków organów spó$ki, szczegó$o-
wych informacji dotycz%cych walnego zgromadzenia. Na warto') wska!nika mia$ te& wp$yw fakt prowadzenia strony internetowej w j#zyku 
angielskim oraz dost#pno') wyszukiwarki na stronie internetowej. 
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Analiza wska"nika m jako czynnika wp#ywaj%cego na zró$nicowanie populacji spó#ek gie#do-

wych w uj!ciu sektorowym na podstawie jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA wyka-

za#a, $e sk#onno&( przedsi!biorców do dzielenia si! informacjami uzale$niona jest od sektora, 

w którym dane przedsi!biorstwo funkcjonuje, a wi!c mo$na uzna( sektor za czynnik w pewnym 

stopniu ró$nicuj%cy poziom asymetrii informacji.

2| Zale&no!ci pomi$dzy zmiennymi reprezentuj#cymi poziom 

asymetrii informacji w systemach nadzoru korporacyjnego

W celu zbadania zale$no&ci pomi!dzy wynikami uzyskiwanymi przy zastosowaniu powy$szych 

wska"ników wykorzystano analiz! wspó#czynników korelacji liniowej Pearsona. Na podstawie 

wspomnianej analizy (tabela 1) mo$na stwierdzi(, $e istniej% statystycznie istotne nast!puj%ce 

korelacje pomi!dzy wska"nikiem m a liczb% analityków (0,3010) oraz udzia#em akcjonariatu 

rozproszonego (–0,1750). Ze wzgl!du na du$% liczb! jednostek badawczych minimalna warto&( 

wspó#czynnika korelacji potrzebna, aby uzna( zale$no&( za statystycznie istotn% wynosi 0,0969 

(obszar krytyczny jednostronny).

Tabela 1 | Wspó$czynniki korelacji Pearsona pomi&dzy wska#nikiem m a pozosta$ymi zmiennymi 

reprezentuj'cymi poziom asymetrii informacji

Wspó#czynniki korelacji pomi)dzy wska*nikiem 

sk#onno%ci do przekazywania informacji (m) a:
Dla 289 spó#ek Dla 289 spó#ek w uj)ciu sektorowym

liczb' analityków 0,3010 0,6659

liczb' du"ych akcjonariuszy 0,0622 –0,2526

udzia#em akcjonariatu rozproszonego –0,1750 –0,5125

+ród#o: opracowanie w#asne.

Podobne zale$no&ci wynikaj% z analizy korelacji pomi!dzy zmiennymi reprezentuj%cymi asy-

metri! informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego w uj!ciu sektorowym. Wspó#czynniki 

korelacji s% istotne statystycznie, gdy ich modu# jest wi!kszy od 0,36874 (tabela 1).

Analiza wykaza#a, $e trzy najwy$sze &rednie liczby analityków wyst%pi#y dok#adnie w tych 

samych sektorach, w których wyst!puj% trzy najwy$sze warto&ci wska"nika m. S% to sektory: 

paliwowy (12,2), bankowy (9 analityków), telekomunikacyjny (5,67). Najni$sza &rednia liczba 

analityków wyst%pi#a w sektorze przemys#u lekkiego, czyli w tym, w którym równie$ wska"nik 

m przyjmuje najni$sz% warto&( (tabela 2).

W uj!ciu sektorowym najwi!ksza zale$no&( (wspó#czynnik korelacji równy 0,6659) wyst!puje 

równie$ pomi!dzy wspó#czynnikiem m a liczb% analityków (domów maklerskich), badaj%cych 

dan% spó#k! gie#dow% i sporz%dzaj%cych okresowe raporty gie#dowe dotycz%ce tej spó#ki. Jest to 

znacz%ce, gdy$ liczba analityków w literaturze &wiatowej jest najpopularniejszym wska"nikiem 
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asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego. O wci%$ rosn%cej popularno&ci tego 

wska"nika &wiadczy cho(by fakt, $e dane, okre&lane jako analysts following, czy te$ analysts 

coverage coraz cz!&ciej mo$na znale"( na stronach internetowych polskich spó#ek gie#dowych. 

Wyst!puj%ca pomi!dzy wska"nikami wysoka korelacja potwierdza równie$ s#uszno&( stosowa-

nia wska"nika sk#onno&ci przedsi!biorstw do przekazywania informacji m jako zmiennej repre-

zentuj%cej poziom asymetrii informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego.

3| Asymetria informacji a dane ekonomiczne spó"ek gie"dowych

Analiza zwi%zków, pomi!dzy zmiennymi reprezentuj%cymi poziom asymetrii informacji a da-

nymi ekonomicznymi spó#ek gie#dowych, zosta#a przeprowadzona na podstawie danych finan-

sowych i gie#dowych uzyskanych przez spó#ki na koniec 2008 roku.

Tabela 2 | )rednie sektorowe zmienne reprezentuj'ce poziom asymetrii informacji w obszarze 

nadzoru korporacyjnego w spó$kach gie$dowych

Sektor m Analitycy Liczba du"ych akcjonariuszy Akcjonariat rozproszony

Bankowy 0,78 9,00 1,79 0,23

Budowlany 0,67 1,09 4,04 0,40

Przemys#u chemicznego 0,64 1,74 3,37 0,33

Deweloperski 0,61 3,89 2,78 0,34

Przemys#u drzewnego 0,59 2,29 4,00 0,40

Przemys#u elektromaszynowego 0,65 0,58 3,25 0,33

Energetyczny 0,50 1,50 5,00 0,41

Finansowy 0,57 0,40 3,00 0,33

Handlu detalicznego 0,65 1,83 3,50 0,36

Handlu hurtowego 0,56 1,58 3,29 0,37

Hoteli i restauracji 0,59 2,20 3,00 0,21

Informatyczny 0,62 1,65 3,65 0,44

Przemys#u lekkiego 0,40 0,50 2,75 0,54

Materia#ów budowlanych 0,56 1,93 2,71 0,41

Mediów 0,62 4,38 3,23 0,40

Przemys#u metalowego 0,58 1,88 2,63 0,34

Przemys#u paliwowego 0,74 11,20 2,80 0,37

Przemys#ów innych 0,65 0,75 3,00 0,41

Spo"ywczy 0,60 1,41 2,41 0,41

Telekomunikacyjny 0,69 5,67 3,50 0,41

Us#ug innych 0,61 1,30 3,20 0,30

+ród#o: opracowanie w#asne.
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Tabela 3 | )rednie sektorowe wska#niki gie$dowe i finansowe spó$ek notowanych na GPW – dane 

za 2008 rok

Sektor
Liczba 

wyemitowanych 
akcji

Kapitalizacja 
(mln z#)

Warto%& 
ksi)gowa 
(mln z#)

Stopa 
dywidendy 

(%)

Zysk/strata netto z dzia#alno%ci 
kontynuowanej 

(dla akcjonariuszy spó#ki) 
(tys.)

Kapita# 
w#asny 
(tys.)

Bankowy 261 538 128 7 821,71 4 316,77 2,68 787 749,79 4 472 596,79

Budowlany 52 449 485 464,17 250,00 1,80 34 592,91 228 155,43

Przemys#u chemicznego 263 330 470 366,16 573,06 2,81 16 389,11 512 928,53

Deweloperski 153 020 126 320,67 637,45 1,46 52 714,11 659 407,44

Przemys#u drzewnego 58 373 076 389,00 355,32 6,03 –17 564,43 333 573,71

Przemys#u 

elektromaszynowego
42 256 033 151,54 221,31 2,41 5 965,88 213 681,33

Energetyczny 16 829 084 224,80 476,89 1,95 54 441,50 495 874,50

Finansowy 40 833 746 103,05 132,11 0,60 –19 232,75 140 273,75

Handlu detalicznego 181 845 634 399,39 184,66 0,91 23 385,78 194 507,78

Handlu hurtowego 14 702 177 115,17 151,46 2,90 7 620,82 144 285,22

Hoteli i restauracji 19 584 644 368,00 406,44 0,24 –6 613,00 388 910,80

Informatyczny 55 679 596 195,03 183,31 1,83 21 658,87 209 674,16

Przemys#u lekkiego 168 586 719 65,00 95,80 0,00 –2 6476,13 81 701,13

Materia#ów 

budowlanych
35 909 256 236,00 226,17 1,69 –1 612,29 202 514,86

Mediów 81 398 060 821,15 295,82 1,33 58 310,54 304 429,15

Przemys#u metalowego 43 330 022 639,06 919,22 3,54 194 708,06 955 399,81

Przemys#u paliwowego 1 293 565 957 6785,00 9 810,03 2,32 –298 427,80 8 873 866,80

Przemys#ów innych 26 859 646 183,00 115,79 0,00 594,75 109 483,25

Spo"ywczy 45 326 295 202,65 222,45 1,08 3 522,06 216 110,24

Telekomunikacyjny 323 309 923 4 740,67 3 361,18 1,83 414 147,67 3 308 584,00

Us#ug innych 43 162 603 121,90 115,09 2,05 7 351,60 113 216,40

+ród#o: opracowanie w#asne.

Ju$ na poziomie zbierania danych mo$na by#o zauwa$y(, $e w spó#kach osi%gaj%cych skrajnie wyso-

kie wyniki finansowe liczba analityków wynosi co najmniej 10. Wyj%tek stanowi PKN Orlen z bar-

dzo wysok% liczb% analityków (30) i równie$ wysok% strat% finansow%. Wi!kszo&( spó#ek osi%gn!#o 

wynik finansowy nieprzekraczaj%cy 500 mln z#. Jedynie 9 spó#ek odnotowa#o wyniki finansowe za 

2008 rok wy$sze ni$ 500 mln z#. S% to g#ównie spó#ki sektora bankowego o wy$szej ni$ przeci!tna 

liczbie analityków (w nawiasach podano liczb! analityków): BRE (20), BZWBK (4), GETIN (9), 

HANDLOWY (5), PEKAO (20), PKOBP (10) oraz spó#ki TP SA (18), PGNIG (12), KGHM (13).

W celu sprawdzenia zale$no&ci, pomi!dzy zmiennymi reprezentuj%cymi poziom asymetrii in-

formacji a danymi ekonomicznymi badanych spó#ek, zosta#y obliczone odpowiednie wska"niki 
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korelacji Pearsona dla 289 spó#ek gie#dowych. Zgodnie z obliczeniami dla danej próby badaw-

czej, wspó#czynniki korelacji s% istotne statystycznie, gdy modu# z ich warto&ci jest wi!kszy od 

0,0969 (tabela 4).

Analiza wykaza#a, $e istniej% statystycznie istotne dodatnie zale$no&( pomi!dzy wszystkimi 

wska"nikami reprezentuj%cymi wyniki ekonomiczne a zmiennymi reprezentuj%cymi asymetri! 

informacji (z wyj%tkiem akcjonariatu rozproszonego). Spó#ki osi%gaj%ce wysokie wyniki finan-

sowe netto z dzia#alno&ci kontynuowanej oraz wyp#acaj%ce wy$sze dywidendy, s% obiektem 

zwi!kszonego zainteresowania ze strony inwestorów i wykazuj% wysok% sk#onno&( do przeka-

zywania informacji.

Brak statystycznie istotnych relacji, pomi!dzy sk#onno&ci% do przekazywania informacji w ob-

szarze nadzoru korporacyjnego a liczb% wyemitowanych akcji oraz pomi!dzy liczb% du$ych ak-

cjonariuszy a stop% dywidendy, mo$na przypisa( specyfice okresu badawczego. Badania zosta#y 

bowiem przeprowadzone w czasie kryzysu wp#ywaj%cego na niestabilno&( rynku gie#dowego, 

a w szczególno&ci na polityk! wyp#aty dywidend czy te$ na ceny akcji.

Przeprowadzone badanie wykaza#o, $e analitycy interesuj% si! w szczególno&ci spó#kami o wyso-

kiej warto&ci ksi!gowej (wspó#czynnik korelacji 0,67), wysokim kapitale w#asnym (0,66) oraz wy-

sokiej kapitalizacji (0,55). Nale$y tu zwróci( uwag!, $e 36 spó#ek (12,5% spó#ek) uzyska#o kapita-

lizacj! powy$ej jednego miliarda z#otych. Najwy$szy poziom kapitalizacji (35,5 mld z#) uzyska# 
bank PKO BP. W  przypadku kapitalizacji wyra"na jest dominacja spó#ek sektora bankowego, 

gdzie 85,7% z nich przekroczy#o próg jednego miliarda z#otych. Na drugim miejscu pod wzgl!-

dem spó#ek o wysokiej kapitalizacji znajduje si! sektor paliowy, gdzie 60% spó#ek gie#dowych 

przekroczy#o ten próg kapitalizacji.

Trzy sektory, w których wyst%pi#a najwy$sza kapitalizacja, to sektory bankowy, paliwowy i te-

lekomunikacyjny (tabela 3). Sektory te cechuj% si! nie tylko najwy$szymi wska"nikami liczby 

analityków, ale i najwy$sz% sk#onno&ci% do przekazywania informacji w obszarze nadzoru 

Tabela 4 | Wspó$czynniki korelacji pomi&dzy zmiennymi reprezentuj'cymi poziom asymetrii 

informacji a danymi ekonomicznymi spó$ek gie$dowych

Wyszczególnienie
Liczba 

wyemitowanych 
akcji

Kapitalizacja
Warto%& 

ksi)gowa
Stopa 

dywidendy

Wynik finansowy 
netto z dzia#alno%ci 

kontynuowanej

Kapita# 
w#asny

Liczba 
miesi)cy 
na rynku

Wska*nik m 0,09 0,20 0,21 0,18 0,14 0,21 –0,06

Liczba analityków 0,24 0,55 0,67 0,17 0,32 0,66 0,16

Liczba du"ych 

akcjonariuszy
–0,13 –0,16 –0,16 0,00 –0,16 –0,16 –0,08

Akcjonariat rozproszony 0,03 –0,01 0,00 0,00 –0,02 0,00 0,14

+ród#o: opracowanie w#asne.
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korporacyjnego. Wszystkie wymienione sektory wyró$nia równie$ najwy$sza warto&( ksi!gowa 

oraz kapita# w#asny. Spó#k%, posiadaj%c% najwy$szy kapita# w#asny, jest PGNiG.

S#aba korelacja wyst!puje pomi!dzy liczb% analityków a d#ugo&ci% okresu, przez jaki spó#ka 

jest notowana (liczb% miesi!cy) na rynku. W&ród spó#ek gie#dowych o ma#ej liczbie analityków 

(do 5) s% spó#ki notowane na gie#dzie mniej ni$ 2 lata, ale i spó#ki, które notowane s% ju$ pra-

wie 10 lat. Zale$no&( jest jednak widoczna w przypadku spó#ek z wysok% liczb% analityków. 

Spó#ki, dla których liczba analityków przekracza 10, s% notowane na gie#dzie od co najmniej 

46 miesi!cy. Spó#ki, które przez d#ugi czas s% notowane na rynku gie#dowym, posiadaj% wi!k-

szy udzia# akcjonariatu rozproszonego (nag. free float) i wzbudzaj% wi!ksze zainteresowanie 

analityków.

Na podstawie badania stwierdzono brak zale$no&ci pomi!dzy udzia#ami akcjonariatu rozpro-

szonego w spó#kach gie#dowych a ich wynikami ekonomicznymi. Wykazano równie$, $e spó#ki 

przejawiaj%ce wy$sz% sk#onno&( do przekazywania informacji w obszarze nadzoru korpora-

cyjnego osi%gaj% wy$sze wyniki ekonomiczne. Natomiast wi!ksza liczba du$ych akcjonariu-

szy wi%$e si! z ni$szymi wynikami ekonomicznymi, osi%ganymi przez te spó#ki (korelacje 

ujemne)11.

Wnioski z bada( |

Na podstawie przeprowadzonych bada', nale$y stwierdzi(, $e wyniki potwierdzi#y tez! g#ówn% 

oraz sformu#owan% na potrzeby badania hipotez!. Oznacza to, $e niski poziom asymetrii infor-

macji w obszarze nadzoru korporacyjnego zwi%zany jest z wysokimi wynikami finansowymi 

spó#ek gie#dowych. W trzech sektorach (bankowy, paliwowy i telekomunikacyjny), cechuj%cych 

si! najwy$szymi wska"nikami liczby analityków oraz sk#onno&ci% do przekazywania informacji 

w obszarze nadzoru korporacyjnego, wyst!puje najwy$sza kapitalizacja, najwy$sza warto&( ksi!-

gowa oraz najwi!ksza warto&( kapita#u w#asnego.

Z powy$szej analizy wynika, $e najwy$sza sk#onno&( do przekazywania informacji wyst!puje 

w spó#kach gie#dowych b!d%cych szczególnymi obiektami zainteresowania analityków, w któ-

rych wyst!puje stosunkowo du$y akcjonariat wi!kszo&ciowy (niewielki udzia# akcjonariatu roz-

proszonego). Potwierdza to równie$ postawion% na pocz%tku hipotez!.

Podsumowuj%c badanie, nale$y stwierdzi(, $e wykazane zale$no&ci odnosz% si! do okresu, 

kiedy gospodarka &wiatowa, a w tym i polska znajdowa#y si! w fazie kryzysu. W rezultacie, 

ze wzgl!du na anormalne i zmienne poziomy dywidend oraz cen akcji, ich analiza nie mog#a 

zosta( w pe#ni wykorzystana. Pomimo niedojrza#o&ci GPW w Warszawie, która jest nie tylko 

stosunkowo m#odym rynkiem, lecz tak$e liczba spó#ek notowanych na niej jest niewysoka 

11  Potwierdza to ujemn%, cho) statystycznie nieistotn% korelacj# pomi#dzy wska!nikiem sk$onno'ci do przekazywania informacji w obszarze 
nadzoru korporacyjnego a liczb% du&ych akcjonariuszy w uj#ciu sektorowym (tabela 1).
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w porównaniu do gie#d w Nowym Jorku, Londynie czy Tokio, analiza wykaza#a pewne zale$-

no&ci, potwierdzaj%ce wyniki bada' &wiatowych. Rozwini!ciem powy$szych bada' mog#aby 

by( analiza dynamiczna, oparta na badaniu wp#ywu asymetrii informacji na wyniki finansowe 

z przesuni!ciem czasowym.
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Streszczenie |

W niniejszym artykule poddano analizie rol&, jak' w spó$kach publicznych odgry-

waj' inwestorzy i przedstawiono g$ówne przyczyny ich niskiej aktywno"ci zidentyfi-

kowane przez polskich komentatorów oraz w raportach OECD. Rozwa!a si& równie!, 

w jaki sposób mo!na wp$ywa% na wzrost tej aktywno"ci. Na tym tle przedstawiono 

g$ówne za$o!enia dyrektywy o prawach akcjonariuszy (2007/36/WE), a nast&pnie 

jej transpozycj& do polskiego prawa spó$ek, a zw$aszcza te czynniki, które przez 

eliminacj& istniej'cych wcze"niej barier oraz wprowadzenie nowych mechanizmów 

zwi&kszaj' mo!liwo"ci oddzia$ywania przez akcjonariuszy na sposób funkcjonowa-

nia spó$ek publicznych. Podj&to prób& wyt$umaczenia, jakie rewolucyjne zmiany 

spowodowa$o zastosowanie systemu dnia rejestracji uczestnictwa w walnym zgro-

madzeniu, a nast&pnie opisano kolejne mechanizmy aktywizacji, oparte w g$ównej 

mierze na zapewnieniu $atwiejszego dost&pu do znacznie zwi&kszonego zasobu infor-

macji zwi'zanych z walnym zgromadzeniem oraz umo!liwiaj'ce bardziej aktywne 

kszta$towanie jego przebiegu przez akcjonariuszy. W ko(cowej cz&"ci wskazano na 

znaczenie samoregulacji, po czym, na podstawie wniosków z raportu OECD, omó-

wiono rol& gie$d w kszta$towaniu $adu korporacyjnego, który – przez aktywizacj& 

akcjonariuszy – wspomaga zrównowa!ony rozwój rynków kapita$owych.
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1| Rola inwestorów w spó"kach publicznych

Jedn% z podstawowych funkcji rynku regulowanego jest umo$liwienie dokonywania bie$%-

cej wyceny akcji notowanych spó#ek za pomoc% mechanizmów rynkowych, przez okre&lenie 

kursu b!d%cego wynikiem równowagi pomi!dzy popytem i poda$%. Aby tak wyznaczony kurs 

oddawa# rzeczywist%, aktualn% warto&( (cen!) akcji, gie#dy podejmuj% rozmaite dzia#ania zmie-

rzaj%ce do zapewnienia p#ynno&ci, czyli w miar! ci%g#ego obrotu przy okre&lonym poziomie 

wolumenu (liczby) akcji b!d%cych przedmiotem tego obrotu. Wydaje si! oczywiste, $e taki sta#y 

obrót mo$liwy jest tylko wtedy, gdy liczba akcjonariuszy jest stosunkowo du$a, tak $e zawsze 

znajd% si! ch!tni do kupna lub sprzeda$y akcji. Dlatego te$ gie#dy w swoich regulaminach okre-

&laj% pewne warto&ci brzegowe, odnosz%ce si! do minimalnej warto&ci akcji dopuszczanych do 

obrotu oraz do ich rozproszenia pomi!dzy aktywnych inwestorów, zapewniaj%cych tzw. wolny 

obrót (ang. free float). Drugim z warunków umo$liwiaj%cych rzeteln% wycen! akcji na rynku 

regulowanym jest powszechny i równy dost!p do informacji rynkowej, o czym b!dzie mowa 

nieco dalej.

Te dwie przedstawione cechy konstytuuj% szczególn% grup! spó#ek akcyjnych, zwanych w Polsce 

spó#kami publicznymi. Ze wzgl!dów historycznych obecna definicja ustawowa spó#ki publicz-

nej obejmuje wi!ksz% grup! spó#ek, z których nie wszystkie spe#niaj% powy$sze warunki, dlatego 

prowadzone s% prace legislacyjne nad jej zaw!$eniem wy#%cznie do spó#ek notowanych na rynku 

regulowanym, co równie$ postulowano ju$ wcze&niej (Grabowski 2008: 536–547). W tym miej-

scu trzeba wi!c nadmieni(, $e cho( w dalszej cz!&ci artyku#u u$ywana jest ustawowa, szeroka 

obecnie definicja spó#ki publicznej, to wnioski odnosz% si! raczej do tego w%skiego, postulowa-

nego zakresu znaczeniowego.

Z punktu widzenia #adu korporacyjnego pewn% negatywn% konsekwencj% du$ego rozproszenia 

akcjonariatu spó#ek publicznych jest mniejsza identyfikacja przynajmniej cz!&ci akcjonariuszy 

ze spó#k%, skutkuj%ca w szczególno&ci obni$eniem frekwencji na walnych zgromadzeniach, co 

mo$e prowadzi( do zaburzenia w#a&ciwych relacji pomi!dzy organami spó#ki. Warto jednak 

pami!ta(, $e niezaprzeczalnie pozytywnym efektem upublicznienia spó#ki jest znacznie zwi!k-

szona jej przejrzysto&(, wynikaj%ca ze wspomnianego wcze&niej, charakterystycznego dla rynku 

regulowanego powszechnego i równego dost!pu do informacji.

Wa$n% rol! w spó#kach publicznych odgrywaj% inwestorzy instytucjonalni, a w&ród nich fun-

dusze inwestycyjne i emerytalne. Jacob S. Dreyer (2005) szeroko opisuje „aktywizm akcjonariu-

sza instytucjonalnego”, który nie tylko stara si! „rozwi%zywa( konkretne problemy w konkret-

nych spó#kach”, lecz tak$e podejmuje dzia#ania maj%ce na celu ogóln% popraw! funkcjonowania 

spó#ki, skutkuj%ce wzrostem #adu korporacyjnego. W swojej pracy J.S. Dreyer zwraca jednak 

uwag! na wyst!puj%cy czasem konflikt interesów, który mo$e prowadzi( do negatywnych za-

chowa'. Zagadnienie to zosta#o szczegó#owo zbadane przez OECD Steering Group on Corporate, 

która ju$ we wst!pnym raporcie (OECD 2007) stwierdzi#a, $e – jak ju$ wcze&niej podsumowano 

(Grabowski 2008:492):
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„tzw. activist investors, do których zalicza si! firmy private equity oraz activist 

hedge funds, przyczyniaj% si! do wzmocnienia #adu korporacyjnego, poniewa$ 

powi!kszaj% grono inwestorów zainteresowanych aktywnym korzystaniem ze 

swoich praw korporacyjnych”.

Opinia ta zosta#a podtrzymana i pog#!biona w ko'cowym raporcie (OECD 2008), z podkre&le-

niem jednak, $e koniecznym warunkiem jest zachowanie przejrzysto&ci dzia#a' podejmowanych 

przez takich inwestorów, szczególnie ze wzgl!du na mo$liwo&( wyst%pienia konfliktu interesów 

lub innych zjawisk, które przy braku powszechnego dost!pu do informacji mog#yby niekorzyst-

nie oddzia#ywa( na spó#k!.

Liczni komentatorzy zwracaj% uwag!, $e obowi%zuj%cy jeszcze do po#owy 2009 roku w Polsce 

i w wielu pa'stwach Unii Europejskiej wymóg blokowania akcji przez okre&lony czas przed 

walnym zgromadzeniem by# czynnikiem zniech!caj%cym inwestorów, szczególnie instytu-

cjonalnych, do udzia#u w zgromadzeniach. Wielu z nich (Cejmer, Chru&ci'ski 2006: 218–219; 

Grabowski 2006b: 3; Radwan, Nowak 2008: 85–86; So#tysi'ski i in. 2010:310) t#umaczy to mi!-

dzy innymi ryzykiem kursowym, na jakie nara$eni s% inwestorzy, którzy ze wzgl!du na kilku-

dniowe cho(by zablokowanie akcji pozbawieni s% mo$liwo&ci szybkiej ich sprzeda$y w przy-

padku nag#ego spadku kursu. Marcin Rodek (2007: 20) dodatkowo wskazuje, $e w pa'stwach, 

w których nie stosuje si! takiej blokady, frekwencja na walnych zgromadzeniach jest wyra"nie 

wy$sza.

2| Aktywizacja inwestorów w dyrektywie o prawach akcjonariuszy

W tym kontek&cie zrozumia#e s% przyczyny, dlaczego Unia Europejska w dyrektywie 2007/36/WE, 

znanej jako dyrektywa o prawach akcjonariuszy (dalej w tek&cie: dyrektywa) nakaza#a zniesienie 

obowi%zku blokowania akcji przed walnymi zgromadzeniami spó#ek notowanych na rynku re-

gulowanym. Proces prac nad dyrektyw%, wraz z wszechstronn% dyskusj% tych oraz pozosta#ych 

argumentów opisali szczegó#owo Miros#aw Cejmer i Marcin Chru&ci'ski (2006) oraz Krzysztof 

Grabowski (2008: 493–514), a proces prac nad jej implementacj% do prawa polskiego, z jak naj-

pe#niejsz%, miejscami nawet rozszerzaj%c% realizacj% celów dyrektywy, zrelacjonowali Krzysztof 

Oplustil (2008c) i K. Grabowski (2008: 515–536). Jak to ju$ wcze&niej wspomniano (Grabowski 

2007: 24), wprowadzenie dyrektywy spowoduje, $e:

zwi!kszy si! zakres i dost!pno&( informacji przed walnym zgromadzeniem; !

spó#ki b!d% zobowi%zane do udzielania odpowiedzi na wszystkie pytania doty- !

cz%ce spraw umieszczonych w porz%dku obrad;

akcjonariusze b!d% mieli wi!ksze mo$liwo&ci wp#ywania na porz%dek obrad; !

zakazane b!dzie uzale$nianie udzia#u w walnym zgromadzeniu od zablokowa- !

nia lub ograniczenia mo$liwo&ci zbywania akcji;

mo$liwe b!dzie zdalne uczestnictwo w walnym zgromadzeniu, za po&redni- !

ctwem &rodków elektronicznych;

mo$liwe b!dzie g#osowanie korespondencyjne przed walnym zgromadzeniem; !
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zakazane b!dzie ograniczanie prawa do ustanawiania pe#nomocników, a równo- !

cze&nie jasno zostan% okre&lone obowi%zki pe#nomocników wobec mocodawców;

zwi!kszy si! zakres i dost!pno&( informacji po walnym zgromadzeniu. !

Micha# Romanowski i Adam Opalski (2009: 2) podsumowuj%, $e „celem dyrektywy jest u$atwie-

nie akcjonariuszom spó$ek publicznych wykonywania praw korporacyjnych”, poniewa$ „zaan-

ga$owanie akcjonariuszy jest niezb!dn% przes#ank% poprawy #adu korporacyjnego”. K. Oplustil 

(2008a: 63) wskazuje ponadto, $e „regulacje dyrektywy maj% na celu g#ównie u#atwienie trans-

granicznego wykonywania uprawnie' przez akcjonariuszy”. Cele te nie s% sprzeczne, lecz wza-

jemnie si! uzupe#niaj%, poniewa$ z u#atwie' transgranicznych korzystaj% równie$ akcjonariusze 

krajowi, przyczyniaj% si! one zatem w sposób istotny do wzrostu zaanga$owania wszystkich 

grup akcjonariuszy.

Regulacje dyrektywy wesz#y w $ycie 3 sierpnia 2009 roku, a stosowne zmiany w kodeksie spó#ek 

handlowych zosta#y uchwalone i opublikowane z du$ym wyprzedzeniem (Polska zg#osi#a pe#n% 

implementacj! dyrektywy jako jedno z pierwszych pa'stw cz#onkowskich Unii Europejskiej), za-

pewniaj%c „blisko 8-miesi!czne vacatio legis (…), co stanowi now%, jak si! wydaje dobr%, praktyk! 

legislacyjn% w odniesieniu do zmian kodeksowych nak#adaj%cych powa$ne obowi%zki na adre-

satów norm prawnych” (Romanowski, Opalski 2009: 20), zgodn% – moim zdaniem – z duchem 

zasad #adu korporacyjnego. Jak pisze K. Oplustil (2008b: 125), „czas poka$e te$, czy i w jakim 

stopniu nowe regulacje prowadzi( b!d% do zwi!kszonej aktywno&ci drobnych akcjonariuszy”. 

Zwraca on równie$ uwag! (2009: 303), $e przy okazji usuni!to niektóre mankamenty „dotychcza-

sowego unormowania tych praw mniejszo&ci” i uzasadnia to spostrze$enie stwierdzeniem, $e:

„Przedmiotowe prawa mniejszo&ci maj% istotne znaczenie z punktu widzenia 

nadzoru korporacyjnego, poniewa$ umo$liwiaj% akcjonariuszom szybkie 

«uruchomienie» organu w#a&cicielskiego i w#%czenie go w procesy decyzyjne 

zachodz%ce w spó#ce, a tak$e wype#nienie jego funkcji kontrolnej wobec innych 

organów”.

W tym miejscu trzeba nadmieni(, $e proces usuwania mankamentów zosta# przeprowadzony 

jeszcze szerzej, gdy$ równocze&nie poprawiono przepisy kodeksu spó#ek handlowych w sposób 

umo$liwiaj%cy bardziej aktywne i skuteczne dzia#anie rady nadzorczej w przypadku, gdy zarz%d 

blokuje zwo#anie walnego zgromadzenia, nadaj%c tak$e dodatkowe uprawnienia w tym zakresie 

akcjonariuszom wi!kszo&ciowym.

3| Aktywizacja akcjonariuszy w kodeksie spó"ek handlowych

Najbardziej rewolucyjna zmiana wymuszona przez dyrektyw! polega na „od$'czeniu prawa do 

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu od akcji, bezpo&rednio po ustaleniu tego prawa” (Gra-

bowski 2008: 490) i wynika z faktu, $e „dyrektywa opiera legitymacj! do uczestnictwa w wal-

nym zgromadzeniu na tzw. systemie dnia rejestracji uczestnictwa (ang. record date)” (Horwath, 
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Oplustil 2008: 16). W konsekwencji zosta# zniesiony dotychczas istniej%cy w Polsce obowi%zek 

blokowania akcji na ca#y okres od siódmego dnia przed walnym zgromadzeniem a$ do dnia jego 

zako'czenia. Tym jednym ruchem usuni!to zwi%zane z tak% blokad% ryzyko kursowe, stano-

wi%ce jeden z istotnych czynników utrudniaj%cych aktywizacj! inwestorów instytucjonalnych.

Oprócz zniesienia powy$szej przeszkody, w procesie implementacji dyrektywy do prawa pol-

skiego wprowadzono wiele innych mechanizmów aktywizuj%cych akcjonariuszy, zapewniaj%-

cych im znacznie #atwiejszy dost!p do zwi!kszonego zasobu informacji zwi%zanych z walnym 

zgromadzeniem i jego organizacj%, a tak$e umo$liwiaj%cych bardziej aktywne uczestnictwo 

w zgromadzeniu oraz kszta#towanie jego przebiegu. „W &wietle nowych przepisów (…) strona 

WWW spó#ki publicznej ma pe#ni( rol! zasadniczego &rodka przekazu informacji w relacji spó#-
ka–akcjonariusze” (So#tysi'ski i in. 2010: 240). To za#o$enie przy&wieca#o autorom projektu no-

welizacji kodeksu spó#ek handlowych, a jego implikacje przedstawione s% poni$ej.

Zgodnie z powy$sz% zasad% wszystkie informacje dotycz%ce organizacji walnego zgromadze-

nia oraz jego przebiegu nie tylko musz% by( niezw#ocznie umieszczane na stronie internetowej 

spó#ki, lecz tak$e musz% si! tam znajdowa( nieprzerwanie przez ca#y okres ich potencjalnej 

u$yteczno&ci. W szczególno&ci og#oszenie o walnym zgromadzeniu oraz pe#na jego dokumen-

tacja powinny by( dost!pne na stronie internetowej od dnia og#oszenia walnego zgromadzenia, 

a$ do dnia zgromadzenia. Natomiast po zako'czeniu walnego zgromadzenia spó#ka zamieszcza 

tam wszystkie podj!te uchwa#y wraz ze szczegó#owymi wynikami g#osowa', które powinny by( 

dost!pne co najmniej do dnia up#ywu terminu do zaskar$enia uchwa#y. W ten sposób akcjona-

riusze maj% zapewniony powszechny i nieprzerwany dost!p do wszystkich istotnych informacji, 

co w sposób oczywisty u#atwia ich aktywne uczestnictwo w $yciu spó#ki publicznej.

Og#oszenie o walnym zgromadzeniu (tak$e pó"niej wyniki g#osowa') spó#ki publiczne prze-

kazuj% niezw#ocznie (jako tzw. raporty bie$%ce) do co najmniej jednej agencji informacyjnej 

wskazanej przez Komisj! Nadzoru Finansowego, dzi!ki czemu informacja dociera do inwesto-

rów przez media, nawet je$eli sami nie &ledz% na bie$%co stron internetowych „swoich” spó#ek. 

Równocze&nie zosta# zniesiony obowi%zek zamieszczania tych og#osze' w, i tak w praktyce nie-

dost!pnym dla licznej rzeszy akcjonariuszy, „Monitorze S%dowym i Gospodarczym”. Og#oszenie 

o zgromadzeniu zawiera komplet informacji organizacyjnych, w#%cznie z planowanym porz%d-

kiem obrad oraz informacjami o uprawnieniach akcjonariuszy i warunkach, jakie powinni spe#-
ni(, je$eli zamierzaj% uczestniczy( w walnym zgromadzeniu. Natomiast na stronie internetowej 

dodatkowo zamieszczane s% projekty wszystkich uchwa# (lub uwagi zarz%du lub rady nadzorczej 

spó#ki, je$eli w danym punkcie nie przewiduje si! podj!cia uchwa#y). Regulacja ta w du$ej mie-

rze ogranicza mo$liwo&( wprowadzania „blankietowych” punktów do porz%dku obrad, z których 

nie zawsze wynika#o, czego tak naprawd! maj% dotyczy(. Dzi!ki temu akcjonariusze mog% si! 

wcze&niej przygotowa( do w pe#ni &wiadomego uczestnictwa w spotkaniu, w czasie którego po-

dejmowane s% najistotniejsze decyzje dotycz%ce funkcjonowania spó#ki.

Akcjonariusze uzyskali ponadto &rodki do jeszcze bardziej aktywnego uczestniczenia w przy-

gotowaniu walnego zgromadzenia, mog% bowiem zg#asza( zarz%dowi propozycje uzupe#nienia 
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porz%dku obrad oraz w#asne projekty uchwa#, a zarz%d jest obowi%zany (je$eli zostan% zg#oszone 

w odpowiednim terminie) uwzgl!dni( je i niezw#ocznie umie&ci( na stronie internetowej. W ten 

sposób stworzony zosta# mechanizm szybkiego i powszechnego udost!pniania tych propozycji sze-

rokiemu gronu zainteresowanych. Na stronie internetowej mo$na równie$ zamieszcza( odpowiedzi 

na najcz!&ciej zadawane pytania (tzw. FAQ –  ang. frequently asked questions). Wszystko to powo-

duje, $e strona internetowa staje si! podstawowym medium komunikacyjnym spó#ki publicznej.

Akcjonariusze mog% te$ aktywnie uczestniczy( w samym walnym zgromadzeniu – osobi&cie, 

lecz równie$ przez pe#nomocnika. Nowe przepisy jednoznacznie bowiem rozstrzygaj%, $e pe#-
nomocnik wykonuje na walnym zgromadzeniu wszystkie uprawnienia akcjonariusza, i tylko on 

sam mo$e ograniczy( swobod! dzia#ania pe#nomocnika przez zakre&lenie zakresu pe#nomocni-

ctwa lub wydanie stosownych instrukcji do g#osowania.

Przedstawione wy$ej mechanizmy aktywizacji akcjonariuszy s% obligatoryjne wobec wszystkich 

spó#ek publicznych. Jednak za dyrektyw% wprowadzono do kodeksu spó#ek handlowych wiele 

innych metod, z których mo$na korzysta( opcjonalnie, a – co najwa$niejsze – pa'stwo nie mo$e 

ogranicza( zakresu ich stosowania. Tylko sama spó#ka decyduje, czy i w jakim zakresie wyko-

rzysta mo$liwo&ci zdalnego uczestnictwa akcjonariuszy w jej $yciu, pocz%wszy od tradycyjnej 

(lecz w Polsce ma#o rozpowszechnionej) metody g#osowania korespondencyjnego, a sko'czyw-

szy na tak nowoczesnych metodach komunikacji elektronicznej, jak internetowe zgromadzenie, 

z mo$liwo&ci% aktywnego w nim uczestnictwa przez udzia# w dyskusji i g#osowaniach. Dla po-

rz%dku trzeba jeszcze nadmieni(, $e organizacja w pe#ni wirtualnego walnego zgromadzenia 

nie zosta#a na razie dopuszczona (Grabowski 2008: 492–493; Romanowski, Opalski 2009: 10–11; 

So#tysi'ski i in. 2010: 324–325).

4| Rola gie"d w kszta"towaniu "adu korporacyjnego

Christoph Teichmann (2006: 45) wskazuje, $e „mechanizmem regulacyjnym alternatywnym 

wobec norm prawnych s% dzisiaj kodeksy corporate governance, wyst!puj%ce na ca#ym &wiecie”. 

S% one przyjmowane mniej lub bardziej dobrowolnie przez spó#ki, nie tylko publiczne. Idealny 

stan to harmonijne „wzajemne przenikanie si! prawa stanowionego, narzucanego niejako z ze-

wn%trz, z zasadami tworzonymi od wewn%trz przez samych uczestników rynku kapita#owego” 

(Grabowski 2006a: 57). Najbardziej znany na &wiecie, stanowi%cy wzorzec dla wielu pa'stw, jest 

zbiór zasad #adu korporacyjnego opracowany i przyj!ty przez OECD. Polska jako cz#onek wspo-

mnianej organizacji równie$ bra#a udzia# w pracach nad tym zbiorem, a tak$e poddaje si! okre-

sowej ocenie stosowania zasad, przy czym ocena dokonywana jest nie dla pojedynczych spó#ek, 

lecz w skali ca#ego pa'stwa: „badane s% nie tylko przepisy prawa i normy &rodowiskowe, lecz 

chyba najbardziej istotne jest, jak te przepisy i normy s% stosowane” (Grabowski 2006a: 61).

W ubieg#ym roku OECD Steering Group on Corporate Governance opracowa#a raport analizu-

j%cy szczególn% rol! gie#d w kszta#towaniu zasad #adu korporacyjnego (OECD 2009). Do ana-

lizy wybrano dziesi!( najbardziej reprezentatywnych gie#d, ze wzgl!du na ich wielko&( oraz 
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zró$nicowanie. W tym gronie znalaz#a si! równie$ Gie#da Papierów Warto&ciowych w Warsza-

wie (dalej: GPW), m.in. ze wzgl!du na swój prymat w Europie )rodkowej. Z raportu wynika, $e 

w wi!kszo&ci przypadków gie#dy pe#ni% funkcj! do pewnego stopnia po&rednicz%c% pomi!dzy 

regulatorem a spó#kami notowanymi na ich parkietach i tworz% – zwykle we wspó#pracy z emi-

tentami – w#asne, dostosowane do danego rynku zbiory zasad #adu korporacyjnego. Przy czym 

dominuj%c% form% ich wdra$ania jest metoda „stosuj lub wyja&nij” (ang. comply or explain), która 

polega na tym, $e notowane spó#ki s% zobowi%zane do z#o$enia deklaracji o stosowaniu zasad, 

a w przypadku niestosowania ca#ego zbioru lub jego cz!&ci musz% wyja&ni( takie odst!pstwo. 

Na marginesie trzeba wspomnie(, $e obecnie GPW stosuje swój w#asny wariant tej metody: przy 

braku deklaracji ze strony spó#ki zak#ada si!, $e stosowane s% wszystkie zasady, a w przeciwnym 

przypadku spó#ka jest zobowi%zana do wyja&nienia, której zasady nie stosuje i dlaczego.

Niektóre gie#dy wprowadzaj% dodatkowe mechanizmy motywuj%ce, dzi!ki tworzeniu presti$o-

wych rynków, na których notowane s% wy#%cznie akcje tych spó#ek, które deklaruj% pe#ne wdro-

$enie zasad #adu korporacyjnego. Raport wskazuje, $e GPW wprowadzi#a jeszcze inny mechanizm 

promuj%cy dobre praktyki i wraz z partnerami z ca#ej Polski prowadzi warsztaty robocze oraz 

inne przedsi!wzi!cia edukacyjne, maj%ce na celu zwi!kszenie &wiadomo&ci znaczenia tych zasad 

w&ród spó#ek i inwestorów. Gie#dy prowadz% te$ wspólne przedsi!wzi!cia konsultacyjno -doradcze 

w skali globalnej oraz wspomagaj% kraje rozwijaj%ce si! w krzewieniu #adu korporacyjnego, który 

– przez aktywizacj! akcjonariuszy – wspomaga zrównowa$ony rozwój rynków kapita#owych.

B i b l i o g r a f i a

Cejmer, M., Chru!ci(ski, M. (2006) Reforma statusu korporacyjnego akcjo-
nariuszy spó$ek notowanych na rynku regulowanym w Europie. W: Cejmer, M., 
Napiera$a, J., Sójka, T. (red.) Europejskie prawo spó%ek, t. III, Corporate gover-

nance. Kraków: Wolters Kluwer Polska Sp. z o.o., s. 165–245.
Dreyer, J.S. (2005) Aktywizm inwestorów instytucjonalnych w systemie ryn-
kocentrycznym. W: Lis, K.A., Sterniczuk, H. (red.) Nadzór korporacyjny. Kra-
ków: Oficyna Ekonomiczna, s. 224–248.
Grabowski, K. (2006a) (ad korporacyjny in statu nascendi. Przegl$d Corpo-

rate Governance, 4(8), s. 57–62.
Grabowski, K. (2006b) Wspó$czesny rynek kapita$owy – nieustaj%cy proces 
zmian. Przegl$d Corporate Governance, 2(6), s. 1–4.
Grabowski, K. (2007) Nowy model walnych zgromadze" spó$ek publicznych 
w 'wietle Dyrektywy 2007/36/WE. Przegl$d Corporate Governance, 3(11), 
s. 16–24.
Grabowski, K. (2008) Dyrektywa o niektórych prawach akcjonariuszy i jej 
konsekwencje dla spó$ek publicznych. Czasopismo Kwartalne HUK, 4(6), 
s. 481–550.
Horwath, O., Oplustil, K. (2008) Legitymacja akcjonariusza do udzia$u 
w walnym zgromadzeniu w 'wietle prawa polskiego i wspólnotowego. Prze-

gl$d Prawa Handlowego, 8(192), s.16–23.
OECD (2007) The role of private pools of capital in corporate governance: 

Summary and main findings. About the role of equity firms and “activist” hedge 

funds. Dost#pny na: http://www.oecd.org/dataoecd/47/27/38672168.pdf 
(21.02.2010).
OECD (2008) The role of private equity and activist hedge funds in corporate 

governance – related policy issues. Dostepny na: http://www.oecd.org/data-
oecd/21/13/40037983.pdf (21.02.2010).

OECD (2009) The role of stock exchanges in corporate governance. Dost#pny 
na: http://www.oecd.org/dataoecd/30/47/44368686.pdf (21 .02.2010).
Oplustil, K. (2008a) Dyrektywa 2007/36/WE w sprawie wykonywania nie-
których praw akcjonariuszy i jej wp$yw na prawo polskie – cz. I. Monitor Praw-

niczy, 2, s. 63–70.
Oplustil, K. (2008b) Dyrektywa 2007/36/WE w sprawie wykonywania niektó-
rych praw akcjonariuszy i jej wp$yw na prawo polskie – cz. II. Monitor Praw-

niczy, 3, s. 119–125.
Oplustil, K. (2008c) Analiza projektu ustawy implementuj%cej dyrektyw# 
2007/36/WE w sprawie niektórych praw akcjonariuszy spó$ek notowanych na 
rynku regulowanym. Czasopismo Kwartalne HUK, 3(5), s. 365–397.
Oplustil, K. (2009) Prawa akcjonariuszy mniejszo'ciowych w zwi%zku ze 
zwo$aniem walnego zgromadzenia i uzupe$nieniem porz%dku jego obrad – po 
nowelizacji KSH ustaw% z 5.12.2008 r. Monitor Prawniczy, 6, s. 303–310.
Radwan, A., Nowak, K. (2008) e-Akcjonariusz, czyli jak Dyrektywa o pra-
wach akcjonariuszy zmieni $ad korporacyjny w Europie. Rynek Kapita%owy, 12, 
s. 84–86.
Rodek, M. (2007) Wi#cej praw dla akcjonariuszy, Dyrektywa 2007/36/WE 
i jej skutki dla polskiego prawa spó$ek. Przegl$d Corporate Governance, 4(12), 
s. 18–27.
Romanowski, M., Opalski, A. (2009) Nowelizacja Kodeksu spó$ek handlo-
wych w sprawie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spó$ek notowa-
nych na rynku regulowanym. Monitor Prawniczy, 7, Dodatek.
So"tysi(ski, S., Szajkowski, A., Szuma(ski, A., Szwaja, J. (2010) 
Kodeks spó%ek handlowych, Suplement do Tomów I-IV, Komentarz do noweliza-

cji. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.
Teichmann, Ch. (2006) Corporate governance – mi#dzy prawem a rynkiem. 
W: Cejmer, M., Napiera$a, J., Sójka, T. (red.) Europejskie prawo spó%ek. T. III, 
Corporate governance. Kraków: Wolters Kluwer Polska Sp. z o.o., s. 21–57.



MBA 3/2010  |  Artyku!y  |  49 

| „Master of Business Administration” 3/2010 (104): s. 49–64, ISSN 1231-0328, Copyright by Akademia Leona Ko!mi"skiego

Aktywizm inwestorów 

instytucjonalnych – dobra 

praktyka w Polsce?
Dr Agnieszka S"omka-Go"$biowska | Szko"a G"ówna Handlowa |  

Agnieszka.golebiowska@sgh.waw.pl

Streszczenie |

Wraz ze znacz'cym wzrostem udzia$u inwestorów instytucjonalnych w strukturze 

w$a"cicielskiej spó$ek gie$dowych w wielu krajach zacz&li oni odgrywa% istotn' 

rol& w nadzorze korporacyjnym. Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, 

czy aktywno"% inwestorów instytucjonalnych jest dobr' praktyk' w Polsce. Na pod-

stawie analizy dokumentów opisuj'cych standardy nadzoru korporacyjnego wpro-

wadzone w Polsce przez fundusze emerytalne i inwestycyjne mo!na stwierdzi%, !e 

nie odbiegaj' one znacz'co od standardów obowi'zuj'cych w krajach, gdzie ich 

aktywno"% jest najwi&ksza. Mo!na je uzupe$ni% o kilka wa!nych zasad. Odnosi si& 

to w szczególno"ci do rozpowszechnienia innych ni! wykonywanie prawa g$osu 

na walnym zgromadzeniu form aktywno"ci czy wyra#nym opowiedzeniem si& za 

wyborem niezale!nych cz$onków do rad nadzorczych. Zasadne jest równie! wpro-

wadzenie obowi'zku przygotowania i publikowania przez inwestorów instytucjo-

nalnych raportu dotycz'cego ich aktywno"ci.

Wst$p |

Kryzys finansowy z lat 2007–2009 ukaza# kilka wa$nych zaniecha' w obszarze nadzoru kor-

poracyjnego. Zalicza si! do nich system wynagradzania kadry zarz%dzaj%cej w instytucjach 

finansowych czy s#ab% pozycj! rad nadzorczych, której towarzyszy#a niedostateczna aktywno&( 

wa$niej grupy akcjonariuszy – inwestorów instytucjonalnych. Reforma nadzoru korporacyj-
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nego powinna zapewni( inwestorom instytucjonalnym silniejsze ni$ dotychczas bod"ce do za-

anga$owania si! w monitorowanie kadry zarz%dzaj%cej spó#ek portfelowych (OECD 2009).

Inwestorzy instytucjonalni stali si! znacz%cymi uczestnikami rynku finansowego, a w efek-

cie nadzoru korporacyjnego w zwi%zku z reform% systemów emerytalnych oraz nasileniem si! 

procesów prywatyzacyjnych w wielu krajach. Wzrost ich udzia#u w strukturze w#a&cicielskiej 

spó#ek gie#dowych obserwuje si! od kilkudziesi!ciu lat. Na pocz%tku lat 90. XX. wieku 76% akcji 

spó#ek notowanych na gie#dzie w Stanach Zjednoczonych by#a w r!kach inwestorów instytucjo-

nalnych, 60% we Francji, a 39% w Niemczech. W latach 1990–1995 aktywa zarz%dzane przez 

nich wzros#y o 50% (Gillan, Starks 2002: 2). Podobnie w Polsce mo$na obserwowa( systema-

tyczny wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych. W latach 1995–2005 Polska odnotowa#a 

najwi!kszy spo&ród krajów OECD wzrost udzia#u aktywów b!d%cych w ich posiadaniu w odnie-

sieniu do PKB – 36% (OECD 2008). W roku 2002 po raz pierwszy na warszawskiej gie#dzie udzia# 
inwestorów instytucjonalnych w obrocie akcjami by# wy$szych ni$ inwestorów indywidualnych 

i zagranicznych (odpowiednio: 36, 29 i 35%). W grupie krajowych inwestorów instytucjonalnych 

najwi!ksz% rol! odgrywaj% fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne, które posiada#y w roku 

2009 odpowiednio 41 i 18% udzia#ów w obrotach akcjami (GPW 2010).

Na podstawie dotychczas przeprowadzonych bada' empirycznych mo$na stwierdzi(, $e ak-

tywno&( inwestorów instytucjonalnych tworzy warto&( dodan%. Przyczynia si! do poprawy 

nadzoru korporacyjnego, a w efekcie do lepszych wyników spó#ek wchodz%cych w sk#ad ich 

portfela. Analizy empiryczne potwierdzaj%, $e rola inwestorów instytucjonalnych w nadzorze 

korporacyjnym wzrasta w spó#kach, które osi%gaj% gorsze wyniki ekonomiczne, a w których maj% 

znaczne udzia#y (Karpoff i in. 1996) oraz w spó#kach, których struktura nadzoru korporacyjnego 

jest s#aba (Akyul, Carroll 2006). Z dotychczas przeprowadzonych bada' wynika równie$, $e ich 

aktywno&( istotnie wzros#a w ostatnich latach, po skandalach z udzia#em m.in. takich spó#ek, 

jak Enron czy WorldCom (Klein, Zur 2006; Renneboob, Szilagyi 2008).

W&ród przeprowadzonych bada' najliczniej reprezentowany jest nurt analizuj%cy wp#yw aktyw-

no&ci inwestorów instytucjonalnych na wyniki spó#ki mierzone g#ównie zmian% kursu akcji. Ich 

rezultaty pokazuj%, $e wyst!puje ponadprzeci!tny wzrost kursu akcji w krótkim okresie wokó# 
daty upublicznienia informacji o aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych (Black 1998; Gillan, 

Starks 1998; Karpoff 2001). Wiele uwagi po&wi!ca si! sprawdzeniu, czy aktywny monitoring 

inwestorów instytucjonalnych ma wp#yw na stopie' powi%zania wynagrodzenia kadry zarz%-

dzaj%cej z wynikami spó#ki (Hartzell, Starks 2003; Almazan i in. 2005; Smith, Swan 2008).

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, czy aktywno&( inwestorów instytucjonal-

nych w obszarze nadzoru korporacyjnego jest dobr% praktyk% w Polsce. Rozpoczyna si! ono 

od wyja&nienia poj!cia aktywizmu inwestorów instytucjonalnych. W drugim punkcie poka-

zano formy, jakie ich aktywno&( w obszarze nadzoru korporacyjnego mo$e przyjmowa(. Kolejny 

punkt prezentuje do&wiadczenia niektórych krajów, w których inwestorzy instytucjonalni s% 

najbardziej aktywni. Nast!pnie przeanalizowano zasady nadzoru korporacyjnego, jakimi kieruj% 

si! inwestorzy instytucjonalni w Polsce, opieraj%c si! na informacjach podawanych na stronach 
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internetowych funduszy emerytalnych i inwestycyjnych oraz izb ich zrzeszaj%cych. Opracowa-

nie ko'cz% wnioski.

1| Aktywizm inwestorów instytucjonalnych

Inwestorzy instytucjonalni maj% wp#yw na dzia#ania kadry zarz%dzaj%cej spó#ek dzi!ki posiada-

nym udzia#om. Je&li korzystaj% ze swoich praw w#a&cicielskich i anga$uj% si! w nadzór korpo-

racyjny, aby zach!ci( mened$erów spó#ek portfelowych do dzia#a' zwi!kszaj%cych warto&( dla 

akcjonariuszy, to okre&la si! ich mianem aktywnych. Tych, którzy niezadowoleni z wyników 

spó#ek sprzedaj% ich akcje postrzega si! jako nieaktywnych.

Brak aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych w zakresie nadzoru korporacyjnego mo$e wy-

nika( z faktu, $e takie podmioty jak fundusze emerytalne czy inwestycyjne same s% zarz%dzane 

przez mened$erów, którzy potrzebuj% nadzoru korporacyjnego. Zaanga$owanie si! inwestorów 

instytucjonalnych w kontrol! nad spó#k% oznacza, $e grup! agentów (kadr! mened$ersk% spó#ki) 

nadzoruje inna grupa agentów (mened$erowie zarz%dzaj%cy aktywami inwestorów instytucjo-

nalnych). Ci ostatni maj% niedostateczne bod"ce do nadzorowania tych pierwszych, poniewa$ 

otrzymuj% niewielk% cz!&( korzy&ci wypracowanych dzi!ki nadzorowi korporacyjnemu. Po-

nadto, obawiaj% si!, $e z ich stara' skorzystaj% inni (problem jazdy na gap!). Na ogó# jednak 

musz% ze sob% wspó#pracowa(, aby ich wp#yw na kadr! zarz%dzaj%c% spó#ki by# istotny. A to jest 

kosztowne. Wreszcie, inwestorzy instytucjonalni przedk#adaj% mo$liwo&( szybkiego up#ynnie-

nia aktywów nad kontrol! nad nimi z powodu prawdopodobnych procesów s%dowych z kadr% 

zarz%dzaj%c% spó#ki w ramach dzia#a' odwetowych. Artyku#owane pod ich adresem oskar$enia 

by#yby nag#a&niane w mediach, co przyczyni#oby si! do naruszenia ich reputacji. Osoby zarz%-

dzaj%ce funduszami unikaj% wszelkich sytuacji, które mog#yby je narazi( na zarzut niewywi%zy-

wania si! z obowi%zku nale$ytego reprezentowania interesów ich klientów.

Badania empiryczne pokazuj%, $e zaanga$owanie w nadzór korporacyjny zale$y od typu in-

westora instytucjonalnego (Borokhovich i in. 2000). Wyró$nia si! dwa jego typy: utrzymuj%cy 

relacje biznesowe ze spó#kami z portfela oraz nieposiadaj%cy ze spó#kami innych powi%za' 

ni$ kapita#owe. Do pierwszej grupy zalicza si! banki, firmy ubezpieczeniowe oraz pracownicze 

fundusze emerytalne. Ze wzgl!du na obecne lub potencjalne relacje biznesowe ze spó#kami 

z portfela postrzegane s% one jako wra$liwe na naciski kadry zarz%dzaj%cej spó#ek portfelowych. 

Nie anga$uj% si! w nadzór korporacyjny, aby nie zaprzepa&ci( mo$liwo&ci realizacji kontraktów 

biznesowych. Do drugiej grupy nale$% fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne, które nie 

stoj% wobec konfliktu interesów i dlatego s% bardziej aktywne w nadzorowaniu spó#ek portfelo-

wych. Z bada' empirycznych wynika, $e fundusze emerytalne s% najbardziej aktywnymi inwe-

storami instytucjonalnymi ze wzgl!du na d#ugi horyzont inwestycyjny (Hartzell, Starks 2003). 

Zdaniem Marca Bechta i in. (2006) aktywizm funduszy emerytalnych jest obecnie motywowany 

ekonomi% skali. Ponadto, kryzys finansowy 2007–2009 znacz%co uderzy# w ich beneficjentów, co 

wytworzy#o siln% presj! spo#eczn% do zwi!kszenia ich zaanga$owania w nadzór nad spó#kami 

portfelowymi.
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Aktywno&( inwestorów mo$e wzrosn%( wskutek wprowadzenia odpowiednich zmian prawnych. 

Mog% one mie( dwa kierunki. Z jednej strony, nowe przepisy mog% sprawi(, $e opcja wyj&cia, 

czyli sprzeda$ akcji spó#ki z portfela, jest trudniejsza. Dokonuje si! tego na przyk#ad przez wzrost 

podatku od transakcji gie#dowych. Mo$e to wp#yn%( na wi!ksze zaanga$owanie inwestorów 

instytucjonalnych w nadzór korporacyjny, ale kosztem ca#ej spo#eczno&ci inwestorów, zw#asz-

cza drobnych, którzy i tak nie mog% monitorowa( kadry zarz%dzaj%cej. Z drugiej strony, zmiany 

regulacji mog% przyczyni( si! do obni$enia kosztów wykonywania g#osu na walnym zgroma-

dzeniu. W tym kierunku posz#y zmiany KSH wprowadzone w $ycie w 2009 roku w ramach 

dostosowania polskiego prawa do Dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 

z 11 lipca 2007 roku w sprawie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spó#ek notowa-

nych na rynku regulowanym. Zawieraj% one wiele rozwi%za' u#atwiaj%cych akcjonariuszom, 

zw#aszcza mniejszo&ciowym, udzia# w g#osowaniu na walnym zgromadzeniu m.in. korzystanie 

z elektronicznych &rodków komunikacji, zakaz blokowania akcji i wprowadzenie dnia rejestracji 

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu czy zmniejszenie formalnych regulacji odno&nie wyboru 

pe#nomocników (zob. Romanowski, Opalski 2009).

Analizy empiryczne potwierdzaj%, $e za brak bod"ców do nadzorowania przez inwestorów in-

stytucjonalnych dzia#a' kadry zarz%dzaj%cej spó#ek portfelowych odpowiadaj% ramy prawne 

funkcjonuj%ce w danym kraju i ich ewolucja na przestrzeni kilkudziesi!ciu lat (Coffee, Black 

1994). W Stanach Zjednoczonych przepisy prawne wprowadzane od kryzysu finansowego z lat 

30. XX wieku przyczyni#y si! do istotnego ograniczenia aktywno&ci inwestorów instytucjonal-

nych. W efekcie, przedk#adali oni utrzymywanie p#ynno&ci aktywów nad kontrol! nad nimi. 

Dopiero od lat 80. XX wieku aktywno&( inwestorów instytucjonalnych wzros#a wraz ze zmian% 

stanowiska agencji rz%dowych odno&nie ich zaanga$owania w struktur! w#a&cicielsk% spó#ek 

i nadzór nad nimi. Pocz%tkowo najcz!&ciej wykorzystywan% form% aktywno&ci by#o korzysta-

nie z normy 14a-8 wprowadzonej w 1984 roku do Ustawy o Gie#dzie Papierów Warto&ciowych 

z 1934 roku (Securities Exchange Act). Umo$liwia ona akcjonariuszom przedk#adanie propozycji 

uchwa# pod dyskusj! i g#osowanie na walnym zgromadzeniu jako za#%cznik do corocznego ra-

portu (ang. proxy statement), zawieraj%cego szczegó#owe informacje na temat wynagrodze' po-

bieranych przez dyrektorów pracuj%cych w spó#ce. Dzi!ki upowszechnieniu si! tej formy aktyw-

no&ci coraz wi!cej inwestorów instytucjonalnych korzysta z prawa g#osu, aby poprze( uchwa#! 

wystosowan% przez akcjonariuszy. Ze wzgl!du na mo$liwo&( udzielenia pe#nomocnictwa do g#o-

sowania aktywni inwestorzy pozyskuj% je publicznie (ang. proxy fight, proxy contest). W efekcie, 

mog% uzyska( istotny wp#yw na decyzje zapadaj%ce na walnym zgromadzeniu. Ta forma sta#a 

si! jeszcze bardziej popularna po decyzji ameryka'skiej komisji papierów warto&ciowych i gie#d 

(SEC) z 1992 roku, na mocy której akcjonariusze zyskali prawo komunikowania si! ze sob% bez 

konieczno&ci uzyskania wcze&niejszej zgody komisji. Ponadto, od roku 1994 Departament Pracy 

zach!ca fundusze emerytalne do aktywnego nadzorowania wy$szej kadry zarz%dzaj%cej spó-

#ek portfelowych, je&li takie dzia#anie mo$e przyczyni( si! do wzrostu warto&ci ich pakietu 

akcji (Gillan, Starks 2000). Zobowi%za# równie$ prywatne fundusze emerytalne do uczestnictwa 

w g#osowaniach na walnym zgromadzeniu i monitoruje stosowanie si! do tego przepisu za po-

&rednictwem specjalnej agencji ERISA (Employee Retirement Income Security Act). Uregulowa-

niom tym nie podlegaj% publiczne fundusze emerytalne, jak np. CalPERS czy NYCERS. Mimo 
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to uczestnicz% w walnych zgromadzeniach spó#ek z ich portfela zgodnie z w#asnymi zasadami 

g#osowania udost!pnianymi publicznie (Mallin 2006: 86).

Oprócz ram prawnych szczególnie wa$na jest równie$ zale$no&( pomi!dzy aktywno&ci% inwe-

storów instytucjonalnych a innymi mechanizmami nadzoru korporacyjnego, w szczególno&ci 

pozycj% rad nadzorczych czy wyst!powaniem akcjonariusza wi!kszo&ciowego. Potencja# dla 

aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych istnieje wtedy, gdy postrzegaj% oni rad! nadzorcz% 

jako nieskuteczn%. Innymi s#owy, ich aktywno&( ro&nie, je&li koszty agencji s% wysokie. W kra-

jach, w których struktura w#asno&ci spó#ek jest rozdrobniona, jak w Stanach Zjednoczonych czy 

w Wielkiej Brytanii, inwestorzy instytucjonalni posiadaj% najwi!ksze pakiety akcji i dzi!ki temu, 

$e anga$uj% si! w nadzór korporacyjny mog% efektywnie dyscyplinowa( kadr! zarz%dzaj%c% 

spó#ek. W krajach o skoncentrowanej strukturze w#asno&ci s% oni najcz!&ciej najbardziej wp#y-

wowymi akcjonariuszami mniejszo&ciowymi. Ich aktywno&( skierowana jest na rozwi%zanie 

kluczowego problemu konfliktu pomi!dzy inwestorem wi!kszo&ciowym a mniejszo&ciowym 

(Oehl 2000; Ko#adkiewicz 2003).

Istotnym argumentem za zaanga$owaniem si! inwestorów instytucjonalnych w nadzór nad spó#-
kami portfelowymi jest ni$szy ni$ dla innych akcjonariuszy koszt pozyskania informacji o dzia-

#aniach kadry zarz%dzaj%cej. Posiadaj%c udzia#y w wielu podmiotach, mog% korzysta( z efektów 

skali. Sta#y element kosztów nadzorowania rozk#ada si! na wiele spó#ek. Poza tym posiadanie 

inwestora instytucjonalnego w strukturze w#a&cicielskiej generuje dodatkowe korzy&ci. Ro&nie 

zainteresowanie analityków rynku kapita#owego spó#kami, które pozyska#y do swojej struktury 

w#a&cicielskiej inwestora instytucjonalnego (O’Brien, Bushan 1990).

2| Formy aktywno!ci inwestorów instytucjonalnych

W literaturze wymienia si! wiele form aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych zarówno bez-

po&rednich, jak i po&rednich. Bezpo&rednie obejmuj%: g#osowanie na walnym zgromadzeniu, 

czarne listy opracowywane przez inwestorów instytucjonalnych (ang. focus lists) oraz spotkania 

i negocjacje z kadr% zarz%dzaj%c% spó#kami portfelowymi. Po&rednia forma aktywno&ci inwesto-

rów instytucjonalnych w nadzorze korporacyjnym polega na zapewnieniu udzia#u w pracach 

rady nadzorczej niezale$nym cz#onkom, dbaj%cym o interesy spó#ki i wszystkich akcjonariuszy.

Prawo do g#osowania jest podstawowym przywilejem wynikaj%cym z posiadania akcji spó#ki 

i fundamentalnym elementem kontroli nad ni%. Cze&( akcjonariuszy bierze bezpo&redni udzia# 
w g#osowaniach, cze&( g#osuje za po&rednictwem pe#nomocnika. Udzia# w walnym zgroma-

dzeniu wi%$e si! jeszcze z innymi mo$liwo&ciami nadzoru korporacyjnego, jak np.: zadawanie 

pyta' i prezentowanie w#asnych uchwa#.

W ostatnich latach inwestorzy instytucjonalni coraz cz!&ciej korzystaj% z prawa do g#osowania 

na walnych zgromadzeniach spó#ek portfelowych. Najbardziej aktywni s% inwestorzy w Sta-

nach Zjednoczonych. Udzia# g#osów reprezentowanych przez inwestorów instytucjonalnych 
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na walnym zgromadzeniu spó#ek gie#dowych ju$ w latach 90. si!ga# 70–80% (Bethel, Gillan 

2002). W Wielkiej Brytanii byli oni mniej aktywni ni$ w Stanach Zjednoczonych, mimo $e ich 

udzia# w kapitale akcyjnym spó#ek notowanych na gie#dzie wynosi# w latach 90. od 65 do 80%. 

Tymczasem udzia# g#osów na walnym zgromadzeniu osi%gn%# próg oko#o 52% (Gillan, Starks 

2002: 12). W ostatnich latach wskutek poprawy procedur g#osowania na walnych zgromadze-

niach, w szczególno&ci wprowadzenia jego elektronicznej formy oraz usprawnienia procesu nad-

zoru nad oddanymi g#osami, akcjonariusze cz!&ciej korzystaj% z prawa g#osu. Udzia# g#osów re-

prezentowanych na walnym zgromadzeniu spó#ek gie#dowych wzrós# z 39% w roku 1996 do 60% 

w roku 2006 (Santella i in. 2008: 11). W Europie akcjonariusze przeci!tnie rzadziej ni$ w Stanach 

Zjednoczonych wykonuj% prawo g#osu, mimo $e w niektórych krajach europejskich m.in. w Pol-

sce, Wielkiej Brytanii, Francji, oraz we W#oszech maj% wi!kszy wp#yw za po&rednictwem swoich 

g#osowa' na takie kwestie, jak: dystrybucja zysku, zmiany statutu spó#ki, akceptacja fuzji czy 

sprzeda$ aktywów trwa#ych. W Stanach Zjednoczonych takie decyzje s% inicjowane przez rad! 

dyrektorów i nie s% g#osowane na walnym zgromadzeniu.

Za niski udzia# akcjonariuszy w g#osowaniach na walnym zgromadzeniu odpowiadaj% ograni-

czenia prawne w procedurach g#osowania przez pe#nomocnika, obecno&( inwestorów strategicz-

nych czy potencjalny konflikt interesów. Ten ostatni czynnik jest szczególnie istotny w krajach, 

w których fundusze inwestycyjne s% kontrolowane przez banki lub ubezpieczycieli. Na przyk#ad 

we W#oszech ich udzia# w rynku stanowi 85% (Santella i in. 2008: 21). Podobnie w Polsce fun-

dusze emerytalne i inwestycyjne s% w du$ej mierze kontrolowane przez banki lub towarzystwa 

ubezpieczeniowe.

Z bada' przeprowadzonych w 2001 roku przez ICGN wynika, $e inwestorzy instytucjonalni po-

dejmuj% starania, aby uczestniczy( w g#osowaniach na walnych zgromadzeniach. Najwi!kszymi 

przeszkodami s% dla nich za krótki okres poinformowania o porz%dku obrad, niedostateczne 

informacje dotycz%ce poszczególnych punktów b!d%cych przedmiotem dyskusji, dostarczanie 

informacji w obcym j!zyku, obowi%zek blokowania akcji czy deponowania akcji, a tak$e brak 

mo$liwo&ci g#osowania zdalnego za po&rednictwem internetu lub poczty oraz przepisy nak#a-

daj%ce ograniczenia mo$liwo&ci wykonywania prawa g#osu na walnym zgromadzeniu (ang. vot-

ing caps). Wedle analiz powszechn% praktyk% inwestorów instytucjonalnych jest rezygnacja 

z udzia#u w g#osowaniach w krajach, gdzie obowi%zuje blokowanie akcji. Dotyczy to w szczegól-

no&ci zagranicznych inwestorów instytucjonalnych (Santella i in. 2008: 9–10).

Kolejn% form% aktywno&ci jest opracowywanie i publikowanie przez inwestorów instytucjonal-

nych czarnych list, na których znajduj% si! spó#ki osi%gaj%ce s#abe wyniki ekonomiczne czy maj%ce 

problemy z nadzorem korporacyjnym. Towarzysz%cy im szum medialny przyczynia si! do spadku 

kursów akcji, co dyscyplinuje kadr! zarz%dzaj%c% do wi!kszych wysi#ków na rzecz maksymalizacji 

warto&ci spó#ki dla akcjonariuszy, a nawet mo$e by( bod"cem do zmiany sk#adu rady dyrektorów 

czy zarz%du (Pinto 2006: 16). Zwykle na czarnych listach wymieniane s% spó#ki, których wyniki 

s% ni$sze od indeksów publikowanych przez takie instytucje, jak Standard and Poor’s, a które nie 

odpowiadaj% na zapytania inwestorów instytucjonalnych lub nie bior% pod uwag! ich rekomen-

dacji. Za przyk#ad mo$e pos#u$y( kalifornijski fundusz emerytalny CalPERS, który na podstawie 
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corocznych wyników finansowych oraz analiz praktyk nadzoru korporacyjnego z oko#o 1200 spó-

#ek ze swojego portfela tworzy list! 20–25 podmiotów. Przedstawiciele funduszu kontaktuj% si! 

z rad% dyrektorów, aby wspólnie poprawi( sytuacj! spó#ki. W wyniku tych dzia#a' cz!&( podmio-

tów wprowadza niezb!dne zmiany, a pozosta#e (5–10) trafiaj% na czarn% list!, która jest ogólnie 

dost!pna. Mimo umieszczenia ich na li&cie, CalPERS jeszcze bardziej anga$uje si! w ich nadzoro-

wanie i wspó#prac! z kadr% zarz%dzaj%c% w celu poprawy ich sytuacji ekonomicznej.

W ostatnich latach sta#y si! popularne formalne i nieformalne kontakty inwestorów instytucjo-

nalnych z cz#onkami kadry zarz%dzaj%cej spó#ek portfelowych. W Wielkiej Brytanii zwyczajowo 

organizuje si!, przynajmniej raz w roku, spotkania, na które zapraszanych jest oko#o 30 najwi!k-

szych akcjonariuszy i 10 najlepszych brokerów. Dotycz% one najwa$niejszych spraw spó#ki, takich 

jak: strategia, sposoby osi%gania celów strategicznych, jako&( pracy kadry zarz%dzaj%cej, struktura 

kapita#u, polityka wyp#acania dywidend oraz przej!cia. Po spotkaniu dobr% praktyk% jest upew-

nienie si! w rozmowie telefonicznej, $e wszystkie najwa$niejsze sprawy zosta#y poruszone. Radzie 

dyrektorów zale$y, aby inwestorzy instytucjonalni, którzy nale$% do najwi!kszych akcjonariuszy 

spó#ek brytyjskich mieli poczucie zrozumienia sytuacji biznesowej spó#ki i jej strategii (Mallin 

2006: 83). Zdarza si!, $e najwi!ksi spo&ród nich, jak np. brytyjski Hermes, wysy#aj% listy do swoich 

spó#ek ze swoimi opiniami na temat raportu rocznego. Innym przyk#adem jest kalifornijski fun-

dusz emerytalny CalPERS, który, podobnie jak Hermes, anga$uje si! w prac! z rad% dyrektorów 

wybranych spó#ek ze swojego portfela, w celu poprawy stosowanych przez nie praktyk nadzoru 

korporacyjnego. Wiele przejawów aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych, zw#aszcza kontakty 

nieformalne, mo$e by( trudna do zbadania, gdy$ odbywa si! za zamkni!tymi drzwiami.

Inwestorzy instytucjonalni, którzy posiadaj% znacz%cy pakiet mniejszo&ciowy lub którzy sko-

ordynowali swoje dzia#ania przez g#osowanie grupami, mog% delegowa( w#asnych przedsta-

wicieli do rady spó#ki. Z obawy o zarzut obrotu akcjami przez osoby, które wiedz% wi!cej ni$ 

pozostali inwestorzy (ang. insider trading) i konfliktu interesów powinni domaga( si! powo#ania 

do jej sk#adu niezale$nych cz#onków (Gilson, Kraakman 1991). Dowody empiryczne pokazuj%, 

$e w spó#kach, których rady dyrektorów sk#adaj% si! w wi!kszo&ci z niezale$nych cz#onków, 

zwolnienia CEO z powodu odnotowywania przez nie s#abych wyników ekonomicznych s% bar-

dziej prawdopodobne (Weisbach 1987). Z analiz empirycznych wynika równie$, $e dzi!ki dzia-

#aniom inwestorów instytucjonalnych w radach dyrektorów znalaz#o si! wi!cej cz#onków nieza-

le$nych oraz wi!cej komitetów rady zacz!#o funkcjonowa( (Schellhardt 1991). Rady, w których 

przewag! maj% niezale$ni cz#onkowie, s% bardziej sceptyczne wobec podejmowania kosztowa-

nych przej!( (Black 1992). Pó"niejsze analizy, prowadzone w roku 2004 przez Institutional Sha-

reholder Services, potwierdzaj%, $e inwestorzy instytucjonalni s% aktywni w zakresie rozwi%za' 

niedopuszczaj%cych do przej!(.

3| Dobre praktyki inwestorów instytucjonalnych

Z aktywno&ci% inwestorów instytucjonalnych wi%zano nadzieje od bardzo dawna. W pierwszym 

dokumencie dobrych praktyk opracowanym w Wielkiej Brytanii – w raporcie Cadbury’ego (1992) 
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postrzegano ich jako grup!, na której spoczywa najwi!ksza odpowiedzialno&( za dostosowanie 

si! do zasad nadzoru korporacyjnego. Podobne stanowisko reprezentowa# raport Greenbury’ego 

(1995), który podkre&la#, $e inwestorzy instytucjonalni powinni wykorzysta( swoj% si#! i wp#ywy, 

aby zapewni( wdro$enie dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego w spó#kach z ich portfela. 

Nast!pnie w raporcie Hampelego (1998) stwierdzono, $e pozycja i rola akcjonariuszy w nadzorze 

korporacyjnym jest w du$ej mierze zale$na od dzia#a' inwestorów instytucjonalnych. Jeden 

z kolejnych raportów (Raport Mynersa 2004) wyrazi# oczekiwanie, by inwestorzy instytucjonalni 

bardziej anga$owali si! w monitorowanie spó#ek z ich portfela, zw#aszcza tych, które osi%gaj% 

s#abe wyniki ekonomiczne. Wreszcie, w najnowszych dobrych praktykach z roku 2003 (Combi-

ned Code) zach!ca si! ich do ró$nych form aktywno&ci. Jedna z zasad g#osi, $e inwestorzy insty-

tucjonalni powinni nawi%zywa( dialog ze spó#kami, aby lepiej rozumie( ich cele biznesowe. Po-

nadto, powinni przy#o$y( odpowiedni% wag! do oceny praktyk nadzoru korporacyjnego spó#ki, 

zw#aszcza do oceny struktury i sk#adu rady dyrektorów.

Aktywno&( inwestorów instytucjonalnych postrzegana jest jako dobra praktyka nadzoru korpora-

cyjnego w dokumentach opracowanych przez organizacje mi!dzynarodowe. OECD rekomenduje 

w dokumencie pt. Zasady nadzory korporacyjnego OECD z roku 2004 wprowadzenie u#atwie' do-

tycz%cych wykonywania praw w#asno&ci wszystkim akcjonariuszom, w tym równie$ inwestorom 

instytucjonalnym. W odniesieniu do tej ostatniej grupy formu#uje dodatkowe zalecenia. Zgodnie 

z zasad% F z sekcji II inwestorzy instytucjonalni, dzia#aj%cy jako instytucje zaufania publicznego, 

powinni ujawnia( stosowane przez siebie zasady nadzoru korporacyjnego i procedury g#osowania 

zwi%zane z ich inwestycjami, w tym procedury s#u$%ce do podejmowania decyzji o tym, w jaki 

sposób wykonuj% oni swoje prawa wynikaj%ce z posiadania akcji. Dodatkowo, powinni ujawnia(, 

w jaki sposób rozwi%zuj% istotne konflikty interesów, które mog% mie( wp#yw na wykonywanie 

kluczowych praw w#asno&ci dotycz%cych ich inwestycji. W punkcie G sekcji II stwierdza si!, 

$e powinni mie( prawo do przeprowadzania mi!dzy sob% konsultacji w kwestiach zwi%zanych 

z ich podstawowymi prawami. Zach!ca si! do wspó#pracy i porozumiewania si! ze sob% w zakre-

sie nominowania i wyboru cz#onków rady bez konieczno&ci przestrzegania formalno&ci zwi%za-

nych z gromadzeniem poparcia innych akcjonariuszy dla proponowanych przez siebie uchwa#.

Znacz%cy inwestorzy instytucjonalni, jakimi s% fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne 

i towarzystwa ubezpieczeniowe, nale$% do organizacji reprezentuj%cych ich pogl%dy równie$ 

na kwestie nadzoru korporacyjnego. W Wielkiej Brytanii izby zrzeszaj%ce m.in.: ubezpieczyli 

(Association of British Insurers – ABI) oraz fundusze emerytalne (National Association of Pen-

sion Funds – NAPF) opracowa#y w#asne standardy nadzoru korporacyjnego oparte na dobrych 

praktykach (Combine Code). Prowadz% one samodzielne badania i analizy oraz przygotowuj% 

ekspertyzy z zakresu nadzoru korporacyjnego. Inwestorzy instytucjonalni w Wielkiej Brytanii 

mog% si! do nich zwraca( z pro&b% o opini!, czy dana spó#ka stosuje dobre praktyki nadzoru 

korporacyjnego.

Rekomenduje si!, aby najwi!ksi inwestorzy instytucjonalni – ze wzgl!du na wielko&( i skal! dzia-

#ania – opracowali w#asne zasady nadzoru korporacyjnego. Posiada je brytyjski fundusz Hermes, 

który odwo#uje si! w nich do otwartego i ci%g#ego dialogu pomi!dzy spó#k% a jej akcjonariuszami. 
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Wskazuje ponadto, $e to rada dyrektorów spó#ki jest odpowiedzialna za umo$liwianie satysfak-

cjonuj%cego dialogu z akcjonariuszami. Cz!&( inwestorów instytucjonalnych nie tworzy odr!b-

nych dokumentów, ale odnosi si! do kwestii kontroli nad spó#kami portfelowymi w ju$ istnie-

j%cych dokumentach korporacyjnych, opieraj%c si! na obowi%zuj%cych w danym kraju dobrych 

praktykach nadzoru korporacyjnego oraz rekomendacjach opracowanych przez Izby.

Niektórzy inwestorzy instytucjonalni lub izby ich zrzeszaj%ce korzystaj% z porad niezale$nych 

ekspertów, koordynuj%cych inicjatywy zwi%zane problematyk% nadzoru korporacyjnego. Do naj-

bardziej opiniotwórczych i licz%cych si! na &wiecie organizacji nale$% Council of Institutional 

Investors, Investor Responsibility Research Center oraz Institutional Shareholder Services. Dora-

dzaj% one, co do sposobu g#osowania na walnych zgromadzeniach spó#ek, przygotowuj% eksper-

tyzy na zlecone tematy, nag#a&niaj% problematyk! nadzoru korporacyjnego i sponsoruj% badania 

z tego zakresu. W ostatnich latach zaj!#y si! równie$ tworzeniem list kandydatów na niezale$-

nych cz#onków do rad oraz opracowaniem kryteriów oceny ich dzia#alno&ci. Z ich wytycznych 

wynika, $e inwestorzy instytucjonalni powinni by( aktywniejsi podczas okre&lenia polityki 

wynagradzania kadry zarz%dzaj%cej spó#ek. Powinni naciska( na &ci&lejsz% zale$no&( pomi!dzy 

wynagrodzeniami a wynikami spó#ki tak, aby uwypukli( rol! cz#onków kadry zarz%dzaj%cej, 

a nie wynagradza( ich za poziom rozwoju rynku czy bran$owy trend.

W Wielkiej Brytanii obie izby zrzeszaj%ce fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe 

(NAPF oraz ABI) nale$% do Institutional Shareholders’ Committee (ISC). Ten wiod%cy ekspercki 

instytut wskaza# w dokumencie opublikowanym w 2002 roku, a nast!pnie zaktualizowanym 

w roku 2007, istot! polityki aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych. Nie polega ona na an-

ga$owaniu si! we wszystkie sprawy spó#ki, ale na zapewnieniu, $e odpowiednie procedury 

umo$liwiaj%ce inwestorom uzyskanie zwrotu z ich inwestycji b!d% wdro$one. Nie wyklucza ona 

sprzeda$y akcji spó#ki w sytuacjach, gdy jest to najbardziej efektywne wyj&cie. Zach!ca jednak 

do korzystania z prawa g#osu.

ISC rekomenduje inwestorom instytucjonalnym opracowanie jasnego stanowiska w zakresie po-

lityki aktywno&ci. Powinna ona by( ujawniona i odnosi( si! do takich aspektów: spó#ki z portfela 

b!d% monitorowane, obowi%zku dostosowania si! do dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, 

konfliktu interesów, organizacji spotka' z kadr% zarz%dzaj%c% i jej poszczególnymi cz#onkami, 

informacji, kiedy i w jaki sposób b!d% podejmowane inne dzia#ania oraz polityki g#osowania 

na walnych zgromadzeniach. ISC nie zaleca jednej w#a&ciwej formy ujawniania sposobu g#oso-

wania, a raczej uzale$nia to od okoliczno&ci. W sytuacji skomplikowanych procedur g#osowania 

jest prawdopodobne, $e inwestor b!dzie zainteresowany upublicznieniem nie tylko wykazu 

g#osowa', lecz tak$e instrukcji do g#osowania. Najbardziej efektywne pod wzgl!dem kosztów 

jest korzystanie z w#asnych stron internetowych, do których dost!p mog% mie( wszyscy zainte-

resowani.

Opracowanie i ujawnienie polityki g#osowania przez inwestorów instytucjonalnych na wal-

nych zgromadzeniach jest szeroko zalecan% dobr% praktyk% nadzoru korporacyjnego. Z bada' 

przeprowadzonych przez NAPF w 2007 roku wynika, $e du$e fundusze emerytalne w krajach 
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wysokorozwini!tych, m.in. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii i w niektórych 

krajach Unii Europejskiej, uczestnicz% w walnych zgromadzeniach, ale równie$ ujawniaj% spo-

sób g#osowania zgodnie z opracowan% i udost!pnion% publicznie polityk%. Jedna trzecia ankie-

towanych funduszy podawa#a do publicznej informacji, w jaki sposób g#osowa#a poszczególne 

punkty obrad walnego zgromadzenia. Z analiz przedstawionych przez ISC wynika, $e w roku 

2007 w Wielkiej Brytanii sposób g#osowania by# dobrowolnie ujawniony dla 53% akcji b!d%cych 

w posiadaniu inwestorów instytucjonalnych. Obejmowa#o to 16 najwi!kszych funduszy. Dla po-

równania w roku 2002 praktyk! t! stosowa#y jedynie dwa fundusze. W Stanach Zjednoczonych 

od roku 2003 inwestorzy instytucjonalni zgodnie regulacjami SEC musz% ujawnia( polityk! 

g#osowania na walnym zgromadzeniu, a tak$e sposób g#osowania.

Wiele niezale$nych organizacji eksperckich zaleca inwestorom instytucjonalnym regularne 

monitorowanie wyników spó#ek. Obejmuje to analiz! raportów rocznych i okresowych, uchwa# 
i memorandów oraz udzia# w walnych zgromadzeniach. Inwestorzy instytucjonalni powinni 

dba(, by rada dyrektorów czy rada nadzorcza oraz jej komitety dzia#a#y efektywnie. Szczególna 

uwaga powinna by( skoncentrowana na niezale$nych cz#onkach rady poprzez analiz! ich dzia-

#a', zw#aszcza sposobu g#osowania nad uchwa#ami w kwestiach spornych czy kontrowersyj-

nych. Eksperci stoj% na stanowisku, $e inwestorzy instytucjonalni powinni korzysta( z bezpo-

&rednich form aktywno&ci jedynie wtedy, gdy jest to konieczne w sprawach, takich jak: strategia 

spó#ki, s#abe wyniki operacyjne, brak oczekiwanych dzia#a' ze strony niezale$nych cz#onków 

rady, problemy z kontrol% wewn!trzn%, nieodpowiednie planowanie sukcesji, niedostosowanie 

do zasad dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego czy niew#a&ciwa polityka wynagradzania 

kadry zarz%dzaj%cej. Je&li organy spó#ki nie przekazuj% satysfakcjonuj%cych wyja&nie', inwestor 

instytucjonalny, samodzielnie lub we wspó#pracy z innymi, mo$e podj%( inne bardziej rady-

kalne dzia#ania, np. wyda( publiczne o&wiadczenia przed walnym zgromadzeniem lub ubiega( 

si! o nadzwyczajne walne zgromadzenie, aby zmieni( sk#ad rady. Wreszcie, powinien on oceni( 

w specjalnym, ogólnie dost!pnym, raporcie wyniki swojej aktywno&ci.

4| Dobre praktyki inwestorów instytucjonalnych w Polsce

W Polsce, podobnie jak w Wielkiej Brytanii, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne po-

siadaj% swoje izby, które u#atwiaj% komunikacje pomi!dzy inwestorami instytucjonalnymi. Cz!&( 

funduszy inwestycyjnych zrzeszonych jest w Izbie Zarz%dzaj%cych Funduszami i Aktywami, 

a 12 towarzystw emerytalnych, spo&ród 14 dzia#aj%cych na rynku, jest cz#onkiem Izby Gospo-

darczej Towarzystw Emerytalnych.

W pa"dzierniku 2006 roku obie izby porozumia#y si! i sformu#owa#y Kodeks Dobrych Praktyk 

Inwestorów Instytucjonalnych, powo#uj%c si! w preambule na Zasady nadzoru korporacyjnego 

OECD odnosz%ce si! do inwestorów instytucjonalnych i ich roli w nadzorze korporacyjnym. 

Jego sygnatariusze zobowi%zywali si! do wprowadzenia go wedle zasady stosuj lub wyja&nij 

przyczyny niestosowania. Informacje o przyj!ciu i stosowaniu powinny zosta( zamieszczone 

w raporcie rocznym oraz na stronach internetowych inwestora. Z 18 cz#onków IZFiA 12 podj!#o, 
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z pewnym opó"nieniem, uchwa#! dotycz%c% stosowania kodeksu, przy czym 3 towarzystwa 

funduszy inwestycyjnych przyj!#y go z wy#%czeniem pewnych zasad (zob. tabela 1). Legg Mason 

TFI oraz TFI Skok zmie&ci#y na stronach internetowych wyja&nienie, do których zapisów si! nie 

stosuj% i dlaczego. Dodatkowo, cz#onek Izby KBC TFI przyj%# w#asny Kodeks Etyki, w ramach 

którego uwzgl!dniono niektóre zasady kodeksu. Fundusze emerytalne, b!d%ce cz#onkami Izby 

Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, zobowi%zane s% do przestrzegania Kodeksu Dobrych 

Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych.

Tabela 1 | Wykaz Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, które przyj&$y Kodeks Dobrych Praktyk 

Inwestorów Instytucjonalnych w Polsce

TFI Przyj)cie Kodeksu Uwagi

AIG TFI S.A. 18 czerwca 2007

BPH TFI S.A. 5 lutego 2008

BZ WBK AIB TFI S.A. 1 marca 2007
kodeks zosta# przyj)ty tak"e przez BZ WBK AIB

Asset Management S.A. – 1 marca 2007 roku

CU Polska TFI S.A. 28 lutego 2008 CUIM (Polska) S.A. przyj)#o kodeks z wy#'czeniem pkt 6.3.

DWS Polska TFI S.A. sierpie$ 2007

KBC TFI S.A. 
towarzystwo przyj)#o w#asny Kodeks Etyki oraz Kodeks Dobrych Praktyk, w ramach których to 

regulacji uwzgl)dniono niektóre z po%ród zapisów kodeksu

Legg Mason TFI S.A. 3 lipca 2007
towarzystwo przyjmuj'c kodeks postanowi#o, i" nie b)d' stosowane nast)puj'ce regulacje: pkt 2.2., 

19.4., 20.1.g), 21.2., 22.2., 28.2., 37.1..37.2., 45.1., 50.1.

Pioneer Pekao TFI S.A. 28 listopada 2006

PKO TFI S.A. lipiec 2008

Superfund TFI S.A. 26 kwietnia 2007

TFI Allianz Polska S.A. czerwiec 2007

TFI PZU S.A. 28 marca 2007

TFI SKOK S.A. 1 stycznia 2008
towarzystwo przyjmuj'c kodeks postanowi#o, i" nie b)d' stosowane nast)puj'ce regulacje: pkt 7.1., 

8.1., oraz 9.1.

+ród#o: Izba Zarz%dzaj%cych Funduszami i Aktywami.

Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych sk#ada si! z sze&ciu cz!&ci poprzedzo-

nych preambu#%. W pierwszej cz!&ci zaznacza si!, $e inwestorzy instytucjonalni powinni do-

#o$y( wszelkich stara', aby zarówno oni, jak i spó#ki z ich portfela (a tak$e emitenci innych 

instrumentów finansowych) stosowa#y zasady nadzoru korporacyjnego. Szczegó#owe wytyczne 

z tego zakresu znajduj% si! w drugiej cz!&ci kodeksu. Jest ona najbardziej obszerna i odnosi si! 

do relacji z emitentami instrumentów finansowych. Dotyczy zasad: przygotowania do walnych 

zgromadze', udzia#u w nich przedstawicieli funduszy oraz sposobu post!powania na walnych 

zgromadzeniach. Dobr% praktyk% inwestorów instytucjonalnych jest korzystanie z prawa g#osu 

w spó#kach, w których dysponuj% co najmniej 5% g#osów. W przypadku mniejszych pakietów 

inwestorzy instytucjonalni powinni uczestniczy( w walnym zgromadzeniu, je&li przedmiotem 

obrad s% istotne sprawy spó#ki, a zaniechanie wykonania prawa g#osu mog#oby przyczyni( si! 
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do zmniejszenia warto&ci pakietu akcji. Dopuszcza si! rezygnacj! z g#osowania pod warunkiem 

przedstawienia wyja&nienia na $%danie klienta, co mo$e by( trudne do wyegzekwowania. Ko-

deks zach!ca inwestorów instytucjonalnych do wymiany pogl%dów przed planowanym walnym 

zgromadzeniem. Wskazuje wiele spraw, dla których warto uzgodni( wspólne stanowisko, o ile 

nie rodzi to $adnych zobowi%za' prawnych ani gospodarczych dla obu stron. Rekomenduje 

równie$ publiczn% prezentacj! kandydatów do rad nadzorczych, proponowanych zarówno przez 

inwestorów instytucjonalnych, jak i akcjonariuszy wi!kszo&ciowych. Wiele miejsca w kodeksie 

po&wi!cono wymogom, jakie powinien spe#nia( cz#onek rady nadzorczej desygnowany przez 

inwestorów instytucjonalnych, przy czym szczególny nacisk po#o$ono na kryteria niezale$no&ci, 

wzoruj%c si! na zaleceniu Komisji Europejskiej. Dodaje si!, $e w szczególnych okoliczno&ciach 

mo$na zrezygnowa( z powo#ania niezale$nego cz#onka. Nie jest to zgodne z najlepszymi prak-

tykami w zakresie nadzoru korporacyjnego. W punktach 22.1. i 22.2. kodeksu zgodnie z ogólno-

&wiatowym trendem zach!ca si! inwestorów instytucjonalnych do opracowania i upublicznienia 

w#asnych szczegó#owych zasad g#osowania na walnych zgromadzeniach spó#ek portfelowych. 

Zasady te powinny okre&la( polityk! g#osowania w takich sprawach, jak: programy motywacyjne 

dla zarz%du, zmiana statutu, szczególnie gdy dotyczy ona praw akcjonariuszy mniejszo&ciowych, 

równoprawnego traktowania wszystkich inwestorów oraz mechanizmów maj%cych utrudni( 

przej!cie spó#ki b%d" kontrol! nad ni%. K#adzie si! nacisk, aby wynagrodzenie zarz%du by#o 

powi%zane z wynikami spó#ki. Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, kodeks promuje ujawnianie 

sposobu g#osowania. Wymienia si! równie$ inne formy aktywno&ci inwestorów instytucjonal-

nych, takie jak: bezpo&redni kontakt z zarz%dem lub rad% nadzorcz% spó#ki portfelowej, wymiana 

korespondencji z nimi lub zwo#anie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia.

Analizuj%c Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych trudno nie oprze( si! wra-

$eniu, $e jego twórcy czerpali inspiracje ze standardów nadzoru korporacyjnego, które zosta#y 

wcze&niej opracowane i opublikowane przez niektóre towarzystwa emerytalne i inwestycyjne. 

Pionierem by# fundusz emerytalny – OFE ING Nationale-Nederlanden Polska, który wprowadzi# 
w#asne zasady nadzoru korporacyjnego w 2004 roku, nast!pnie zaktualizowane w roku 2005. 

Wi!kszo&( z nich to rozwini!cie rekomendacji OECD. Ostatnie dwa rozdzia#y omawiaj% polityk! 

g#osowania na walnych zgromadzeniach wraz z zobowi%zaniem do ujawniania sposobu g#oso-

wania. Jako jeden z nielicznych OFE ING opracowa# szczegó#owe zasady g#osowania na walnym 

zgromadzeniu.

Kolejnym funduszem, który stworzy# w#asne zasady nadzoru korporacyjnego by# w roku 2005 

OFE Aviva (poprzednio Commercial Union). Dokument, zaktualizowany w roku 2006, sk#ada 

si! z dziewi!ciu dzia#ów, które dotycz% m.in. praw i obowi%zków akcjonariuszy, przejrzysto&ci, 

w#adz spó#ek portfelowych oraz ich wynagrodze', a tak$e zarz%dzania konfliktem interesów. 

Mimo $e przy tworzeniu standardów nadzoru korporacyjnego oba fundusze inspirowa#y si! Za-

sadami nadzoru korporacyjnego OECD OFE Aviva oferuje bardziej szczegó#owe wytyczne. W do-

kumencie porusza si! i szczegó#owo reguluje najwa$niejsze kwestie z punktu widzenia nadzoru 

korporacyjnego, takie jak: wybór cz#onków rad nadzorczych, przygotowania, organizacj! i pro-

wadzenie walnych zgromadze'. W odró$nieniu od Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorów Insty-

tucjonalnych Standardy "adu korporacyjnego OFE Aviva omawiaj% szerzej inne ni$ wykonywanie 
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prawa g#osu na walnym zgromadzeniu formy aktywno&ci, jak np. dialog z zarz%dem. OFE Aviva 

ró$nicuje aktywno&( funduszu ze wzgl!du na wielko&( posiadanego pakietu akcji, nie precyzuje 

jednak, co oznacza znacz%cy udzia# w spó#ce. Promuje niezale$no&( cz#onków rad nadzorczych, 

czy powo#ywanie komitetów rady nadzorczej – audytu i wynagrodze' wraz z precyzyjnym 

okre&leniem ich zada'. Zgodnie z najlepszymi praktykami nadzoru korporacyjnego postuluje, 

$e kompetencje, sk#ad i procedury operacyjne komitetów powinny by( szczegó#owo okre&lone 

i ujawnione przez rad!. W przeciwie'stwie do Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorów Insty-

tucjonalnych wyra"nie stwierdza, $e nie b!dzie zg#asza( ani popiera( zg#aszania aktualnych 

pracowników Aviva OFE do rad nadzorczych spó#ek, których akcje s% lub potencjalnie mog% by( 

w posiadaniu Aviva OFE. W zakresie wymaga' odnosz%cych si! do kandydatów na niezale$-

nych cz#onków nie popiera osób, które zasiadaj% w wi!cej ni$ trzech radach nadzorczych. Jasno 

okre&la si! odpowiedzialno&( przewodnicz%cego rady za zapewnienie wszystkim jej cz#onkom 

otrzymywania rzetelnych, aktualnych i jasnych informacji. OFE Aviva w swoich standardach 

wskazuje, $e o cz!&ci swoich dzia#a' nadzorczych nie b!dzie informowa# publicznie. Nie wprost 

sygnalizuje si!, $e w przypadku nie uwzgl!dniania pogl%dów funduszu, przy jednoczesnym 

zagro$eniu interesu jego beneficjentów zostan% podj!te dzia#ania zmierzaj%ce do zmiany sk#adu 

organów spó#ki (Zasada IV.F). Formu#uje si! te$ du$o bardziej restrykcyjn% rekomendacj! ni$ 

w Dobrych Praktykach Spó#ek Notowanych na GPW, co do zmiany audytora, która powinna by( 

przeprowadzana co 3–4 lata. Szczególn% uwag! zwraca si! w Standardach "adu korporacyjnego 

OFE Aviva na wynagrodzenia organów spó#ek i pracowników kadry kierowniczej. Formu#uje 

procedury, jakimi powinno podlega( opracowanie planów motywacyjnych oraz polityki wy-

nagradzania zarz%du i rady nadzorczej spó#ek portfelowych. Przedstawia wska"niki, jakie s% 

preferowane przy okre&laniu wysoko&ci wynagrodzenia dla cz#onków zarz%du.

Mimo przyj!cia Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych OFE Aviva utrzymuje 

równie$ w#asne zasady nadzoru korporacyjnego. Taka polityka jest zgodna z najlepszymi &wia-

towymi wzorcami oraz wytycznymi ekspertów. Wydaje si! równie$ uzasadniona, poniewa$ 

standardy OFE Aviva oferuj% bardziej szczegó#owe wytyczne ni$ kodeks, dzi!ki temu spó#ki 

portfelowe doskonale wiedz%, jakie s% wobec nich oczekiwania funduszu.

Prace nad zasadami nadzoru korporacyjnego w roku 2004 rozpocz%# równie$ OFE PZU Z#ota 

Jesie', który korzysta# z us#ug doradczych Institutional Shareholder Services (ISS). Pierwsza 

wersja tego dokumentu by#a bardzo ogólna. W roku 2005 opublikowano rozszerzony dokument, 

uszczegó#owiono niektóre zapisy, m.in. dotycz%ce udzia#u i sposobu g#osowania na walnych 

zgromadzeniach oraz wyboru cz#onka rady nadzorczej, nie odniesiono si! natomiast w wymaga-

niach do kwestii niezale$no&ci. Nowo&ci% jest o&wiadczenie o wspieraniu si! na rekomendacjach 

przygotowywanych przez ISS przy podejmowaniu decyzji dotycz%cych wykonywania nadzoru 

w#a&cicielskiego w spó#kach, w których lokowane s% aktywa funduszu.

W#asn% polityk! w zakresie nadzoru korporacyjnego posiada równie$ AIG PTE, który w maju 

2008 roku stworzy# w#asne Zasady nadzoru w"a!cicielskiego w dzia"alno!ci inwestycyjnej (por. ta-

bela 2). S% one uzupe#nieniem i uszczegó#owieniem Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorów In-

stytucjonalnych. Wyra"nie podkre&la si! w nim, $e do rad nadzorczych spó#ki b!d% wybierani 
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kandydaci niezale$ni zgodnie z kryteriami sformu#owanymi w zaleceniu Komisji Europejskiej. 

Do grona funduszy emerytalnych opracowuj%cych w#asne standardy nadzoru korporacyjnego 

do#%czy#y równie$ towarzystwa inwestycyjne m.in. Pioneer Pekao TFI oraz Amplico TFI.

Z analizowanych dokumentów wynika, $e fundusze s% &wiadome korzy&ci, jakie niesie ze sob% 

ich aktywno&( w obszarze nadzoru korporacyjnego dla beneficjentów, a tak$e spó#ek i szerszej 

spo#eczno&ci. Promuj% przede wszystkim aktywne korzystnie z prawa g#osu, co mo$e mie( 

wp#yw na warto&( zarz%dzanego portfela akcji. Swoj% postaw% przyczyniaj% si! w d#ugim okresie 

do rozwoju rynku kapita#owego, a w konsekwencji do wzrostu gospodarczego.

Wszystkie trzy fundusze: OFE ING, OFE Aviva oraz OFE PZU, który stworzy#y w#asne zasady 

nadzoru korporacyjnego, zobowi%za#y si! do publikowania na stronach internetowych raportów 

na temat sposobu g#osowania zanim wesz#y w $ycie stosowne przepisy prawne. Zgodnie z Roz-

porz%dzeniem Rady Ministrów z 5 kwietnia 2005 r. w sprawie obowi%zków informacyjnych fun-

duszy emerytalnych maj% one obowi%zek publikacji na stronie internetowej wykazu g#osowa' 

Tabela 2. W$asne zasady nadzoru korporacyjnego opracowane przez fundusze emerytalne i ich 

wykaz g$osowa( na walnych zgromadzeniach spó$ek portfelowych

Lp. Fundusz emerytalny W#asne zasady nadzoru korporacyjnego
Wykaz g#osowa$ na WZ spó#ek portfelowych 

na stronach internetowych

1 Ageon N T

2 CU T T

3 Generali N T

4 AIG T T

5 Alianz N T

6 Axa N T

7 Bankowy N T

8 ING T T

9 Nordea N T

10 Pekao N T

11 PZU T T

12 Warta N T

13 OFE Polsat N N

14 OFE Pocztylion N T

+ród#o: opracowanie w#asne.

T – fundusz opracowa# i opublikowa# w#asne zasady nadzoru korporacyjnego lub publikuje na stronach internetowych 
wykaz g#osowa' na walnych zgromadzeniach spó#ek portfelowych.

N – fundusz nie opracowa# b%d" nie opublikowa# w#asnych zasad nadzoru korporacyjnego lub nie publikuje na stronach 
internetowych wykazu g#osowa' na walnych zgromadzeniach spó#ek portfelowych.
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na walnych zgromadzeniach, w których bra#y udzia# w roku poprzedzaj%cym. Wykaz taki musi 

zosta( opublikowany najpó"niej do ko'ca czerwca ka$dego roku. Fundusze emerytalne musz% 

poda( informacje o sposobie g#osowania w sprawie wszelkich uchwa# dotycz%cych organów 

spó#ki, jej organizacji, a tak$e sytuacji maj%tkowej. W efekcie, ta forma aktywno&ci inwestorów 

instytucjonalnych zosta#a wymuszona przez twarde przepisy prawa. Na stronach internetowych 

nie mo$na znale"( wykazów g#osowa' wszystkich funduszy emerytalnych funkcjonuj%cych 

w Polsce (tabela 2).

Wnioski ko(cowe |

Stopie' aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych w zakresie nadzoru korporacyjnego zale$y 

od ram prawnych obowi%zuj%cych w danym kraju. W niektórych krajach ich zaanga$owanie 

w kontrol! nad spó#kami portfelowymi jest regulowane przepisami prawnymi, w innych le$y to 

w gestii kodeksów dobrych praktyk. Zarówno przepisy prawne, jak i kodeksy dobrych praktyk 

powinny stwarza( odpowiednie bod"ce zach!caj%ce inwestorów instytucjonalnych do wi!kszej 

aktywno&ci. Nie powinny im tego nakazywa(, czy nak#ada( wysokich kosztów na tych, którzy 

nie anga$uj% si! w nadzór korporacyjny. Powinny w jasny sposób pokazywa(, jakie korzy&ci 

mo$na osi%ga( dzi!ki aktywnej postawie wobec spó#ek wchodz%cych w sk#ad ich portfela.

Na podstawie analizy dokumentów opisuj%cych standardy nadzoru korporacyjnego wprowa-

dzone w Polsce przez inwestorów instytucjonalnych mo$na stwierdzi(, $e nie odbiegaj% one 

znacz%co od najlepszych praktyk stosowanych w krajach, gdzie ich aktywno&( jest najwi!ksza, 

tj. w Wielkiej Brytanii czy w Stanach Zjednoczonych. Wi%$e si! to zapewne z faktem, $e wi!k-

szo&( funduszy dzia#aj%cych w Polsce jest cz!&ci% globalnych grup finansowo-ubezpieczenio-

wych.

Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych oraz standardy nadzoru korporacyjnego 

opracowane przez poszczególne fundusze dzia#aj%ce w Polsce zawieraj% wiele wa$nych zasad 

dotycz%cych przygotowania i organizacji walnych zgromadze', które powinny zapewni( cz!st-

sze wykonywanie prawa g#osu. Szkoda, $e oprócz uczestnictwa w walnych zgromadzeniach nie 

promuj% innych form aktywno&ci. W porównaniu z najlepszymi &wiatowymi wzorcami równie$ 

niedostatecznie naciskaj% na wybór niezale$nych cz#onków do rad nadzorczych. Opieraj%c si! 

na rozwi%zaniach obowi%zuj%cych w innych krajach, jak równie$ na polskich do&wiadczeniach 

stosowania dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego, wydaje si! zasadne wprowadzenie obo-

wi%zku opracowywania i publikowania przez inwestorów instytucjonalnych raportów dotycz%-

cych ich aktywno&ci.

Od stworzenia kodeksu up#yn!#o ju$ wiele czasu, a dot%d nie przeprowadzono $adnych jego 

przegl%dów czy weryfikacji mimo deklaracji zawartych w preambule. W dodatku z przeprowa-

dzonych w niniejszym opracowaniu analiz wynika, $e kilka istotnych zasad powinno zosta( 

dodanych, a niektóre powinny zosta( zmodyfikowane.
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Analizuj%c strony internetowe funduszy emerytalnych i inwestycyjnych mo$na stwierdzi(, 

$e cz!&( z nich w ogóle nie przyj!#o zasad kodeksu i jednocze&nie nie posiada w#asnych zasad 

nadzoru korporacyjnego. Ponadto, mimo rekomendacji zawartych w kodeksie, inwestorzy insty-

tucjonalni w Polsce nie opracowuj% i nie upubliczniaj% w#asnych szczegó#owych zasad g#oso-

wania na walnych zgromadzeniach spó#ek portfelowych. Niektóre, jak OFE ING, OFE PZU oraz 

Pioneer Pekao TFI, zawar#y pewne zasady g#osowania, w szczególno&ci odno&nie programów 

motywacyjnych, w opublikowanych standardach nadzoru korporacyjnego. Wskazane jest zatem 

zintensyfikowanie dzia#a' maj%cych na celu zwi!kszenie &wiadomo&ci potrzeby wprowadzenia 

dobrych praktyk inwestorów instytucjonalnych w nadzorze nad spó#kami portfelowymi oraz 

zwi!kszenie presji &rodowiska na konieczno&( ich stosowania.
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Streszczenie |

Globalizacja powoduje obecnie, !e podmioty gospodarcze zrzeszaj' si& coraz cz&"-
ciej, a powi'zania kapita$owe mi&dzy nimi s' zjawiskiem powszechnym. Dzi&ki 

takim procesom powstaj' z$o!one struktury gospodarcze, m.in. grupy kapita$owe. 

Ograniczenie ryzyka operacyjnego lub kapita$owego, pozyskanie nowych rynków 

zbytu i technologii lub dalsza ekspansja i konsolidacja przedsi&biorstw przez zakup 

nowych podmiotów gospodarczych to g$ówne przes$anki tworzenia grup kapita$o-

wych. Równie! banki w celu przetrwania oraz zdobycia przewagi konkurencyjnej 

tworz' tego typu grupy. Pod koniec lat dziewi&%dziesi'tych ubieg$ego wieku nast&-

powa$y cz&ste maria!e pomi&dzy bankami i ubezpieczycielami. Ró!norodno"% pod-

miotów znajduj'cych si& w strukturze rodzi pewne problemy zwi'zane ze sprawo-

zdawczo"ci' bankowej grupy kapita$owej. Celem artyku$u jest podkre"lenie istoty 

wymogów zwi'zanych z rzetelnym przygotowaniem wiarygodnego sprawozdania 

finansowego przez rozbudowane konglomeraty finansowe.

1| Istota sprawozdawczo!ci finansowej banku

Sprawne funkcjonowanie ka$dej jednostki gospodarczej uzale$nione jest w wysokim stopniu od 

przep#ywu informacji zarówno zewn!trznych, jak i wewn!trznych. Wewn!trzny system infor-

macyjny jest podstaw% podejmowania decyzji strategicznych, np. inwestycyjnych, jak równie$ 
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bie$%cych operacyjnych, cz!sto maj%cych na celu zastosowanie &rodków zaradczych. Najwa$-

niejsz% cz!&ci% tego systemu jest informacja finansowa w szerokim znaczeniu rozumiana jako 

odzwierciedlenie stanu maj%tku jednostki i "róde# jego finansowania, zmian tych sk#adników 

oraz bie$%cych wyników dzia#alno&ci. Wszelkie informacje finansowe s% generowane i otrzy-

mywane na podstawie zapisów ksi!gowych, które w swoich za#o$eniach przedstawiaj% wszelkie 

warto&ciowe zmiany zachodz%ce w jednostce gospodarczej.

Charles J. Woelfel (2000) definiuje sprawozdawczo&( finansow% jako „termin szeroki obejmu-

j%cy nie tylko sprawozdanie finansowe, lecz tak$e inne &rodki przekazu informacji odnosz%ce 

si! bezpo&rednio lub po&rednio do rachunkowo&ci finansowej i procesu sprawozdawczo&ci”. 

Zagadnienie sprawozdawczo&ci finansowej mo$na wi!c tak$e odnie&( do wszelkiego rodzaju 

raportowania zwi%zanego ze stanem finansowym poszczególnych sk#adników danej jednostki. 

Wszelkie sprawozdania maj%ce na celu uszczegó#owienie i rozwini!cie informacji zawartych 

w sprawozdaniu finansowym, jak równie$ obja&niaj%ce poszczególne pozycje i wyniki ró$nego 

rodzaju analiz, czy te$ porówna' mo$na potraktowa( jako szeroko rozumian% sprawozdawczo&( 

finansow%. Tak rozumiana sprawozdawczo&( jest podstaw% podejmowania decyzji maj%cych na 

celu w#a&ciwy rozwój jednostki.

Sprawozdawczo&( finansowa wychodzi równie$ naprzeciw potrzebom informacyjnym u$yt-

kowników zewn!trznych. Z punktu widzenia u$ytkowników sprawozdanie finansowe powinno 

charakteryzowa( si! nast!puj%cymi cechami jako&ciowymi (Olchowicz, Tacza#a 2002):

zrozumia#o&( – cecha ta wymaga równie$ pewnego minimalnego poziomu wie- !

dzy od u$ytkowników sprawozdania finansowego,

przydatno&( – zwi%zana jest ze wszelkimi decyzjami podejmowanymi na podsta- !

wie informacji uj!tych w sprawozdaniu finansowym,

wiarygodno&( – rozumiana jako wierne i rzetelne odzwierciedlenie stanu fak- !

tycznego oraz jako wiarygodny obraz, czyli taki, który pozbawiony jest b#!dów,

porównywalno&( – zwi%zana jest z ocen% dynamiki pewnych dzia#a' w jed- !

nostce gospodarczej pozwala na ocen! sytuacji danej jednostki na przestrzeni 

kilku okresów sprawozdawczych.

Sprawozdawczo&( finansowa powinna by( podstaw% systemu zabezpieczaj%cego przed ryzykiem. 

Oczywi&cie sama sprawozdawczo&( finansowa nie jest w stanie uchroni( $adnej firmy przed 

jakimkolwiek ryzykiem, gdy$ jest to tylko i wy#%cznie dostarczanie informacji ogólnych oraz 

bardzo szczegó#owych przekrojów informacyjnych, a tak$e analitycznych. W&ród informacji 

podstawowych, systemy informacji dotycz%ce zagro$e' tworzone s% przez nast!puj%ce czynniki 

(Wasowski 2002):

informacj! o ekspozycjach nara$onych na ryzyko; !

informacje o wykonaniu lub te$ przekroczeniu wewn!trznych limitów b!d%cych  !

odpowiedzi% na regulacje ostro$no&ciowe, które nakazuj% tworzenie takich li-

mitów;
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informacja o dotychczas utworzonych rezerwach na ekspozycje nara$one na ry- !

zyko;

informacja o alternatywnych sposobach zabezpieczenia ryzyka (zabezpieczenia,  !

ubezpieczenia lub instrumenty pochodne b!d%ce zabezpieczeniem).

Wa$n% rol! w dzia#alno&ci jednostki gospodarczej w aspekcie informacji na temat ryzyka, a tak$e 

niepewno&ci dzia#alno&ci jednostki, odgrywaj% wszelkie zestawienia i informacje uzupe#niaj%ce, 

które nie s% sporz%dzane w &ci&le sformalizowany sposób. Pomimo tego stanowi% bardzo wa$ne 

uzupe#nienie informacji zawartych w podstawowym sprawozdaniu finansowym. Cz!sto s% to 

jednak dane dost!pne tylko i wy#%cznie na potrzeby wewn!trzne jednostki oraz dla niektórych 

instytucji nadzorczych prawnie umocowanych do wymagania takich informacji.

Specyfika dzia#alno&ci bankowej stawia sprawozdawczo&ci finansowej o wiele wi!ksze wy-

mogi ni$ dzia#alno&( przemys#owa, czy te$ us#ugowo-handlowa. G#ówn% przyczyn% takiego 

stanu rzeczy jest, przytaczane wcze&niej, ryzyko i niepewno&( w dzia#alno&ci bankowej. Ryzyko 

w bardzo szerokim zakresie towarzysz%ce prawie ka$dej cz!&ci dzia#alno&ci bankowej. Wysoki 

poziom ryzyka dzia#alno&ci bankowej poszerza zakres u$ytkowników bankowych sprawozda' 

finansowych o odbiorców, których zadaniem jest szacowanie i ewentualne ograniczanie ryzyka 

w dzia#alno&ci banku. Równie$ tych odbiorców mo$na podzieli( na wewn!trznych i zewn!trz-

nych, z których g#ówn% rol! odgrywa bank centralny oraz nadzór bankowy. W&ród odbiorców 

wewn!trznych, korzystaj%cych z szeroko rozumianej sprawozdawczo&ci, poza zarz%dem banku 

oraz komórkami audytu wewn!trznego nale$y wymieni( specjalistyczne komórki organizacyjne 

maj%ce na celu przeprowadzanie gruntownych analiz ryzyka oraz ewentualnych symulacji, 

czy te$ projekcji przysz#o&ci w celu przedsi!wzi!cia i wypracowania odpowiednich procedur 

i zasad pozwalaj%cych unikn%( negatywnych skutków ryzyka w przysz#o&ci.

2| Informacje dla inwestorów i klientów

Sprawozdawczo&( finansowa jest jedynym narz!dziem kontrolnym dla klientów banku, którzy 

stoj% przed wyborem banku, aby nie straci( lokowanych &rodków pieni!$nych. Wydaje si!, $e 

dylemat dotycz%cy wyboru przez firm! w#a&ciwego banku do obs#ugi finansowej praktycznie 

nie istnieje. Tymczasem praktyka gospodarcza stale dowodzi, $e problem ten jest nadal bardzo 

istotny. Obecny rynek us#ug bankowych jest zró$nicowany – staje si! w coraz wi!kszym stopniu 

rynkiem konkurencyjnym. W wielu przypadkach rodzaje i zakres us#ug oferowanych przez 

banki jednostkom gospodarczym s% podobne, ale wyst!puje wiele ró$nic ilo&ciowych i jako&cio-

wych. W zale$no&ci od tych ró$nic przedsi!biorca mo$e wyci%ga( odmienne wnioski ze wspó#-
pracy z okre&lonymi bankami. Nasuwa si! zatem pytanie, jakimi kryteriami powinno kierowa( 

si! przedsi!biorstwo, gdy dokonuje wyboru banku. Zadawane jest ono cz!sto w czasie spotka' 

przedstawicieli przedsi!biorstw i banków, pojawia si! równie$ w ró$nego rodzaju publikacjach, 

a odpowiedzi na nie w wi!kszo&ci przypadków s% zbie$ne. Natomiast ró$nice dotycz% sposobu 

akcentowania poszczególnych kwestii. Rodzi si! jednak kolejne istotne pytanie, dotycz%ce "ró-

de#, z których przedsi!biorstwo mo$e czerpa( informacje na temat partnera finansowego. Przede 
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wszystkim uwzgl!dni( nale$y konieczno&( analizy danych, pochodz%cych z ogólnie dost!pnych 

informacji, do których nale$% (Grzywacz 2000):

sprawozdawczo&( finansowa banków; wyci%gi z tych sprawozda' publikowane  !

s% w prasie fachowej, a tak$e codziennej;

dane zawarte w rocznych zweryfikowanych bilansach banków oraz w ich ra- !

chunkach zysków i strat, publikowanych w „Monitorze Polskim”;

prospekty emisyjne banków notowanych na Gie#dzie Papierów Warto&ciowych  !

oraz ich okresowe raporty, publikowane m.in. w czasopismach.

Ocena banków przez przedsi!biorstwa wygl%da inaczej ani$eli oceny dokonywane przez banki 

w stosunku do jednostek gospodarczych. G#ówn% kwesti% jest przy tym dost!pno&( wiarygodnych 

informacji oraz umiej!tno&( ich analizowania, zw#aszcza $e w literaturze znacznie wi!cej miejsca 

po&wi!ca si! metodom s#u$%cym ocenie dzia#alno&ci firm. Jednak równie$ w przypadku banków 

podstaw% oceny sytuacji maj%tkowej i finansowej jest najcz!&ciej sprawozdawczo&( finansowa.

Wa$n% kwesti% jest zwrócenie uwagi na problem bezpiecze'stwa powierzonych bankowi pie-

ni!dzy. Problem ten nabiera szczególnego znaczenia na tle do&wiadcze' ostatnich lat, w któ-

rych zanotowano upad#o&( kilku banków. Okaza#o si!, $e brak mo$liwo&ci odzyskania przez 

przedsi!biorstwa z#o$onych wcze&niej w banku lokat oznacza dla wielu jednostek katastrof! 

ekonomiczn%. Stabilno&( banku, jego egzystencja i prawid#owe funkcjonowanie wp#ywaj% bo-

wiem bezpo&rednio na zdolno&( sprostania przez przedsi!biorstwo wszelkim zobowi%zaniom 

finansowym. Bezpiecze'stwo banku jest zatem wa$niejsze ani$eli np. wysoko&( proponowanych 

przez banki odsetek. Jak zatem okre&li( mo$na stopie' tego bezpiecze'stwa? Mo$na przyj%(, $e 

czynnikiem warunkuj%cym dostateczny stopie' pewno&ci przedsi!biorstwa co do trafnej decyzji 

na tym etapie wyboru jest posiadanie przez bank dostatecznej p#ynno&ci, decyduj%cej w znacz-

nym stopniu o w#a&ciwie prowadzonej dzia#alno&ci, wyra$aj%cej si! mi!dzy innymi mo$liwo&ci% 

pokrycia niespodziewanych wyp#at.

Istotne jest zwrócenie uwagi, $e dane zawarte w publikowanych rankingach banków uwzgl!d-

niaj% konkretne wielko&ci opisanych wska"ników dla poszczególnych banków, jednak$e zna-

jomo&( zasad, na podstawie których zosta#y one obliczone, pomaga przedsi!biorstwu unikni%( 

bezkrytycznego przyjmowania publikowanych wielko&ci jako punktu odniesienia do bezpie-

cze'stwa banku. Jak wcze&niej wspomniano, analiza bezpiecze'stwa banku mo$e uwzgl!dnia( 

wiele ró$norodnych czynników, natomiast stopie' jej uszczegó#owienia powinien odzwiercied-

la( przewidywany zakres operacji finansowych przedsi!biorstwa.

Do&wiadczenia ostatnich lat ukazuj% ca#kiem nowy problem dotycz%cy sprawozdawczo&ci fi-

nansowej jakim jest celowe fa#szowanie tych$e sprawozda'. Jest to proceder bardzo niebez-

pieczny, gdy$ mo$e doprowadzi( do podwa$enia istoty sporz%dzania sprawozdawczo&ci finanso-

wej. Utrata wiarygodno&ci sprawozdawczo&ci finansowej mo$e sprzyja( sytuacji, w której wielu 

odbiorców zewn!trznych mo$e zosta( pozbawionych rzetelnej informacji dotycz%cej danego 

banku. Fa#szowanie najcz!&ciej dotyczy dwóch newralgicznych kwestii. Pierwsz% z nich jest 
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manipulowanie wynikiem finansowym, druga to fa#szowanie wyceny poszczególnych sk#adni-

ków maj%tkowych, a co za tym idzie fa#szowanie warto&ci danej firmy. W#odzimierz W%sowski 

stwierdza, $e „celem fa#szowania sprawozdania finansowego jest przedstawienie rzeczywisto&ci 

gospodarczej niezgodnie ze stanem faktycznym, tak by odbiorca informacji wytworzy# sobie 

obraz zgodny z intencjami fa#szuj%cego. Informacja ta ma wywo#a( obraz korzystniejszy ni$ stan 

faktyczny lub, co zdarza si! rzadziej obraz gorszy”.

Obok fa#szowania informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym nale$y równie$ poruszy( 

problem etyki zawodu bieg#ego rewidenta. Ka$de sprawozdanie, zw#aszcza banku, musi by( 

zatwierdzone w#a&nie przez rewidenta, dlatego te$ jest on tak samo odpowiedzialny za fa#szo-

wanie informacji jak osoba, która tego fa#szerstwa dokonuje. Bieg#y rewident jako osoba odpo-

wiedzialna za sprawozdanie finansowe jest &wiadomy fa#szerstwa pope#nionego w zwi%zku 

z badanym sprawozdaniem finansowym. Jest te$ pierwsz% instytucj%, która mo$e zapobiec fa#-
szerstwu i je ujawni(. Dlatego nowym wyzwaniem dla audytorów jest zapobieganie fa#szowaniu 

sprawozdawczo&ci finansowej. Takie dzia#anie powinno by( priorytetem dla audytora, gdy$, jak 

pokazuje praktyka ostatnich miesi!cy, wspomniane nieprawid#owo&ci mog% doprowadzi( do 

upadku nawet najwi!kszych firm audytorskich.

3| Informacje o ryzyku

Podstaw% badania kondycji finansowej ka$dego banku, w tym tak$e nara$enia na ryzyko, jest 

sprawozdanie finansowe banku, cho( nie zawsze jest wystarczaj%ce. Kluczow% rol! w zarz%-

dzaniu ryzykiem finansowym banku odgrywaj% informacje zawarte w za#%cznikach do tego 

sprawozdania. Dane tam zawarte pozwalaj% &ledzi( wyp#acalno&( banku, p#ynno&( i pozycj! 

walutow%. Oprócz sprawozdawczo&ci zewn!trznej, system sprawozdawczo&ci w bankach obej-

muje równie$ sprawozdawczo&( wewn!trzn%, której zakres jest ustalany samodzielnie przez 

bank, w zale$no&ci od potrzeb zwi%zanych z jego zarz%dzaniem. Sprawozdawczo&( wewn!trzna 

banku, tworzona na potrzeby zarz%dzania ryzykiem mo$e mie( charakter prosty lub z#o$ony, 

konieczna jest pog#!biona analiza oraz wyspecjalizowane raporty, które pozwol% okre&li( "ród#o 

jego powstawania. Ze wzgl!du na rodzaje ryzyka towarzysz%ce dzia#alno&ci bankowej sprawo-

zdawczo&( wewn!trzn% mo$na podzieli( na nast!puj%ce obszary tematyczne (Lisowski):

sprawozdawczo&( do celów zarz%dzania ryzykiem p#ynno&ci, !

sprawozdawczo&( do celów zarz%dzania ryzykiem stopy procentowej, !

sprawozdawczo&( do celów zarz%dzania ryzykiem walutowym, !

sprawozdawczo&( do celów szacowania ryzyka kredytowego. !

4| Jako!% i rzetelno!% informacji sprawozdawczej

Informacja jest jednym z podstawowych poj!( we wspó#czesnym &wiecie, mimo to nie zosta#a 

jednoznacznie zdefiniowana. Do&( cz!sto informacja jest kojarzona, z takimi kategoriami, 
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jak: wiedza, dane, wiadomo&(. Jest to jednak potoczne i uproszczone rozumienie kategorii ekono-

micznej jak% jest informacja, poniewa$ dane i wiadomo&ci dopiero po transformacji oraz nadaniu 

im konkretnych cech charakterystycznych staj% si! informacjami. Reprezentanci nauki o ra-

chunkowo&ci oraz nauki o zarz%dzaniu s% w tej kwestii zgodni, ka$da informacja jest dan% nie 

ka$da dana stanie si! informacj%. Poj!cie informacji jest zatem du$o w!$sze. Mo$na zaryzykowa( 

stwierdzenie, $e dane staj% si! informacjami, je&li s% zrozumia#e dla odbiorcy i zmieniaj% jego 

stan wiedzy o opisywanym obiekcie. Dane musz% by( przetworzone tak, by mia#y realn% warto&( 

dla odbiorcy. Problem cech informacji wi%$e si! &ci&le z potrzebami u$ytkowników (decyden-

tów), a wi!c ilo&ciowym i jako&ciowym popytem na informacje. Aby informacja by#a wiarygodna 

musi przede wszystkim wiernie odzwierciedla( rzeczywisto&( gospodarcz%. Trudno&ci zwi%zane 

z identyfikacj% zdarzenia gospodarczego, opracowaniem i zastosowaniem odpowiednich zasad 

jego wyceny i prezentacji powoduj% powstawanie ryzyka – informacje sprawozdawcze nie do&( 

wiernie odzwierciedlaj% opisywan% rzeczywisto&(. Kierownik jednostki musi odpowiedzie( 

na pytanie, która metoda wyceny i forma prezentacji gwarantuje wierne odzwierciedlenie rze-

czywisto&ci gospodarczej, czy zastosowane uproszczenia nie wp#yn% na zmniejszenie wiarygod-

no&ci informacji sprawozdawczej. Wybór metody wyceny, czy stosowanie dozwolonych prawem 

uproszcze' to nie wszystkie problemy sporz%dzaj%cego sprawozdanie finansowe. Istniej% aktywa, 

których w ogóle nie wyceniamy, rachunkowo&( nie potrafi ich wiarygodnie zweryfikowa(. Cho-

dzi mianowicie o takie zasoby, jak: kapita# intelektualny i mark! przedsi!biorstwa, które nie s% 

wykazywane w sprawozdaniu finansowym, a przecie$ maj% istotne znaczenie z punktu widze-

nia podejmowanych przez u$ytkowników decyzji (Kaczmarczyk 2006).

5| Wybrane aspekty konsolidacji

W my&l przepisów znowelizowanej ustawy o rachunkowo&ci, grup! kapita#ow% nale$y rozu-

mie( jako jednostk! dominuj%c% wraz z jednostkami zale$nymi i jednostkami wspó#zale$nymi 

nieb!d%cymi spó#kami handlowymi. Jednostk! dominuj%c% okre&la si! jako spó#k! handlow% 

sprawuj%c% kontrol! lub wspó#kontrol! nad inn% jednostk%, a w szczególno&ci: posiadaj%c% bez-

po&rednio lub po&rednio przez udzia#y wi!kszo&( ogólnej liczby g#osów w organie stanowi%cym 

innej jednostki (zale$nej), tak$e na podstawie porozumie' z innymi uprawnionymi do g#osu, 

wykonuj%cymi swe prawa g#osu zgodnie z wol% jednostki dominuj%cej; lub uprawnion% do kie-

rowania polityk% finansow% i operacyjn% innej jednostki (zale$nej) w sposób samodzielny lub 

przez wyznaczone przez siebie osoby lub jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi 

uprawnionymi do g#osu, posiadaj%cymi, na podstawie statutu lub umowy spó#ki, #%cznie z jed-

nostk% dominuj%c%, wi!kszo&( ogólnej liczby g#osów w organie stanowi%cym; lub uprawnion% 

jako udzia#owiec do powo#ywania albo odwo#ywania wi!kszo&ci cz#onków organów zarz%dzaj%-

cych lub nadzorczych innej jednostki (zale$nej); lub b!d%c% udzia#owcem jednostki, której cz#on-

kowie zarz%du w poprzednim roku obrotowym, w ci%gu bie$%cego roku obrotowego i do czasu 

sporz%dzenia sprawozdania finansowego za bie$%cy rok obrotowy stanowi% jednocze&nie wi!cej 

ni$ po#ow! sk#adu zarz%du tej jednostki (zale$nej), lub osoby, które zosta#y powo#ane do pe#nie-

nia tych funkcji w rezultacie wykonywania przez jednostk! dominuj%c% prawa g#osu w organach 

tej jednostki (zale$nej); lub b!d%c% udzia#owcem lub wspólnikiem innej jednostki wspó#zale$nej, 
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nieb!d%cej spó#k% handlow% i sprawuj%c% wspó#kontrol! nad t% jednostk% wspólnie z innymi 

uprawnionymi do g#osu. Jednostka zale$na jest to spó#ka handlowa, która jest kontrolowana 

przez jednostk! dominuj%c%, natomiast jednostka wspó#zale$na to spó#ka handlowa lub inna 

jednostka, która jest wspó#kontrolowana przez jednostk! dominuj%c% lub znacz%cego inwestora 

i innych udzia#owców lub wspólników na podstawie statutu, umowy spó#ki lub umowy zawartej 

na okres d#u$szy ni$ rok. Tworz%c skonsolidowane sprawozdanie finansowe jednostka dominu-

j%ca powinna obj%( nim wszystkie jednostki zale$ne b!d%ce w jej d#ugofalowym posiadaniu, 

o ile nie ma $adnych ogranicze' w przesy#aniu kapita#u do jednostki dominuj%cej.

Przy sporz%dzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego nale$y kierowa( si! nast!pu-

j%cymi zasadami:

podstawow% zasad% jest zsumowanie poszczególnych pozycji aktywów, kapita#u  !

w#asnego, przychodów i kosztów jednostki dominuj%cej oraz jednostek zale$-

nych,

ze sprawozdania nale$y wy#%czy( bilansow% warto&( inwestycji jednostki domi- !

nuj%cej w ka$dej z jednostek zale$nych,

ze sprawozdania nale$y wy#%czy( równie$ wszelkie rozliczenia oraz transakcje  !

zawierane wewn%trz grupy kapita#owej, dodatkowo nale$y wy#%czy( te$ niezre-

alizowane zyski z takich transakcji oraz o ile to jest mo$liwe niezrealizowane 

straty dotycz%ce takich transakcji,

w przypadku, gdy sprawozdania finansowe poszczególnych jednostek nie s% spo- !

rz%dzane na ten sam dzie' sprawozdawczy, nale$y dokona( korekt dotycz%cych 

kluczowych transakcji maj%cych miejsce pomi!dzy tymi dniami; maksymalna 

dozwolona rozbie$no&( pomi!dzy dniami sprawozdawczymi to 3 miesi%ce,

przy skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nale$y stosowa( te same  !

zasady rachunkowo&ci w stosunku do podobnych transakcji maj%cych miejsce 

w ró$nych jednostkach grupy kapita#owej, je$eli nie jest to mo$liwe to fakt taki 

musi by( dodatkowo ujawniony wraz z podanym udzia#em procentowym pozy-

cji, do których zastosowano inne zasady rachunkowo&ci,

Polskie prawo bilansowe przewiduje trzy metody konsolidacji: metoda konsolidacji pe#nej, me-

toda konsolidacji proporcjonalnej oraz metoda praw w#asno&ci.

Metoda konsolidacji pe#nej polega na sumowaniu, w pe#nej wysoko&ci, poszczególnych pozycji od-

powiednich sprawozda' finansowych jednostki dominuj%cej i zale$nej oraz dokonaniu wy#%cze'. 

Udzia#y w kapitale w#asnym jednostek zale$nych, nale$%ce do innych podmiotów ni$ podlegaj%ce 

konsolidacji, wykazuje si! w pasywach skonsolidowanego bilansu jako „Kapita#y mniejszo&ci”.

Metoda konsolidacji proporcjonalnej polega na sumowaniu poszczególnych pozycji odpowied-

nich sprawozda' finansowych jednostki dominuj%cej (w pe#nej wysoko&ci) z cz!&ci% warto&ci 

(proporcjonaln% do udzia#ów posiadanych przez podmioty grupy kapita#owej) tych pozycji spra-

wozda' finansowych jednostek wspó#zale$nych oraz dokonaniu wy#%cze'.
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W metodzie praw w#asno&ci wyodr!bnia si! w skonsolidowanym bilansie, w pozycji aktywa 

trwa#e „Udzia#y w jednostkach podporz%dkowanych wyceniane metod% praw w#asno&ci”. War-

to&ci% tych udzia#ów jest cena nabycia skorygowana o ró$nic! mi!dzy t% cen% nabycia a warto&-

ci% udzia#ów w kapitale w#asnym tych jednostek.

6| Posumowanie

Podstawowe dylematy rzetelnej i wiarygodnej informacji o dzia#alno&ci bankowej grupy kapita-

#owej w uj!ciu skonsolidowanym przedstawiaj% si! w nast!puj%cych aspektach:

dobór odpowiedniej metody konsolidacji dla poszczególnych podmiotów dzia#a- !

j%cych w danej grupie,

zastosowanie identycznych metod wyceny jednorodnych sk#adników aktywów  !

w sprawozdaniach jednostkowych poszczególnych cz#onków grupy (w przy-

padku braku mo$liwo&ci – zastosowanie odpowiednich korekt dostosowawczych 

na etapie tworzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

ujednolicenie informacji wed#ug formularza sprawozdawczego jednostki do- !

minuj%cej (co jest znacznym problemem, gdy bank jest jednostk% dominuj%c%, 

a pozosta#e podmioty w grupie kapita#owej sporz%dzaj% sprawozdanie wed#ug 

formularza dla typowych jednostek)1,

wiarygodne oszacowanie sk#adników wyst!puj%cych wy#%cznie w skonsolidowa- !

nym sprawozdaniu finansowym (ró$nice kursowe z konsolidacji, warto&( firmy, 

kapita#y mniejszo&ci itp.),

w#a&ciwe przeprowadzenie wy#%cze' konsolidacyjnych (np. nale$no&ci i zobo- !

wi%zania wewn%trz grupy, koszty i przychody w obr!bie grupy kapita#owej).
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1  Zgodne z za$%cznikiem nr 1 do UoR.
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Nowe wyzwania po kryzysie  

– do"wiadczenia "wiatowe
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Streszczenie |

Niniejszy artyku$ zosta$ po"wi&cony przybli!eniu systemu corporate governance 

w gospodarkach wschodz'cych, ze szczególnym uwzgl&dnieniem wp$ywu reform 

na ich kszta$t. Analizie poddano cztery najwi&ksze gospodarki rozwijaj'ce si&, 

czyli Brazyli&, Rosj&, Indie i Chiny. Przeprowadzona analiza wskazuje, i! wysi$ki 

na rzecz reform nadzoru korporacyjnego podejmowane s' tak!e w gospodarkach 

wschodz'cych, których specyfika przyczyni$a si& do wykszta$cenia innych narodo-

wych systemów i innych problemów corporate governance. Ró!ne s' tak!e efekty 

wdra!ania reform nadzoru korporacyjnego, a zmiany jako"ciowe nast&puj' w ana-

lizowanych krajach do"% powoli.

Wst$p |

Analizy z zakresu corporate governance cz!sto dotycz% wybranych zagadnie', jak struktura 

w#asno&ci, funkcjonowanie rady, wynagrodzenie mened$erskie czy dokumenty dobrych prak-

tyk. Bardzo ciekawym w%tkiem bada' i analiz s% natomiast omówienia systemów narodowych, 
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które prezentuj% ca#o&ciowo struktur! corporate governance, jaka rozwin!#a si! w danym kraju. 

Spojrzenie na wiele elementów tej uk#adanki pokazuje nie tylko dok#adn% charakterystyk! da-

nego systemu, lecz tak$e pozwala prze&ledzi( proces rozwoju, poszczególne jego etapy oraz zna-

czenie i rol! konkretnych reform (np. wprowadzenie okre&lonej regulacji i reakcj! systemow% 

na nie). Umo$liwia to obserwacj! systemu nadzorczego wraz z elementami, które cz!sto umykaj% 

analizom czysto ekonomicznymi, czyli nie tylko kwestii rynku pracy, obowi%zuj%cego prawa, 

ale tak$e aspektów historycznych, politycznych i wreszcie kulturowych. Ponadto, interesuj%c% 

problematyk% jest reakcja systemów narodowych na wdra$ane reformy nadzoru korporacyjnego, 

wp#yw procesów harmonizacyjnych na zmiany w ich obr!bie. Analizy systemów narodowych 

pozwalaj% tak$e na porównanie mi!dzynarodowe i odnoszenie do&wiadcze' jednych krajów do 

drugich. Cho( wiele systemów narodowych zosta#o ju$ dok#adnie zbadanych, wci%$ niewiele 

wiadomo o systemach krajów rozwijaj%cych si! czy transformuj%cych, takich jak Indie, Rosja, 

Chiny czy Brazylia. Co wi!cej, mimo i$ cz!sto dost!pne s% opracowania charakteryzuj%ce te sy-

stemy, nie do ko'ca mo$na jeszcze zrozumie( w jaki sposób one funkcjonuj%.

Niniejszy artyku# zosta# po&wi!cony przybli$eniu systemu corporate governance w gospodarkach 

wschodz%cych, ze szczególnym uwzgl!dnieniem wp#ywu reform na ich kszta#t. Analizie pod-

dano cztery najwi!ksze gospodarki rozwijaj%ce si!, czyli Brazyli!, Rosj!, Indie i Chiny, funkcjo-

nuj%ce cz!sto w literaturze &wiatowej pod has#em BRIC.

W pierwszym punkcie przedstawiono ogólne charakterystyki systemów corporate governance 

analizowanych gospodarek wschodz%cych i odniesiono si! do podstawowych elementów struk-

tury nadzorczej, czyli: struktury w#asno&ci, zasad funkcjonowania rady, praktyki kszta#towania 

wynagrodze' mened$erskich oraz standardów przejrzysto&ci i ochrony inwestorów. Punkt drugi 

omawia g#ówne kierunki reform corporate governance w poszczególnych krajach grupy BRIC, 

podczas gdy w punkcie trzecim zawarto dyskusj! o wp#ywie tych reform na kszta#t systemów 

narodowych. Wnioski zawarto w podsumowaniu.

1| Mi$dzynarodowa analiza porównawcza systemów corporate 

governance

Rozwój bada' z zakresu mi!dzynarodowej analizy porównawczej przyczyni# si! do wzrostu 

zainteresowania strukturami nadzorczymi, wykszta#conymi tak$e w gospodarkach wschodz%-

cych. Okazuje si! bowiem, i$ odmienne warunki funkcjonowania spó#ek obejmuj%ce najcz!&ciej 

s#abszy porz%dek instytucjonalny, mniej efektywny system prawny w tym przede wszystkim 

s#absz% ochron! inwestorów i nieefektywne s%downictwo oraz ni$sze standardy przejrzysto&ci 

przyczyni#y si! do wykszta#cenia si! innych systemów nadzoru korporacyjnego (Berglöf, Claes-

sens 2004: 5–15). Gdy mówimy o gospodarkach wschodz%cych nale$y wyodr!bni( kilka g#ów-

nych cech charakterystycznych:

wzrost znaczenia inwestorów z krajów rozwijaj%cych si!, !

rosn%ce znaczenie okre&lonych form organizacyjnych, !



76  |  Artyku!y  |  MBA 3/2010

#%czenie sfery biznesu i polityki, !

specyficzn% rol! rady. !

Wzrost znaczenia inwestorów z krajów rozwijaj%cych si! – globalny rynek kapita#owy odnoto-

wuje wzrost aktywno&ci inwestorów instytucjonalnych nie tylko z krajów rozwini!tych, lecz 

tak$e z krajów rozwijaj%cych si!. Nale$y w tym miejscu wymieni( siln% pozycj! pojedynczych 

inwestorów (np. rosyjscy oligarchowie) czy poszczególnych przedsi!biorstw (np. Tata z Indii). 

Bardzo ciekawym trendem jest tak$e aktywno&( akumuluj%cych znaczne aktywa funduszy pa'-

stwowych z Chin, Rosji czy krajów arabskich, korzystaj%cych z coraz wi!kszego znaczenia su-

rowców naturalnych oraz szybkiego tempa rozwoju gospodarczego poszczególnych krajów.

Rosn%ce znaczenie okre&lonych form organizacyjnych (Morck 2009:4–12; Morck 2005) – cho( 

akcje uprzywilejowane cz!sto s% krytykowane przez inwestorów ameryka'skich czy brytyj-

skich (w efekcie czego przedsi!biorstwa ze Stanów Zjednoczonych lub Wielkiej Brytanii stosuj% 

rozwi%zanie „jedna akcja – jeden g#os”), to przedsi!biorstwa rosyjskie, chi'skie czy hinduskie 

nie poddaj% si! tej presji. Poniewa$ wi!kszo&( silnych spó#ek z tych krajów jest kontrolowana 

przez rodziny lub mened$erów (oligarchów), akcje uprzywilejowane s% cz!stym rozwi%zaniem. 

Obok zwi!kszania liczby g#osów na akcje w krajach azjatyckich (podobnie z reszt% jak w wielu 

spó#kach w#oskich, hiszpa'skich czy szwedzkich) stosuje si! struktury piramidowe. Sk#adaj% 

si! one z wielopoziomowych konstrukcji, które z regu#y pozwalaj% za#o$ycielom utrzymywa( 

kontrol! przy niskim zaanga$owaniu kapita#owym (im wi!cej poziomów tym mniejsze aktywa 

s% potrzebne do zachowania kontroli). Taktyka ta jest bardzo cz!sto stosowania w krajach Azji 

Po#udniowo-Wschodniej, ze wzgl!du na dominacj! spó#ek kontrolowanych przez rodziny. Co za 

tym idzie, w przeciwie'stwie do rozdrobnionej struktury w#asno&ci obserwowanej w Stanach 

Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, spó#ki z omawianych krajów cechuje zdecydowanie skon-

centrowana struktura w#asno&ci. Trzeci% interesuj%c% obserwacj% dotycz%c% charakterystyki spó-

#ek z omawianych krajów jest znaczna popularno&( z#o$onych struktur organizacyjnych, w tym 

grup kapita#owych czy konglomeratów. Grupy kapita#owe s% dope#nieniem struktur piramido-

wych i wynikiem rozbudowy rodzinnych imperiów. Ponadto, s#abiej rozwini!te rynki, mniejsza 

efektywno&( #adu instytucjonalnego, s#aby system prawny mo$e przyczynia( si! do wzrostu 

kosztów transakcyjnych. W efekcie, przedsi!biorstwu bardziej op#aca si! integrowa( pionowo 

lub poziomo, tworz%c tak zwany rynek wewn!trzny. Zjawisko to obserwuje si! zarówno w Rosji, 

jak i krajach Azji Po#udniowo-Wschodniej. Do&( powiedzie(, $e chi'ski rz%d zafascynowany 

sukcesem japo'skich keiretsu i korea'skich chaeboli d%$y do budowy struktur odwzorowuj%-

cych powi%zania krzy$owe i mechanizmy funkcjonowania tych grup kapita#owych. Warto jesz-

cze doda(, i$ struktury piramid i grupy kapita#owe wyst!puj% tak$e w Europie kontynentalnej 

(Szwecja, W#ochy), lecz ze wzgl!du na s#ab% ich popularno&( w Stanach i pewne napi!tnowanie 

opini% formy niekorzystnej dla inwestorów by#y pomijane w mi!dzynarodowych analizach. 

Obecnie jednak$e wraz ze wzrostem znaczenia omawianych krajów, pojawia si! coraz wi!cej 

opracowa' na temat grup kapita#owych i struktur piramidowych.

*%czenie sfery biznesu i polityki – wynika cz!sto z si#y powsta#ych tam firm (np. Gazprom) czy 

ich strategicznego znaczenia (ogólnie przemys# wydobywczy o du$ym udziale w eksporcie), 
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pot!gi rodzin i roli przedsi!biorstw w rozwoju kraju (np. hinduskie konglomeraty jak Tata) lub 

roli polityków w zarz%dzaniu tymi spó#kami (np. w Chinach). Cho( zjawisko #%czenia sfery 

biznesu i polityki jest tak$e popularne w krajach rozwini!tych (np. aktywna polityka rz%du 

francuskiego sprzyjaj%ca w#asnym koncernom, pa'stwowe banki lokalne w Niemczech czy po-

lityka ochrony rodzimego rynku w Stanach Zjednoczonych), to przyk#ady pochodz%ce z krajów 

rozwijaj%cych si! s% bardziej g#o&ne.

Specyficzna rola rady – spó#ki w gospodarkach wschodz%cych cechuj% si! odmiennym podej-

&ciem do roli rady oraz metodami doboru jej cz#onków. Rada – nadzorcza lub dyrektorów – jest 

przede wszystkim miejscem egzekwowania kontroli przez akcjonariusza wi!kszo&ciowego, jakim 

najcz!&ciej jest rodzina lub pa'stwo. Z tego te$ wzgl!du obecno&( cz#onków niezale$nych jest 

bardzo niska.

Tabela 1 przedstawia charakterystyk! systemów corporate governance w wybranych gospodar-

kach wschodz%cych.

Tabela 1 | Systemy corporate governance w wybranych gospodarkach wschodz'cych

Element Rosja Indie  Chiny Model #aci$ski

Rada 

rada dyrektorów, znaczny udzia# 
przedstawicieli akcjonariuszy 

wi)kszo%ciowych, ma#o 

cz#onków niezale"nych

rada dyrektorów, znaczny udzia# 
przedstawicieli akcjonariuszy 

wi)kszo%ciowych (rodzin), ma#o 

cz#onków niezale"nych 

rada nadzorcza, udzia# 
przedstawicieli pa$stwa, 

bardzo ma#a obecno%&
cz#onków niezale"nych

rada nadzorcza/dyrektorów, 

znaczny udzia# przedstawicieli 

akcjonariuszy wi)kszo%ciowych 

(rodzin), ma#o cz#onków 

niezale"nych

Struktura 

w#asno%ci 

skoncentrowana, oligarchowie, 

pa$stwo, du"a popularno%& 

grup kapita#owych 

skoncentrowana, rodziny, du"a 

popularno%& grup kapita#owych

skoncentrowana, pa$stwo, 

du"a popularno%& grup 

kapita#owych

skoncentrowana, rodziny, 

pa$stwo, du"a popularno%& 

grup kapita#owych

Wykonywanie 

prawa g#osu
udzia#y we w#asno%ci, piramidy udzia#y we w#asno%ci, piramidy

udzia#y we w#asno%ci, 

piramidy
udzia#y we w#asno%ci, piramidy

Rynek 

kapita#owy
ma#e, cho& rosn'ce znaczenie ma#e, cho& rosn'ce znaczenie

ma#e, cho& rosn'ce 

znaczenie
ma#e, cho& rosn'ce znaczenie

Rynek kontroli

przedsi)biorstw
bardzo ma#e znaczenie bardzo ma#e znaczenie bardzo ma#e znaczenie bardzo ma#e znaczenie

+ród#o: opracowanie w#asne.

Podsumowuj%c informacje zawarte w tabeli 1 nale$y odnotowa(, i$ wszystkie narodowe systemy 

corporate governance posiadaj% swoj% wyj%tkow% specyfik!. Po pierwsze, odnosz% si! do dorobku 

mi!dzynarodowej analizy porównawczej w krajach rozwijaj%cych si!, dominuje w nich struk-

tura oparta na mechanizmach wewn!trznych, czyli hierarchiach, takich jak struktura w#asno&ci 

czy rada nadzorcza. Jednocze&nie obserwuje si! s#aby poziom rozwoju mechanizmów zewn!trz-

nych, rynkowych. Nie jest to charakterystyka zaskakuj%ca, gdy$ cechuje ona wi!kszo&( krajów 

rozwijaj%cych i transformuj%cych si!, w których nie wykszta#ci#y si! mechanizmy zewn!trzne 

wymagaj%ce zarówno d#u$szego czasu, silnych instytucji, jak i dobrego egzekwowania prawa. 
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Jednocze&nie oznacza to niskie znaczenie rynku kapita#owego (niska efektywno&(, niska przej-

rzysto&() oraz rynku kontroli korporacji (rzadko lub wcale nie wyst!puj%ce transakcje wrogich 

przej!(). Dodatkowo, ograniczona jest tak$e rola rynku talentów mened$erskich i motywacyjna 

funkcja wynagrodzenia mened$erskiego. Ze wzgl!du na nisk% efektywno&( systemu prawnego 

nie nale$y si! tak$e spodziewa( dochodzenia przez akcjonariuszy praw w s%dzie.

Po drugie, analizy prowadzone w gospodarkach wschodz%cych wskazuj% na siln% koncentra-

cj! w#asno&ci, która jest poniek%d reakcj% akcjonariuszy wi!kszo&ciowych na s#ab% ochron! 

prawn% inwestorów i nisk% przejrzysto&( rynku. W takich warunkach posiadanie wi!kszego pa-

kietu akcji zabezpiecza interesy akcjonariuszy dominuj%cych i daje im kontrol! nad kierunkiem 

rozwoju spó#ki. W pewnych warunkach koncentracja w#asno&ci jest pozytywnym elementem 

nadzorczym, gdy$ zapewnia sprawne funkcjonowanie przedsi!biorstwa i ogranicza koszty nad-

zoru nad zarz%dzaj%cymi, a jej pozytywny wp#yw cz!sto odnotowuje si! w przypadku gospoda-

rek anglosaskich. Jednak$e, nadmierna koncentracja w#asno&ci mo$e by( bardzo niekorzystna 

z punktu widzenia tak spó#ki, jak i rynku. Wysoka koncentracja w#asno&ci zwi!ksza ryzyko 

nadu$y( ze strony akcjonariuszy dominuj%cych, co mo$e przejawia( si! w prowadzeniu okre&lo-

nej polityki inwestycyjnej i dywidendowej, ograniczeniu dost!pu do informacji czy dominacji 

przedstawicieli akcjonariuszy dominuj%cych w radzie. Analizy pokazuj% wyra"nie, i$ tego typu 

praktyki obserwuje si! w przypadku spó#ek akcyjnych w gospodarkach wschodz%cych. Badania 

rad nadzorczych odnotowuj% przyk#adowo nadmiern% reprezentacj! przedstawicieli akcjonariu-

szy dominuj%cych przy zerowym lub marginalnym udziale cz#onków niezale$nych.

Trzeci% cech% charakterystyczn% dla gospodarek wschodz%cych jest wci%$ znaczna rola pa'stwa 

w gospodarce i jednocze&nie systemie corporate governance w szczególno&ci w Rosji, Chinach 

i krajach Ameryki *aci'skiej. Wp#yw pa'stwa w gospodark!, obecny jest na wielu p#aszczy-

znach w sferze regulacyjnej, odno&nie do kwestii struktury w#asno&ci (dominacja kontroli ze 

strony pa'stwa w Chinach), oraz w sferze zarz%dzania i wywierania wp#ywu na funkcjonowanie 

spó#ek przez delegowanie cz#onków zarz%du i rad nadzorczych (przede wszystkim w Chinach 

i Rosji).

2| Reformy corporate governance w gospodarkach wschodz#cych

Odmienna specyfika gospodarek wschodz%cych pod wzgl!dem charakterystyki systemu nad-

zoru korporacyjnego zupe#nie nie wyklucza udzia#u tych krajów w procesach harmonizacyjnych 

skierowanych na implementacj! zasad dobrych praktyk corporate governance. Uznane na ca#ym 

&wiecie zasady obejmuj% przede wszystkim zwi!kszenie przejrzysto&ci spó#ek, w tym szczegól-

nie w zakresie struktury w#asno&ci (powi%zania kapita#owe, grupy kapita#owe) oraz sk#adu rady 

i zarz%du, wzrost znaczenia i obecno&ci w radzie cz#onków niezale$nych, tworzenie wyspecjali-

zowanych komitetów w radzie, wzrost odpowiedzialno&ci osób zarz%dzaj%cych za wyniki spó#ki 

oraz ochron! interesów inwestorów, w tym g#ównie inwestorów mniejszo&ciowych. Nale$y jed-

nak zwróci( uwag!, i$ odmienna specyfika gospodarek wschodz%cych poci%ga za sob% nieco 

inne podej&cie do realizacji dobrych praktyk corporate governance. Dokumenty dobrych praktyk 
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oraz do&wiadczenie pokazuj%, i$ zasady stosowane przez spó#ki, jak równie$ wymogi narzucane 

przez inwestorów zagranicznych s% nieco #agodniejsze. Dotyczy to przede wszystkim obecno&ci 

niezale$nych cz#onków w radzie i dominacji rodziny lub za#o$yciela (firmy rosyjskie czy hindu-

skie), a tak$e kwestii kontroli przez posiadane udzia#y (np. banki chi'skie mocno ograniczaj% 

udzia# zagranicznych inwestorów w swojej strukturze w#asno&ci). Poni$ej przedstawiono g#ówne 

obszary reform nadzoru korporacyjnego w gospodarkach wschodz%cych.

Brazylia| 

Wiele reform makroekonomicznych zosta#o wdro$onych w latach 80. w reakcji na kryzys finan-

sowy. Ostatnie lata natomiast to okres zmian w kierunku prywatyzacji, wi!kszej przejrzysto&ci 

spó#ek, odpowiedzialno&ci zarz%dów oraz liberalizacji systemu finansowego (Lopez-de-Silanes, 

Chong 2003; Rogers, Dami, Ribeiro, Sousa 2006). Warto wymieni( tak$e dzia#anie Brazilian 

Institute of Corporate Governance (IBGC) utworzonego w 1995 roku, który przyczyni# si! do 

powstania pierwszej wersji kodeksu dobrych praktyk ju$ w 1999 roku. Druga i trzecia wersja 

Code of Best Practice of Corporate Governance pojawi#y si! odpowiednio w 2001 i 2004 roku. 

Ostatni dokument opiera si! na czterech podstawowych zasadach: przejrzysto&ci, odpowiednim 

traktowaniu wszystkich uczestników, odpowiedzialno&ci prawnej za podejmowane dzia#ania 

oraz spo#ecznej odpowiedzialno&ci biznesu. Podobnie jak inne tego typu dokumenty, brazylijski 

kodeks dobrych praktyk zaleca równe traktowanie wszystkich akcjonariuszy (i rekomenduje 

zasad! „jedna akcja = jeden g#os”), zaleca tworzenie wyspecjalizowanych komitetów (przede 

wszystkim komitetu audytu) w radzie oraz udzia# niezale$nych cz#onków rady (dok#adna defini-

cja). D#ugi, 47-stronicowy dokument odnosi si! tak$e do kwestii funkcjonowania rady, odpowied-

niego kszta#towania wynagrodzenia mened$erskiego, oceny pracy zarz%dzaj%cych, prowadzenia 

audytu, polityki przejrzysto&ci (Gregory, Millstein 2008:3-5). Ze wzgl!du na s#aby porz%dek insty-

tucjonalny g#ównym wyzwaniem jest jednak implementacja tych zasad.

Rosja| 

W ostatnich latach w Rosji, podobnie jak w innych analizowanych krajach, obserwuje si! zwi!k-

szone wysi#ki na rzecz poprawy standardów nadzoru korporacyjnego, a zw#aszcza w odniesieniu 

do przejrzysto&ci funkcjonowania spó#ek, równego traktowania akcjonariuszy i jako&ci monito-

ringu dzia#ania kadry zarz%dzaj%cej (Lazareva, Rachinsky, Stepanov 2007). Do najwa$niejszych 

zmian zaliczy( nale$y mi!dzy innymi (Springer 2001; Kochetygova, Shvyrkov 2006: 2–4):

prawo spó#ek handlowych (1996 rok) okre&laj%ce system nadzoru w Rosji, zasady  !

g#osowania na WZA, daj%ce prawo akcjonariuszem mniejszo&ciowym do bloko-

wania decyzji sprzecznych z ich interesem, reguluj%cych transakcje z podmio-

tami powi%zanymi;

prawo rynku kapita#owego (1996 rok) okre&laj%ce funkcjonowanie rynku wraz  !

z dzia#alno&ci% instytucji nadzoruj%cej Feredal Commission for the Securities 

Market;

prawo ochrony interesów inwestorów (1999 rok) – okre&laj%ce zasady nowych  !

emisji i wprowadzaj%ce kary za rozwadnianie kapita#u na koszt akcjonariuszy 

mniejszo&ciowych;



80  |  Artyku!y  |  MBA 3/2010

Corporate Governance Codes and Principles in Russia !  (2002 rok) formu#uj%ce mi!-

dzy innymi zasady nadzoru korporacyjnego oraz funkcjonowania WZA, okre&la-

j%ce zasady pracy rady (procedury pracy, obowi%zków i sk#adu rady, obecno&ci 

cz#onków niezale$nych, tworzenia wyspecjalizowanych komitetów) oraz poli-

tyk! przejrzysto&ci.

Cho( w wi!kszo&ci grup kapita#owych pa'stwo odgrywa rol! biernego akcjonariusza, reformy 

z zakresu #adu korporacyjnego s% niezwykle wa$ne dla du$ych przedsi!biorstw wchodz%cych 

na zagraniczne rynki i notowanych na zagranicznych gie#dach (McGee, Preobragenskaya 2004). 

Mimo widocznej poprawy standardów corporate governance, a szczególnie w przypadku du$ych 

spó#ek notowanych na gie#dach zagranicznych, badacze nie spodziewaj% si! zasadniczych reform 

na rynku kapita#owym w Rosji.

Indie| 

Nadzór korporacyjny w Indiach tak$e ma swoj% specyficzn% charakterystyk! i wspó#cze&nie 

do&wiadcza wielu interesuj%cych inicjatyw i reform maj%cych na celu zwi!kszenie przejrzy-

sto&ci, popraw! ochrony interesów akcjonariuszy oraz liberalizacj! rynku kapita#owego, które 

s% wdra$ane od 1991 roku (Marietty, Subrahmanyam 2004: 6–11). Do g#ównych dzia#a' w tym 

zakresie nale$y zaliczy( przede wszystkim aktywno&( Securities and Exchange Board of India 

tworz%c% porz%dek instytucjonalny i zasady funkcjonowania rynku kapita#owego. W 2008 roku 

wesz#y w $ycie nowe przepisy prawa handlowego równie$ skierowane na zwi!kszenie ochrony 

inwestorów i podniesienie standardów przejrzysto&ci (KPMG 2009: 5). G#ówna o& reform corpo-

rate governance w Indiach koncentrowa#a si! na roli i sk#adzie rady dyrektorów (CII Code z 1997 

roku, Kumar Mangalam Birla Committee z 2000 roku i Report of the SEBI Committee on Corpo-

rate Governance zwany Murthy Committee Code z 2003 roku). Ostatni z nich podnosi# kwestie 

konieczno&ci zarz%dzania ryzykiem i rozumienia sektora przez cz#onków rady spó#ki, w którym 

dzia#ania monitorowa#a spó#ka. Dodatkowo, Murthy Committee wskazywa# na znaczenie komi-

tetu audytu i konieczno&ci obecno&ci cz#onków rady posiadaj%cych odpowiednie do&wiadczenie 

i wykszta#cenie w dziedzinie finansów przedsi!biorstwa i rachunkowo&ci.

Chiny| 

Chi'ski nadzór korporacyjny wykazuje ogromny potencja# ze wzgl!du na dynamiczny rozwój 

gospodarki oraz wdra$ane reformy. Wzrost gospodarczy oraz post!puj%ce reformy przyczyni#y 

si! do rozwoju nadzoru korporacyjnego i zwi!kszenia znaczenia rynku kapita#owego. W Chinach 

dzia#aj% obecnie dwie gie#dy w Szanghaju i Shenzhen, na których notowanych jest #%cznie 1600 

spó#ek gie#dowych. Kapitalizacj! chi'skiego rynku kapita#owej szacuje si! na oko#o 800 mld 

dolarów, czyli nieca#ych 10% PKB (Malkiel, Taylor 2009: 50–60). Wdra$ane zmiany pozytywnie 

wp#ywaj% na formu#owanie standardów nadzoru korporacyjnego w Chinach oraz na efektyw-

no&( chi'skich spó#ek (Li 2009: 24–28). W&ród najwa$niejszych reform nale$y wymieni( (Xi 

2006: 1–10; Li, Naughton, Hovey, 2009: 19–23) m.in.:

liberalizacj! systemu finansowego (dopuszczenie do prywatyzacji wybranych  !

spó#ek, wzrost obecno&ci inwestorów zagranicznych);
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wdro$enie prawa spó#ek (1993 rok), które wprowadzi#o dwupoziomowy system  !

nadzoru (rada nadzorcza i zarz%d) wraz z jego zmianami (2005 rok);

dzia#alno&(  ! China Securities Regulatory Commission (od 2001 roku), która zapew-

nia nadzór nad systemem finansowym, zaleca zwi!kszenie obecno&ci cz#onków 

niezale$nych w razie i zwi!ksza odpowiedzialno&( rady na prowadzony monito-

ring nad cz#onkami zarz%du;

powstanie  ! Code of Corporate Governance for Listed Companies in China (2002 rok) 

oraz Provisional Code of Corporate Governance for Securities Companies (2004 rok) 

formu#uj%cych mi!dzy innymi rekomendacje odno&nie post!powania akcjona-

riuszy (w tym akcjonariuszy wi!kszo&ciowych, dokonywania transakcji z pod-

miotami powi%zanymi), funkcjonowania rady (procedury pracy, obowi%zków 

i sk#adu rady, obecno&ci cz#onków niezale$nych, tworzenia wyspecjalizowanych 

komitetów) oraz polityki przejrzysto&ci.

3| Systemy corporate governance w kontek!cie reform

Wdra$ane na ca#ym &wiecie reformy z zakresu corporate governance przyczyniaj% si! do zasad-

niczej zmiany kszta#tu struktur nadzorczych w kierunku zwi!kszenia znaczenia rynku kapita-

#owego, odpowiedzialno&ci i profesjonalizacji rady oraz przejrzysto&ci rynków i spó#ek, a tak$e 

wykonywania praw przez akcjonariuszy. Reformy te obejmuj% równie$ systemy gospodarek 

wschodz%cych, cho( ocena ich efektywno&ci nie jest jednoznaczna. Zdecydowanie podejmo-

wane wysi#ki skierowane s% na wa$ne aspekty struktur nadzorczych, jednak$e ich wdra$anie 

i weryfikacja sk#adanych przez spó#ki o&wiadcze' wskazuje, $e na zasadnicze zmiany w gospo-

darkach wschodz%cych trzeba b!dzie jeszcze poczeka(. Poni$ej przedstawiono skrótowo stan 

systemów corporate governance w analizowanych krajach w kontek&cie wdra$anych reform.

Brazylia| 

Procesy globalizacji i internacjonalizacji wywieraj% silny wp#yw na system nadzoru korpora-

cyjnego w Brazylii. W literaturze mi!dzynarodowej nie ma jednak wielu opracowa' odnosz%-

cych si! wy#%cznie do tego kraju, z tego te$ wzgl!du w niniejszym artykule przytoczono ba-

dania dla regionu Ameryki *aci'skiej, ze szczególnym naciskiem na Brazyli!. Trudno jednak 

oczekiwa( zasadniczych zmian w warunkach wci%$ s#abego pa'stwa i nieefektywnego po-

rz%dku instytucjonalnego, w tym systemu s%downictwa i ochrony inwestorów. Pod wzgl!dem 

to$samo&ci akcjonariuszy dominuj% krajowi akcjonariusze prywatni, jedynie jedn% z bardziej 

zauwa$alnych zmian jest wzrost zaanga$owania inwestorów zagranicznych we w#asno&( nie-

których spó#ek, w szczególno&ci w Brazylii i Argentynie (Rogers, Dami, Ribeiro, Sousa 2006) 

i Chile. Co wi!cej, w okresie 1997–2002 odnotowano wzrost popularno&ci grup kapita#owych 

(Aguilera 2008: 44). Badania wskazuj% nie tylko na wysok% popularno&( grup kapita#owych, 

ale tak$e na wysoki stopie' rozdzia#u kontroli od w#asno&ci, cz!ste wykorzystywanie akcji 

uprzywilejowanych i struktur piramidowych. Mimo bardzo silniej pozycji dominuj%cych ak-

cjonariuszy, analizy odnotowuj% liczn% obecno&( niezale$nych cz#onków w radzie dyrektorów 

(na poziomie 28–55%).
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Bardzo ciekawych obserwacji dostarczaj% tak$e studia przypadków analizuj%ce wspó#prac! 

mi!dzy korporacjami mi!dzynarodowymi a przedsi!biorstwami z Ameryki *aci'skiej, które de-

cyduj% si! na stworzenie wspólnych przedsi!wzi!( joint venture. Spó#ki z Ameryki Po#udniowej 

wykazuj% odmienn% kultur! dzia#ania oraz praktyk! w zakresie corporate governance (Perkins, 

Morck, Young 2008), podczas gdy ich zagraniczni partnerzy z krajów rozwini!tych cz!sto nie 

znaj% technik zwi%zanych z rozdzia#em w#asno&ci od praw do zysku, nagminnie stosowanych 

w Brazylii. Cho( problemy zwi%zane ze s#ab% przejrzysto&ci% struktur piramidowych oraz ryzy-

kiem transferowania warto&ci przedsi!biorstwa od akcjonariuszy mniejszo&ciowych na korzy&( 

akcjonariuszy dominuj%cych s% powszechnie znane, to jednak wiele &wiatowych firm zaanga$o-

wa#o si! we wspólne projekty ze spó#kami, które – jak si! pó"niej okaza#o – agresywnie wykorzy-

stuj% piramidy na swoj% korzy&(. Wyniki tych projektów oznacza#y dla spó#ek europejskich, ka-

nadyjskich czy ameryka'skich (m.in. Citigroup) bardzo wysokie straty finansowe szacowane na 

poziomie kilkuset milionów dolarów. Na zako'czenie warto zauwa$y(, i$ kraje Ameryki *aci'-

skiej zdecydowanie ró$ni% si! pod wzgl!dem liberalizacji systemu finansowego (Towar, Quispe-

Agnoli 2008) – najwi!ksze osi%gni!cia w tym zakresie notuje si! w Argentynie i Chile, podczas 

gdy Brazylia, a tak$e Wenezuela i Kolumbia wci%$ stoj% przed zasadniczymi reformami.

Rosja| 

Analizy systemu nadzoru korporacyjnego w Rosji wskazuj% na niedostatki instytucjonalne, nie-

efektywny system prawny i s#ab% ochron! inwestorów jako g#ówne problemy. Taka charakte-

rystyka przyczyni#a si! jednocze&nie do powstawania i obserwowanego wspó#cze&nie inten-

sywnego rozwoju grup kapita#owych (finansowo-przemys#owych lub przemys#owych), których 

g#ównych zadaniem jest przede wszystkim zapewnienie bezpiecze'stwa prowadzenia dzia-

#alno&ci gospodarczej poprzez gwarancj! egzekwowania prawa (Springer 2001). Oznacza to, 

$e g#ównym problemem z zakresu nadzoru korporacyjnego jest konflikt mi!dzy akcjonariuszem 

dominuj%cym a akcjonariuszami mniejszo&ciowymi. Konflikty te przejawiaj% si! w klasycznych 

metodach dotycz%cych transferu warto&ci ze spó#ki, rozwodnienie akcjonariatu, opó"nienia lub 

blokowanie wyp#at dywidendy, ograniczenie dost!pu do informacji o spó#ce, wrogie bankructwa 

(Lazareva, Rachinsky, Stepanov 2007). Tego typu praktyki nie tylko s% dopuszczane w przy-

padku prywatnych spó#ek, lecz tak$e w przypadku przedsi!biorstw kontrolowanych przez pa'-

stwo (Radygin 2007). Dodatkowo, rosyjskie spó#ki kontrolowane s% przez wp#ywowych oligar-

chów i silnie wykorzystuj% kontakty z polityk% (Hill 2004). Powi%zania sfery biznesu i polityki 

s% bardzo wa$n% cech% charakteryzuj%c% rosyjski system nadzoru korporacyjnego, ale stanowi% 

równie$ bardzo wa$ny element decyduj%cy o sukcesie lub pora$ce spó#ki. Formalne i niefor-

malne powi%zania polityków z oligarchami owocuj% w preferencyjnych warunkach zamówie' 

i kontaktów oraz wydawania licencji i innych zezwole'.

Indie| 

Dynamiczny rozwój gospodarczy Indii skutkuje rosn%cym zainteresowaniem rynkiem kapita-

#owym oraz nadzorem korporacyjnym. Nale$y jednak wzi%( pod uwag!, i$ dominuj%c% form% 

dzia#alno&ci s% grupy kapita#owe, zwane domami biznesowymi (ang. business houses), które s% 

silnie zdywersyfikowane, sk#adaj% si! z wielu przedsi!biorstw, dzia#aj% w bardzo wielu, cz!sto 

niepokrewnych bran$ach (Rama Varma 1997: 8–12). Podobnie jak w innych krajach, hinduskie 
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spó#ki bardzo intensywnie wykorzystuj% struktury piramidowe i wielostronne powi%zania ka-

pita#owe w ramach kontroluj%cej grup! rodziny oraz powi%zania nieformalne mi!dzy poszcze-

gólnymi cz#onkami rodziny i kadry zarz%dzaj%cej (Khanna 2007: 7–12). Cho( w ostatnich latach 

obserwuje si! upraszczanie struktury w#asno&ci, koncentracja w#asno&ci i kontrola ze strony 

rodziny-za#o$yciela oraz jej dominacja w&ród cz#onków rady pozostanie jedn% z g#ównych cech 

hinduskich spó#ek (Kumar Dey, Kumar Chauhan 2009; Waknis 2007). Nale$y jednak wiedzie(, 

i$ standardy nadzoru korporacyjnego w Indiach s% do&( wysokie, szczególnie w kontek&cie po-

ziomu rozwoju tego kraju. Przyk#adowo, w analizie ameryka'skiej agencji Governance Metrics 

International (GMI) Indie uzyska#y ogóln% &redni% ocen! na poziomie 4,91 (w skali ocen od 1 do 

10), co uplasowa#o ten kraj na 19 miejscu w&ród badanej grupy (pierwsze miejsce zaj!#a Irlandia 

z wynikiem 7,25, Stany Zjednoczone zaj!#y 5 miejsce z wynikiem 7,15, a Polsk! sklasyfikowano 

na 11 pozycji z wynikiem 5,77). Cho( w grupie analizowanych spó#ek liczba przedsi!biorstw 

z Indii nie by#a wysoka, to jednak badanie pokazuje znaczenie standardów corporate governance 

w&ród hinduskich spó#ek (Rocks 2009). Ponadto, 68% badanych respondentów, bior%cych udzia# 
w badaniu KPMG, podkre&li#o popraw! standardów nadzoru korporacyjnego po wprowadzeniu 

klauzuli 49, czyli obowi%zku z#o$enia o&wiadczenia o stosowaniu zasad nadzoru korporacyj-

nego przez spó#ki gie#dowe. Najwi!kszym zg#aszanym przez respondentów problemem jest s#aba 

kontrola ze strony rady, s#aba efektywno&( komitetów w radzie oraz ryzyko dzia#ania insiderów 

realizuj%cych prywatne korzy&ci (KPMG 2009: 5–8).

Chiny| 

Mimo wdra$anych zmian chi'ski corporate governance cechuj% niskie standardy ochrony inwe-

storów, dominacja w#asno&ci pa'stwowej, znaczna ingerencja pa'stwa w system ekonomiczny 

oraz bliskie relacje miedzy cz#onami zarz%dów i rad nadzorczych chi'skich spó#ek z parti%. 

Oznacza to jednocze&nie wczesny etap rozwoju systemu w tym kraju i wyst!powanie klasycz-

nych problemów nadzorczych, znanych z krajów rozwijaj%cych si! i transformuj%cych si!, jak 

np. konflikty mi!dzy akcjonariuszami dominuj%cymi a mniejszo&ciowymi (Clarke 2008: 20–30). 

Ponadto, oczekiwania zwi%zane z procesami prywatyzacji i rosn%cym znaczeniem akcjonariatu 

prywatnego okaza#y si! niespe#nione. Dominacja w#asno&ci pa'stwowej jest bardzo znaczna. 

Szacuje si!, $e po&rednio lub bezpo&rednio w r!kach pa'stwa znajduje si! oko#o 50% akcji spó#ek 

pozostaj%cych w obrocie, a 80% spó#ek jest kontrolowanych przez pa'stwo. Chi'skie spó#ki maj% 

tendencj! do budowania grup kapita#owych zdominowanych przez pa'stwo wyst!puj%ce pod 

ró$nymi jego formami. W efekcie, pomimo pozornego rozproszenia w#asno&ci, pe#na kontrola 

nie tylko jest w r!kach jednego akcjonariusza, ale tym akcjonariuszem jest pa'stwo. Oznacza 

to de facto brak zasadniczych zmian jako&ciowych w strukturze chi'skich spó#ek. W Chinach 

funkcjonuj% tak$e akcje b!d%ce w posiadaniu pa'stwa oraz osób prawnych, do których zalicza 

si! równie$ pa'stwo i ró$ne agencje rz%dowe. Znaczny udzia# w tych papierach warto&ciowych 

maj% akcje wy#%czone z obrotu gie#dowego, co oznacza du$e mo$liwo&ci kontroli i wp#ywu ze 

strony akcjonariusza posiadaj%cego takie akcje i niskie ryzyko rozproszenia akcjonariatu czy 

przeprowadzenia transakcji wrogich przej!(.

Jednocze&nie otwart% kwesti% pozostaje dalszy rozwój chi'skich spó#ek w kontek&cie zmian 

na rynku (rosn%cy wp#yw globalizacji, rozwój sektora prywatnego) i reform z zakresu nadzoru 
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korporacyjnego, które wdra$a rz%d chi'ski. Spó#ki oparte na wy#%cznej kontroli pa'stwa notuj% 

niskie wyniki w zakresie efektywno&ci i zyskowno&ci, a wiele z nich funkcjonuje dzi!ki rz%do-

wym subwencjom. Dodatkowo, presja ze strony rozwijaj%cych si! firm prywatnych mo$e jeszcze 

te wyniki pogorszy(. Jednak kluczowy jest kierunek dalszej polityki rz%du Chin i zakres wdra-

$anych procesów prywatyzacyjnych. Wiadomo bowiem, i$ chi'skie w#adze bardzo niech!tnie 

patrz% na mo$liwo&( wzrostu kontroli inwestorów zagranicznych i specjali&ci raczej nie przewi-

duj% zmian w tym zakresie. W efekcie, wdra$ane s% reformy z zakresu nadzoru korporacyjnego 

(Xi 2006: 20–25).

Podsumowanie |

Niniejszy artyku# zosta# po&wi!cony przybli$eniu systemu corporate governance w gospodar-

kach wschodz%cych, ze szczególnym uwzgl!dnieniem wp#ywu reform na ich kszta#t. Analizie 

poddano cztery najwi!ksze gospodarki rozwijaj%ce si!, czyli Brazyli!, Rosj!, Indie i Chiny. Prze-

prowadzona analiza wskazuje, i$ wysi#ki na rzecz reform nadzoru korporacyjnego podejmowane 

s% tak$e w gospodarkach wschodz%cych, których specyfika przyczyni#a si! do wykszta#cenia 

innych narodowych systemów i innych problemów corporate governance. Ró$ne s% tak$e efekty 

wdra$ania reform nadzoru korporacyjnego, a zmiany jako&ciowe nast!puj% w analizowanych 

krajach do&( powoli.
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Streszczenie |

Celem artyku$u jest przedstawienie g$ównych kierunków zmian w obszarze nadzoru 

korporacyjnego, jakie zosta$y zainicjowane kryzysami z lat 2001–2002 oraz obecnym 

kryzysem finansowym. Przy czym szczególn' wag& przy$o!ono do okre"lenia ich 

podobie(stw i ró!nic. Ponadto jest on tak!e prób' podsumowania wyników reforma-

torskich dzia$a(, aczkolwiek w przypadku ostatniego kryzysu nale!y raczej mówi% 

o sygna$ach informuj'cych o pierwszych konsekwencjach wprowadzanych zmian.

Wprowadzenie |

Wyniki debaty #%cz%cej system nadzoru korporacyjnego z kryzysem finansowym, która toczy#a 

si! w latach 2007–2009, wskazuj%, $e okresy mi!dzy rokiem 2001 a 2002 i mi!dzy 2007 a 2009, 

b!d% postrzegane jako wa$ne w procesie podnoszenia skuteczno&ci systemu nadzoru. Podob-

nie jak na pocz%tku XXI wieku, pod koniec jego pierwszej dekady impulsem do podj!cia dys-

kusji o potrzebie jego zreformowania by#y upadki znanych ameryka'skich korporacji. W&ród 

czynników odpowiedzialnych za to zjawisko wymieniano m.in. dysfunkcje mechanizmów 

nadzoru.

Celem artyku#u jest przedstawienie g#ównych kierunków zmian w obszarze nadzoru korpora-

cyjnego, jakie zosta#y zainicjowane kryzysami z lat 2001–2002 oraz obecnym kryzysem finanso-

wym. Przy czym szczególn% wag! przy#o$ono do okre&lenia ich podobie'stw i ró$nic. Ponadto 

jest on tak$e prób% podsumowania wyników reformatorskich dzia#a', aczkolwiek w przypadku 
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ostatniego kryzysu nale$y raczej mówi( o sygna#ach informuj%cych o pierwszych konsekwen-

cjach wprowadzanych zmianach. Obecnie nadal dominuje dyskusja na temat wypracowanych 

do tej pory propozycji rozwi%za', a przej&cie do fazy wdro$enia ich w $ycie, wci%$ pozostaje 

w du$ej mierze jeszcze w sferze zamierze'.

1| Podstawowe reformy corporate governance – po epoce 

agresywnej rachunkowo!ci

W latach 2001 i 2002 Enron, World Com, Adelphia oraz wiele innych spó#ek z sektora przedsi!-

biorstw (zob. tabela 1) pozostawi#o swoich akcjonariuszy bogatszych o bolesne do&wiadczenia 

1 Tabela prezentuje wyniki formalnego 'ledztwa, które przeprowadzi$a w okresie obejmuj%cym po$ow# 2001 i 2002 roku ameryka"ska 
Komisja Papierów Warto'ciowych i Gie$dy (Security and Exchange Commission) w 9 z najwi#kszych 100 korporacji podejrzanych o sk$adanie 
niezgodnych z prawd% raportów finansowych.

Tabela 1 | Fluktuacja cen akcji spó$ek u!ytkowników „kreatywnej rachunkowo"ci” w latach 

1999–20011

Spó#ka/Przedmiot %ledztwa
Cena akcji (USD)

1999 2000 2001

Dynergy

zani"one d#ugi 
17,6 (122,2) 56,1 (218,3) 25,5 (–54,5) 

Enron

zawy"one przychody 
44,4 (55,5) 83,1 (87,3) 0,6 (–99,3)

K-Mart

fa#szywa sprawozdawczo%& finansowa
10,1 (–34,3) 5,3 (–47,2) 5,5 (2,8)

Lucent

dekretowanie przychodów z góry
75,0 (36,4) 13,5 (–82,0) 6,3 (–53,3)

Qwest

wydajno%& transakcji swap
72,0 (11,4) 40,8 (–43,2) 14,1 (–65,4)

Rteliant Energy

kupno/sprzeda" papierów warto%ciowych w krótkim czasie (np. zakup 

i sprzeda" tych samych akcji tego samego dnia)

22,9 (–28,6) 43,3 (89,3) 26,5 (–38,7)

Tyco

nieprawid#owo oszacowana warto%& kapita#owa aktywów 

niematerialnych 

39,0 (3,4) 55,5 (42,3) 58,9 (6,3)

Williams

kupno/sprzeda" papierów warto%ciowych w krótkim czasie (np. zakup 

i sprzeda" tych samych akcji tego samego dnia)

30,6 (–2,0) 39,9 (30,6) 25,5 (–36,1)

WorldCom

kapitalizacja kosztów bezpo%rednich, zawy"one/przeszacowane zyski 
53,1 (10,9) 14,1 (–73,5) 14,1 (0,1) 

+ród#o: MacAvoy, Millstein (2003: 85) – modyfikacja IK.

W nawiasach podane zosta#y roczne procentowe koszty zwrotu dla akcjonariusza.
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z zakresu agresywnej rachunkowo&ci i z wci%$ powracaj%cym pytaniem: „co robi#y rady dyrek-

torów tych spó#ek, aby tym zdarzeniom zapobiec?” (s#ynne where was the board? czy where were 

directors? cz!sto go&ci#y na #amach prasy).

Nast!pstwem tak spektakularnych upadków by#a erupcja reform w sferze corporate governance 

w latach 2002–2003. Mia#y one na celu eliminacj! zidentyfikowanych "róde# patologii w syste-

mach nadzoru. Reformatorskie dzia#ania wyra$a#y si!, w zale$no&ci od potrzeb, albo w ramach 

twardego prawa, albo przez tworzenie nowych zbiorów dobrych praktyk z zakresu nadzoru 

korporacyjnego lub te$ weryfikacj! i aktualizacj! ju$ istniej%cych. Wi%za#o si! to tym samym 

z wej&ciem w sfer! mi!kkiego prawa i stosowanie zasady: „zastosuj albo wyja&nij dlaczego nie 

stosujesz – comply or explain”.

Najbardziej znanym przyk#adem zmian regulacji prawnych jest, przyj!ta w 2002 roku przez Kon-

gres Stanów Zjednoczonych, ustawa Sarbanse – Oxley Act (SOX). Zawiera ona szereg zapisów 

maj%cych na celu wzmocnienie dyscypliny w systemach nadzoru korporacyjnego spó#ek i dzi!ki 

temu osi%gni!cie wzrostu ich skuteczno&ci (zob. tabela 2). Warto doda(, $e SOX mia#a zarówno 

zwolenników, jak i zdecydowanych przeciwników (Jackson 2008: 192–193).

Tabela 2 | Sfery nadzoru korporacyjnego uwzgl&dnione w ustawie SOX

wymagania dotycz'ce kontroli wewn)trznej (dzia# 404 ustawy SOX) !

odpowiedzialno%& kierownictwa spó#ki (dzia# 302 ustawy SOX) !

po"yczki dla mened"erów !

niezale"no%& audytorów i nadzór nad ich dzia#alno%ci' !

niezale"no%& i odpowiedzialno%& cz#onków rady dyrektorów !

niezale"no%& analityków !

%ci'ganie przest)pstw korporacyjnych !

nowe zasady rachunkowo%ci !

rachunkowo%& opcji na akcje !

rachunkowo%& podmiotów specjalnego przeznaczenia !

+ród#o: Jackson (2008: 194).

W Europie aktywno&( reformatorów przejawia#a si! g#ównie w tworzeniu nowych wersji 

zbiorów rekomendacji dotycz%cych corporate governance lub ich aktualizacji. Przyk#adowo 

w Wielkiej Brytanii prace podj!te w 2003 roku przynios#y zestaw trzech dokumentów, zawie-

raj%cych zapisy odnosz%ce si! do tak wa$nych sk#adowych systemów nadzoru korporacyjnego, 

jak: efektywno&( dzia#ania niewykonawczych cz#onków rady dyrektorów (The Higgs Report: 

Review of the role and effectiveness of non-executive directors), komitet audytu (Audit Commit-

tees – Combined Code Guidance: the Smith Report); zosta#a równie$ opracowana nowa wersja 

The Combined Code on Corporate Governance. Obok Wielkiej Brytanii, nowe wersje kodeksów 

uwzgl!dniaj%ce do&wiadczenia p#yn%ce z upadków spó#ek, które by#y liderami w zakresie sto-

sowania oszustw ksi!gowych, pojawi#y si! w wielu innych krajach (Austria. Belgia, Niemcy, 

Australia, Kanada).
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Konieczno&( zmian dostrzeg#y tak$e instytucje mi!dzynarodowe zaanga$owane w szerzenie 

dobrych praktyk w sferze nadzoru korporacyjnego. I tak efektem pracy Grupy Steruj%cej OECD 

ds. nadzoru korporacyjnego (the OECD Steering Group on Corporate Governance) by#o przyj!cie 

w 2004 roku nowej wersji OECD Principles of Corporate Governance (22 kwietnia 2004 roku; 

pierwsza wersja tych praktyk pojawi#a si! w maju 1999 roku). Wypracowane rekomendacje doty-

czy#y takich sfer, jak (OECD 2004):

prawa wspólników/akcjonariuszy oraz najwa$niejsze funkcje w#a&cicielskie, !

równoprawne traktowanie wspólników/akcjonariuszy, !

rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego, !

jawno&( i przejrzysto&(, !

zakres odpowiedzialno&ci organu spó#ki. !

Podsumowuj%c, g#ówne reformy w sferze nadzoru korporacyjnego, b!d%ce odpowiedzi% na 

fa#szowanie sprawozda' finansowych przez spó#ki, sz#y w kierunku (zob. szerzej Ko#adkie-

wicz 2004):

zapewnienia wiarygodno&ci sprawozda' finansowych spó#ek, w tym stosowania  !

nowych wymogów dotycz%cych prowadzenia audytu i wzrostu znaczenia nieza-

le$no&ci audytorów;

poprawy efektywno&ci (usprawnienia) wewn!trznego mechanizmu nadzoru,  !

tj.: rady dyrektorów/rady nadzorczej, przez tworzenie w radzie komitetu au-

dytu2;

wzrostu przejrzysto&ci spó#ek. !

2| Corporate governance a kryzys finansowy 2007–2009

Jednym z widocznych efektów reform w systemie nadzoru, rozpocz!tych po 2002 roku, by#a 

poprawa wiarygodno&ci sprawozda' finansowych spó#ek. Opini! t! potwierdzaj% m.in. do-

&wiadczenia spó#ek usuni!tych w 2008 roku z indeksu S&P500, ich problemy nie by#y bowiem 

nast!pstwem oszustw ksi!gowych (Cheffins 2009: 31).

Materia#u do krytycznej debaty na temat istniej%cych rozwi%za' w sferze nadzoru dostarczy#y 

natomiast systemy wynagradzania kadry zarz%dzaj%cej du$ych instytucji finansowych. Sy-

tuacj! dodatkowo zaostrzy#y informacje o wysoko&ci zarobków i odpraw prezesów banków, 

które znalaz#y si! w bardzo trudnej sytuacji finansowej, np. Lehman Brother czy Fannie Mae 

(tabela 3).

2  Dzia$alno') komitetu audytu zosta$a zapocz%tkowana w krajach anglosaskich.
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Obok wynagrodzenia kadry mened$erskiej, autorzy raportu OECD Corporate Governance and the 

Financial Crisis (June 2009) wyró$nili jeszcze trzy inne obszary w systemach nadzoru korpora-

cyjnego, które postrzegali jako "ród#o obecnych problemów:

system zarz%dzania ryzykiem, !

praktyka dzia#ania rad dyrektorów/rad nadzorczych, !

wykonywanie praw przez akcjonariuszy. !

Ka$dy z tych obszarów zosta# poddany dok#adnej analizie, w celu identyfikacji "róde# ich 

dysfunkcji. W jej wyniku za kluczowe czynniki odpowiedzialne za nisk% skuteczno&( stoso-

wanych systemów wynagrodze' i brak realizacji stawianych przed nimi celów uznano: (OECD 

2009: 7–8):

mo$liwo&( anga$owania si! kadry zarz%dzaj%cej w negocjacje oraz podejmowa- !

nie decyzji dotycz%cych budowy ich pakietów wynagrodze',

brak powi%zania mi!dzy wysoko&ci% wynagrodzenia kadry zarz%dzaj%cej a wy- !

nikami spó#ki,

nadmiern% z#o$ono&( systemów wynagrodzenia, umo$liwiaj%c% stosowanie roz- !

wi%za', które mog% sprzyja( podejmowaniu nadmiernego ryzyka lub pozwalaj%-

cych na ukrywanie rzeczywistej sytuacji przez kadr! zarz%dzaj%c%;

struktur! pakietu wynagrodzenia, sprzyjaj%c% podejmowaniu krótkookresowej  !

orientacji dzia#ania.

W przypadku systemu zarz%dzania ryzykiem, autorzy raportu za podstawowe "ród#a jego s#a-

bo&ci przyj!li (OECD 2009: 8–9; Kirckpatrick 2009): brak uwzgl!dnienia potrzeb organizacji 

Tabela 3 | „Z$e praktyki” wynagrodze( prezesów ameryka(skich banków

James Cayne, prezes banku hipotecznego Bear Stearns

lipiec 2007 roku bank po raz pierwszy informuje o stratach, a w 8 miesi)cy pó*niej stoi na skraju bankructwa, uratowa#o go przej)cie przez JP  !

Morgan Chase

w 2007 roku James Cayne zarobi# 38 mln dolarów !

Richard Fuld jr., prezes Lehman Brothers (bank zbankrutowa#)
gdy odchodzi# straty banku by#y na poziomie ok. 10 mln dolarów, a cena akcji w krótkim czasie spad#a o 95% !

w 2007 roku Richard Fuld zarobi# 34 mln dolarów; a w ci'gu minionych 10 lat otrzyma# ponad 450 mln USD !

w 2006 roku otrzyma# nagrod) dla najlepszego prezesa firmy finansowej !

W 2007 roku 11 najwi)kszych banków zap#aci#o swoim prezesom – 234 mln dolarów:

Daniel Mudd, by#y prezes Fannie Mae – w 2007 roku zarobi# 11,6 mln dolarów !

Richard Syron, by#y prezes Freddie Mac – w 2007 roku zarobi# 18,3 mln dolarów !

Po 2004 roku wynagrodzenie przeci)tnego ameryka$skiego prezesa wynosi#o 18,8 mln dolarów:

w 2004 roku wynagrodzenie przeci)tnego prezesa stanowi#o 280-krotno%& wynagrodzenia przeci)tnego robotnika !

po 2004 roku wynagrodzenie przeci)tnego prezesa stanowi#o 520-krotno%& wynagrodzenia przeci)tnego robotnika !

+ród#o: opracowanie w#asne na podstawie: Bojanowski (2008); Bosacki (2008); Bogle (2009: 148).
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w zakresie ryzyka i dopasowania go do jej strategii; odseparowanie mened$erów zajmuj%cych 

si! ryzykiem od kadry zarz%dzaj%cej (problem przep#ywu informacji); bierno&( rady, a przede 

wszystkim jej brak wiedzy na temat ryzyka, które mo$e pojawi( si! w spó#ce.

Z kolei za g#ówne s#abo&ci praktyki dzia#ania rad zosta#y uznane (OECD 2009: 9–10): brak odpo-

wiednich kompetencji w radzie, wyra$aj%cych si! zdolno&ci% do obiektywnych i niezale$nych 

s%dów; brak rozdzia#u funkcji prezesa (CEO) i przewodnicz%cego rady w radzie dyrektorów3; 

s#abe zaanga$owanie akcjonariuszy w wybór cz#onków do rady.

W sferze wykonywania praw przez akcjonariuszy, jako kluczowe czynniki dysfunkcji twórcy 

raportu OECD zakwalifikowali natomiast (OECD 2009: 10–11): brak podtrzymania wspólnoty 

interesów akcjonariuszy i kadry zarz%dzaj%cej, w tym dominacj! orientacji krótkoterminowej; 

pasywno&( akcjonariuszy, a szczególnie inwestorów instytucjonalnych (niski poziom wykorzy-

stania posiadanego prawa g#osu); brak zaanga$owania spó#ek w budow! konstruktywnych relacji 

z akcjonariuszami.

Mimo zidentyfikowanych s#abo&ci w wymienionych powy$ej obszarach nadzoru korporacyjnego, 

autorzy raportu OECD Corporate Governance and the Financial Crisis (June 2009) nie widzieli 

potrzeby podj!cia prac nad przygotowaniem nowej wersji rekomendacji OECD. Zaproponowali 

jednak propozycje dzia#a', których implementacja umo$liwi#aby usuni!cie zidentyfikowanych 

s#abych stron (zob. tabela 4).

Ich zdaniem obecne zasady dobrych praktyk s% dobrym punktem wyj&cia budowy spraw-

nego systemu nadzoru w spó#ce. Zdecydowanym problemem jest natomiast ich implementacja 

w praktyce. Za konieczne uznali zatem podj!cie dzia#a' wspieraj%cych ich skuteczne wdro$e-

nie (OECD 2009: 7). Mo$na przyj%(, $e obecnie jest to najwi!ksze wyzwanie, z jakim musz% si! 

zmierzy( reformatorzy systemu nadzoru korporacyjnego. Jego realizacja w praktyce nie b!dzie 

#atwa, co potwierdzaj% dotychczasowe do&wiadczenia w zakresie reformowania sfery corporate 

governance. Szczególnie trudno przyjmuje reformy rada dyrektorów/rada nadzorcza. Zarówno na 

pocz%tku dekady, jak i dzisiaj reformatorzy po&wi!caj% radzie du$o miejsca w toczonych deba-

tach i proponowanych projektach reform. Jak mantra przewija si! w nich kwestia niezale$no&ci 

jej cz#onków, jak równie$ ich kompetencji. Nale$y podkre&li(, $e praktycznie wszystkie do tej 

pory opublikowane dokumenty odnosi#y si! do tych zagadnie' (np. rekomendacje OECD z 2004 

oraz raport OECD z 2009 roku; uwzgl!dnia#a je te$ ustawa SOX, 2002).

Dochodz%ce ze Stanów Zjednoczonych g#osy równie$ wskazuj%, $e zmiany proponowane w sfe-

rze nadzoru korporacyjnego nie b!d% tak rewolucyjne, jak te wdro$one po kryzysie wywo#anym 

oszustwami ksi!gowymi spó#ek. Zdaniem Jeffa Steina, partnera z King&Spalding LLP, w&ród 

zmian proponowanych przez Kongres oraz SEC nie nale$y si! spodziewa( tak ostrych regulacji 

prawnych, jak przyj!cie SOX Section 404 (Stein 2010: 20).

3  Kwestia ta dotyczy ok. 75% ameryka"skich korporacji, w których dyrektor generalny spó$ki (CEO) pe$ni jednocze'nie funkcj# przewodni-
cz%cego rady dyrektorów (Kaen 2003: 178). 
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Do najwi!kszych zmian jakich nale$y oczekiwa( w odniesieniu do dzia#alno&ci rad, oprócz 

tych zidentyfikowanych przez ekspertów OECD, J. Stein zaliczy# tak$e zmian! podej&cia rady 

dyrektorów do strategii spó#ki. Do przesz#o&ci powinna ju$ odej&( praktyka, gdy rada zajmowa#a 

si! strategi% tylko raz w roku. Obecnie rada powinna odnie&( si! do niej praktycznie na ka$dym 

swoim spotkaniu (Stein 2010: 21).

Tabela 4 | Propozycje rozwi'za( maj'ce na celu eliminacj& obecnych #róde$ dysfunkcji 

w systemach nadzoru korporacyjnego

Sk#adowa 
systemu

Propozycje rozwi'za$

Wynagrodzenia 

dla kadry 

zarz'dzaj'cej

wzrost przejrzysto%ci stosowanego systemu wynagradzania; spó#ka powinna umie& wyt#umaczy& w jaki sposób osi'gane przez  !

ni' wyniki s' powi'zane z wynagrodzeniem kadry zarz'dzaj'cej (w tym: koszty programu, kryteria wyników oraz jak system 

wynagradzania jest powi'zany z ryzykiem)

celem systemu wynagrodzenia powinna by& budowa orientacji kadry zarz'dzaj'cej na d#ugookresowe cele (konieczno%&  !

wprowadzenia instrumentów wynagradzaj'cych kadr) zarz'dzaj'c' w momencie realizacji za#o"onych celów w zakresie 

wyników)

wzrost dopasowania systemu wynagrodzenia na potrzeby spó#ki (zwi)kszenie elastyczno%ci w zakresie wykorzystywanych  !

rozwi'za$)

dobr' praktyk' powinno by& zapewnienie dobrych standardów nadzoru w procesie jego tworzenia, w tym wzrost zaanga"owania  !

w ten proces niewykonawczych i niezale"nych cz#onków rady

dobr' praktyk' powinno by& przedstawienie polityki w zakresie wynagrodze$ na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i poddanie  !

jej pod os'd akcjonariuszy

instytucje finansowe powinny stosowa& rekomendacje zawarte w  ! The Principles for Sound Compensation Practices opracowane 

przez Financial Stability Forum

System 

zarz'dzania 

ryzykiem

zarówno spó#ki z sektora przedsi)biorstw, jak i sektora finansowego powinny identyfikowa& ryzyko operacyjne, strategiczne  !

i rynkowe oraz to wynikaj'ce z ich specyfiki (wi)ksze wyzwania stoj' przed instytucjami finansowymi)

celem systemu zarz'dzania ryzykiem jest jego zrozumienie, zarz'dzanie nim oraz w razie potrzeby odpowiednie komunikowanie;  !

instytucje ustanawiaj'ce prawo czy dobre praktyki powinny mie& %wiadomo%&, "e celem efektywnego zarz'dzania ryzykiem nie 

jest eliminacja ryzyka

rada powinna dokonywa& przegl'dów oraz dostarcza& wytycznych wi'"'cych strategie organizacji z podej%ciem/orientacj' na  !

ryzyko oraz dotycz'cych wewn)trznej struktury zarz'dzania ryzykiem

dobr' praktyk' powinno by& zapewnienie niezale"no%ci zarz'dzania ryzykiem i funkcji kontroli od centrów zysków oraz  !

niezale"no%& raportowania

jawno%& procesu zarz'dzania ryzykiem i wyników oceny ryzyka; komunikacja z rynkiem !

dobre praktyki nadzoru korporacyjnego powinny w wi)kszym stopniu zawiera& rekomendacje dotycz'ce zarz'dzania ryzykiem –  !

wzrost %wiadomo%ci oraz zwi)kszenie stopnia implementacji zalece$

Rada 

dyrektorów/

rada nadzorcza

budowa kompetentnej i niezale"nej rady (równowaga mi)dzy formaln' niezale"no%ci' a potrzebnymi w radzie kompetencjami) !

wzrost zaanga"owania akcjonariuszy w budow) rady !

rozdzia# funkcji prezesa (CEO) i przewodnicz'cego rady w radzie dyrektorów !

dobr' praktyk' powinna by& budowa przez rad) polityki skierowanej na identyfikacj) zbioru najlepszych umiej)tno%ci rady;  !

identyfikacja profesjonalnych umiej)tno%ci prowadz'cych do wzrostu efektywno%ci rady

Wykonywanie 

praw przez 

akcjonariuszy

konieczno%& powi'zania interesów akcjonariuszy i kadry zarz'dzaj'cej w perspektywie d#ugookresowej !

potrzeba wzrostu aktywno%ci akcjonariuszy; w szczególno%ci inwestorów instytucjonalnych !

wi)ksza orientacja spó#ek na budow) relacji ze swoimi akcjonariuszami !

ograniczanie barier w g#osowaniu akcjonariuszy, wprowadzenie mo"liwo%ci g#osowania na odleg#o%& przez internet !

eliminacja barier ograniczaj'cych udzia# w WZA (np. blokowanie akcji); wdra"anie mechanizmów umo"liwiaj'cych wzrost  !

uczestnictwa na WZA (np. g#osowanie przez internet) 

+ród#o: opracowanie w#asne na podstawie: OECD (2009); Kirkpatrick (2009).
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3| Pierwsze efekty dzia"a( reformatorskich w sferze nadzoru 

korporacyjnego – po kryzysie finansowym

Od identyfikacji "róde# patologii w nadzorze korporacyjnym i okre&lenia kierunków w jakim 

powinny pój&( dzia#ania naprawcze i zaproponowania konkretnych rozwi%za' up#yn!#o nie-

wiele czasu, jednak ju$ w 2010 roku zacz!#y si! pojawia( w literaturze przedmiotu doniesienia 

informuj%ce o pierwszych wynikach wdro$enia proponowanych reform. Dotyczy#y one g#ównie 

zmian wprowadzanych na poziomie rady dyrektorów/rady nadzorczej.

Interesuj%cych obserwacji, dotycz%cych zaanga$owania rady w zarz%dzanie ryzykiem, dostar-

czy#y badania przeprowadzone na próbie 20 du$ych banków dzia#aj%cych w Europie i Ameryce 

Pó#nocnej, których aktywa na koniec 2008 roku, by#y na poziomie przynajmniej 300 mld USD. 

W centrum uwagi badaczy znalaz#y si! takie kwestie, jak (Mongiardino, Plath 2010: 117):

komitety ds. ryzyka obecne w radzie oraz cz!stotliwo&( ich spotka', !

sk#ad komitetów ds. ryzyka ! 4,

obecno&( dyrektora ds. ryzyka (ang.  ! Chief Risk Officer – CRO), sposób jego rapor-

towania oraz jego pozycja w strukturze organizacji.

Wyniki bada', przeprowadzonych na podstawie raportów rocznych, stron internetowych 

badanych banków oraz przes#anych przez nie materia#ów do akcjonariuszy przed WZA 

(ang. proxy statements) z lat 2007–2009, wskazuj%, $e mo$na ju$ dostrzec pewien, aczkolwiek 

ograniczony, post!p w procesie wprowadzania zmian. Mi!dzy innymi zaobserwowano wzrost 

liczby banków (w&ród badanych 20 podmiotów), w radach których zacz!to tworzy( komitety 

ds. ryzyka (zajmuj%cych si! wszystkimi rodzajami ryzyka). W pozosta#ych bankach, odpo-

wiedzialno&( za kwestie zwi%zane z zarz%dzaniem ryzykiem nadal pozostawa#a na komitecie 

audytu. Warto doda(, $e tworzenie w radzie komitetu ds. ryzyka zaczyna by( ju$ postrzegane 

jako dobra praktyka.

Niestety je$eli chodzi o kwestie zwi%zane ze sk#adem tych komitetów oraz cz!stotliwo&( ich 

spotka', to w ci%gu minionych dwóch lat nie dokonano w tych obszarach praktycznie $ad-

nych zmian na lepsze. Zarówno cz!sto&( spotka', jak i kompetencje cz#onków tych komitetów 

nadal wymagaj% poprawy (np. w 2008 roku tylko w radach pi!ciu banków komitety ds. ryzyka 

spotka#y si! przynajmniej 6 razy; aczkolwiek bank Santander by# zdecydowanym liderem, jego 

komitet odby# 102 posiedzenia). Niewiele w tym czasie zmieni#o si! tak$e w kwestii pozycjo-

nowania dyrektora ds. ryzyka (CRO). Zaledwie tylko kilka banków posiada#o procedur! rapor-

towania przez CRO tak do wy$szej kadry zarz%dzaj%cej, jak i do samej rady. Niezrealizowanym 

wci%$ zadaniem pozostaje budowa silnych relacji mi!dzy CRO i rad%.

4  Wed$ug badaczy tworzony w radzie komitet ds. ryzyka powinien zajmowa) si# wszystkimi potencjalnymi rodzajami ryzykami. Zakres 
dzia$a" tego typu komitetu powinien by) szerszy ni& domena dzia$alno'ci komitetu zajmuj%cego si# ryzykiem, które wynika ze specyfiki dzia$ania 
spó$ki.
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Zdaniem Alessandry Mongiardino i Chrisa Platha, wyniki bada' nie napawaj% optymizmem. 

Tak s#aby zakres implementacji proponowanych reform nie wró$y zbyt dobrze. )wiat zaczyna 

ju$ powoli wychodzi( z kryzysu i tym samym bod"ce na wprowadzanie zmian zaczynaj% s#ab-

n%( (Mongiardino, Plath 2010: 121–122).

Ciekawych informacji na temat zmian w radach dyrektorów dostarcza równie$ analiza wyników 

bada' przeprowadzonych w 2009 roku, na potrzeby stworzenia indeksu Spencer Stuart Board 

Index. Porównanie ich wyników do wyników tego indeksu z lat ubieg#ych wskazuje, $e zmiany 

zasz#y g#ównie w takich obszarach, jak (Daum 2010) :

coroczny wybór dyrektorów (ang.  ! annual elections of directors) – w 2009 roku 

zwyczaj ten zaadoptowa#o ju$ 68% rad spó#ek z indeksu S&P 500;

ograniczenie liczby rad w jakich mog% zasiada( dyrektorzy danej rady – w 2009  !

roku 67% spó#ek z indeksu S&P 500 wyznaczy#o swoim dyrektorom liczb! rad, 

w których mog% by( cz#onkami, natomiast w 2006 roku zrobi#o to tylko 27% 

spó#ek;

potrzeba wzrostu zaanga$owania rady w dyskusj! na temat strategii spó#ki –  !

w 2009 roku deklarowa#o j% 67% spó#ek, a w 2008 roku – 31%;

rozdzielenie funkcji prezesa spó#ki (CEO) od funkcji przewodnicz%cego – od  !

10 lat proces ten stopniowo post!puje w ameryka'skich spó#kach; w 1999 roku 

w 80% spó#ek z indeksu S&P 500, funkcje te by#y po#%czone, w 2004 roku zjawi-

sko to dotyczy#o 74% spó#ek, a w 2009 roku – 63% badanych;

zmiana podej&cia rady do procesu rekrutacji nowych cz#onków, odej&cie od  !

praktyki wyboru przez pryzmat kontaktów socjalnych na rzecz przemy&lanego 

procesu selekcji z uwzgl!dnieniem potrzeb rady; w 2009 roku zosta#a zaobserwo-

wana ró$nica w sk#adach rad spó#ek badanych spó#ek.

Na zako'czenie warto jeszcze doda(, $e w dyskusji na temat poprawy dzia#alno&ci ameryka'-

skich rad dyrektorów pojawiaj% si! g#osy wskazuj%ce na konieczno&( „zarz%dzania rad%”. Przede 

wszystkim akcent k#adziony jest na dzia#ania zwi%zane z samoocen% rady. Rada podczas oceny 

powinna bra( pod uwag! m.in. takie kwestie, jak: swój sk#ad, przywództwo; jakie operacyjne 

procedury powinny ulec poprawie, w tym szczególnie przep#yw informacji mi!dzy cz#onkami 

rady (w czasie spotka' rady i poza nimi), jak równie$ sposób komunikacji rady z CEO i reszt% 

kadry zarz%dzaj%cej. A g#ównym efektem tych dzia#a' powinna by( poprawa skuteczno&ci jej 

pracy (Stein 2010: 21).

Zako(czenie |

W 2010 roku jeste&my w punkcie, w którym sfera nadzoru korporacyjnego ponownie znalaz#a 

si! w centrum zainteresowania zarówno praktyków, jak i badaczy. Sk#adowe systemu corporate 

governance po raz kolejny zosta#y poddane dok#adnej analizie, co pozwoli#o na zidentyfikowa-

nie nowych (niewydolno&( systemu zarz%dzania ryzykiem) i starych "róde# ich s#abo&ci (niska 
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skuteczno&(: rad dyrektorów/rad nadzorczych, systemów wynagradzania oraz wykonywanie 

praw akcjonariuszy). Ponownie zosta#y te$ podj!te prace ukierunkowane na ich eliminacj!. I jak 

mia#o to miejsce po kryzysie wynikaj%cym ze stosowania przez spó#ki agresywnej rachunkowo-

&ci, tak pewnie i teraz czas poka$e skuteczno&( tych dzia#a'.

Dobrym objawem jest wzrost orientacji reformatorów na podj!cie dzia#a' wspieraj%cych sku-

teczne wdro$enie nowych reform. Jednym z wa$niejszych oczekiwa', jakie wi%$% si! z nimi, jest 

zmiana postaw spó#ek i wyj&cie poza box–ticking na rzecz pe#nego ich zrozumienia konieczno&ci 

budowy skutecznego systemu nadzoru korporacyjnego.
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Streszczenie |

Nie ulega w'tpliwo"ci, !e kryzys finansowy 2007–2009 obna!y$ s$abo"ci systemów 

corporate governance, dotycz'ce w g$ównej mierze czterech obszarów: procesu 

wynagradzania mened!erów, praktyk rad nadzorczych, zarz'dzania ryzykiem oraz 

aktywizmu akcjonariuszy. Artyku$ koncentruje uwag& na pierwszym z nich, akcen-

tuje za" dwa podstawowe elementy efektywnych programów wynagradzania mene-

d!erów: prawid$ow' konstrukcj& takich programów, jak równie! transparentno"% 

informacji dotycz'cych wynagrodze( mened!erów. Wydaje si& bowiem, !e rozwi'za-

nia dotycz'ce tych dwóch elementów stanowi' coraz pilniejsz' potrzeb& biznesow', 

i to zarówno w kontek"cie odbudowy zaufania do mened!erów spó$ek, a przez to do 

rynków kapita$owych i ca$ego systemu finansowego, jak i w kontek"cie niezwykle 

trudnego wyzwania, jakim w warunkach kryzysu i du!ego stopnia niepewno"ci 

dzia$ania jest motywowanie kadry zarz'dzaj'cej do tworzenia warto"ci.

Wst$p |

W minionym (wier(wieczu nast%pi# bezprecedensowy rozwój rynków finansowych, które z jed-

nej strony sta#y si! ko#em zamachowym &wiatowej gospodarki, z drugiej za& – jak to podkre&la 

by#y wiceprezes NBP Krzysztof Rybi'ski, sta#y si! „hegemonem, któremu podporz%dkowano wiele 

decyzji, szczególnie w obszarze polityki pieni!$nej, fiskalnej i regulacyjnej” (Rybi'ski 2008: 36), 

a „chciwo&( i $%dza zysków wzi!#y gór! nad rozs%dn% kalkulacj%” (Rybi'ski 2008: 26).

Wydaje si!, $e problem kryzysu na rynku finansowym jest w ogromnej mierze problemem zaufa-

nia do instytucji finansowych, przedsi!biorstw notowanych na gie#dach, zw#aszcza w zakresie 
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udost!pnianych przez nich informacji oraz przejrzysto&ci procesu zarz%dzania i motywacji me-

ned$erów. Na odbywaj%cym si! we wrze&niu 2009 roku Szczycie G-20 uczestnicy podj!li decyzje 

o zwi!kszeniu nadzoru nad instytucjami finansowymi i ca#ym rynkiem finansowym, jednak 

wiele wyzwa' stoi przed samymi spó#kami. Chodzi tu zw#aszcza o rozszerzanie pakietu infor-

macji przekazywanych na rynki kapita#owe, w tym równie$ w zakresie systemów wynagradza-

nia kadry kierowniczej.

Bez takiej poprawy, trudno si! spodziewa(, aby na rynki powróci# optymizm. Jest to o tyle 

istotne, $e kryzys zaufania na rynku kapita#owym nie oznacza jedynie odp#ywu kapita#u z tego 

rynku, ale równie$ znaczne spowolnienie procesu wchodzenia na rynek nowych przedsi!biorstw 

i pierwszych ofert publicznych (ang. Initial Public Offering – IPO) na gie#dach &wiatowych. Celem 

niniejszego artyku#u jest próba wskazania s#abo&ci systemów wynagradzania mened$erów obna-

$onych przez kryzys 2007–2009.

1| Zaufanie na rynku kapita"owym i rola corporate governance

Zaufanie jest zatem czynnikiem niezb!dnym dla stabilno&ci systemu finansowego. Nie ulega 

w%tpliwo&ci, $e w dzisiejszych warunkach coraz bardziej negatywnie postrzegany jest ca#y pro-

ces oszcz!dzania i inwestowania, na co w du$ej mierze wp#ywa sytuacja w sektorze bankowym. 

Wielkim wyzwaniem dla systemu finansowego, ale równie$ dla ka$dego przedsi!biorstwa za-

równo korporacji, jak i ma#ej firmy jest pokazanie w zakresie my&li i zachowa', $e w obr!bie 

normalnej dzia#alno&ci ekonomicznej podstawow% rol! odgrywaj% warto&ci etyczne. Benedykt 

XVI w swojej najnowszej encyklice Caritas in veritate wskazuje, $e w gospodarce zabrak#o zaufa-

nia. By je przywróci( $adne przedsi!biorstwo „nie mo$e liczy( tylko na siebie”, ale musi „czerpa( 

energi! moraln% z innych podmiotów”, a „rozwój ekonomiczny, spo#eczny i polityczny wymaga, 

je&li chce by( autentycznie ludzki, stworzenia systemu przestrzenia zasady (…) braterstwa”.

W tym kontek&cie wydaje si!, $e kluczem do wyj&cia z kryzysu jest odbudowa zaufania do &wia-

towych rynków finansowych, a zw#aszcza rynków kapita#owych i notowanych na nich spó#ek.

Jednym z elementów, które mog% to umo$liwi( jest niew%tpliwie sprawnie funkcjonuj%cy nad-

zór korporacyjny. Obecnie istnieje jednak pal%ca potrzeba przej&cia z w%skiego rozumienia #adu 

korporacyjnego, który ma zapewni( podejmowanie przez kadr! zarz%dzaj%c% przedsi!biorstwem 

dzia#a' zgodnych z interesem akcjonariuszy do szerokiego, zgodnie z którym prawid#owo funk-

cjonuj%cy w spó#ce nadzór korporacyjny zapewnia zgodno&( strategii przedsi!biorstwa i dzia#a' 

kadry zarz%dzaj%cej z oczekiwaniami i potrzebami szerokiej grupy interesariuszy przedsi!biorstwa. 

Niebagateln% rol! we wzro&cie roli nadzoru korporacyjnego odegra#y skandale finansowe na prze#o-

mie XX i XXI wieku: upadek koncernu energetycznego Enron oraz kolejne afery finansowe (m.in.: 

Worldcom). Odpowiedzi% na kryzys zaufania by#o kilka inicjatyw, maj%cych na celu stworzenie 

i rozwój zasad nadzoru korporacyjnego (OECD Principles of Corporate Governance, Sarbanes-Oxley 

Act, raporty Cadbury’ego, Greenbury’ego, Hampela i Higgsa, a na gruncie polskim Kodeks Nadzoru 

Korporacyjnego przygotowany przez Instytut Bada' nad Gospodark% Rynkow% w ramach prac 
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Polskiego Forum Corporate Governance, Dobre praktyki w spó"kach publicznych 2005 – dokument 

opracowany przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, Dobre Praktyki spó"ek 

notowanych na GPW – dokument wprowadzony w $ycie 1 stycznia 2008 roku).

Nie ulega w%tpliwo&ci, $e zasady corporate governance przyczyni#y si! do zwi!kszenia przej-

rzysto&ci funkcjonowania spó#ek gie#dowych, maj%cej podstawowe znaczenie dla efektywno&ci 

rynku kapita#owego. Ponadto, s% one tak$e narz!dziem budowy zaufania do mened$erów, szcze-

gólnie dzi!ki rozwijanych w ich ramach motywacyjnych programach wynagradzania. Wymagaj% 

one jednak w dalszym ci%gu rozwijania i uzupe#niania o nowe rozwi%zania uwzgl!dniaj%ce 

szerokie spojrzenie na powinno&ci informacyjne spó#ek oraz odpowiedzialn% postaw! wobec 

wszystkich interesariuszy. Pojawia si! jeszcze kwestia zasady comply or explain, a mianowicie: 

na ile, z jednej strony, zalecenia obwarowane t% zasad% b!d% rzeczywi&cie wype#niane przez 

spó#ki. Czy obowi%zek sporz%dzenia raportu z przestrzegania b%d" nieprzestrzegania zasad cor-

porate governance jest mechanizmem zapewniaj%cym wysok% jako&( nadzoru korporacyjnego? 

Czy wi!kszej pewno&ci nie dawa#oby obowi%zkowe wype#nianie wszystkich zasad zawartych 

w kodeksie? A z drugiej – czy zwi!kszanie obowi%zków nie zniech!ci spó#ek do wchodzenia na 

gie#d!, a tym samym nie os#abi dynamiki rozwoju rynku kapita#owego? Pytania te budz% do&( 

o$ywione dyskusje tak w &wiecie teoretyków, jak i praktyków nadzoru korporacyjnego.

W obliczu zmian zachodz%cych na globalnym rynku kapita#owym i jego rosn%cej g#!boko&ci 

pojawia si! do&( istotna kwestia konwergencji systemów corporate governance i doskonalenie 

zasad #adu korporacyjnego.

2| System wynagradzania mened&erów – je'dziec apokalipsy?

Nale$y z ca#% stanowczo&ci% zaznaczy(, $e kryzys finansowy 2007–2009 obna$y# s#abo&ci syste-

mów corporate governance. Dotycz% one czterech g#ównych obszarów (Wolpert 2009: 9–25):

procesu wynagradzania mened$erów, !

praktyk rad nadzorczych, !

zarz%dzania ryzykiem, !

aktywizmu akcjonariuszy. !

Jest oczywiste, $e wspó#czesny rynek globalny z rozwini!tym rynkiem kapita#owym, rozwo-

jem funduszy inwestycyjnych, korporacji transnarodowych wi%$e si! z wi!kszym zakresem 

delegacji cz!&ci praw w#asno&ci na mened$erów. Mamy do czynienia z procesem, który mo$na 

nazwa( utowarowieniem przedsi!biorstwa, co nast!puje wraz z wej&ciem przedsi!biorstwa na 

gie#d!. Przedsi!biorstwo staje si! w#asno&ci% wielu rozproszonych akcjonariuszy i znajduje si! 

pod ich presj% co do stopy zwrotu z kapita#u zainwestowanego w jego akcje. Uzyskiwanie naj-

wy$szych stóp zwrotu na rynku kapita#owym wymaga od mened$erów przedsi!biorstw po-

szukiwania coraz to nowych rozwi%za', co rodzi presj! na podejmowanie coraz bardziej ry-

zykownych przedsi!wzi!(. Im wi!ksza presja, tym wi!ksza sk#onno&( dobrze premiowanych 
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mened$erów do podejmowania ryzyka i anga$owania si! w nie do ko'ca sprawdzone innowacje 

finansowe. Z punktu widzenia mened$era wzrost podejmowanego ryzyka powoduje wzrost 

kosztów zwi%zanych z konsekwencjami podj!cia b#!dnych decyzji, co z kolei skutkuje $%daniem 

wy$szych premii za podj!te ryzyko. Zbie$no&ci interesów kadry kierowniczej z interesami w#a&-

cicieli mia#y zapewni( systemy wynagradzania mened$erów powi%zane ze wzrostem warto&ci 

przedsi!biorstwa. W wi!kszo&ci przypadków opiera#y si! one na, cz!sto "le skonstruowanych, 

programach opcyjnych. Przyznanie mened$erom opcji zakupu akcji oznacza nadanie im prawa 

do zakupu akcji zarz%dzanej przez nich spó#ki po ustalonej cenie (zwanej cen% realizacji lub 

cen% wykonania) i po up#ywie tzw. okresu karencji. Do&wiadczenie uczy, $e obszarem najwi!k-

szych kontrowersji w ramach opcyjnych programów wynagradzania jest cena realizacji oraz 

okres obowi%zkowego utrzymywania opcji. W odniesieniu do tej pierwszej, do&( powszechnym 

rozwi%zaniem s% opcje zakupu o sta#ych cenach realizacji ustalonych na poziomie rynkowego 

kursu spó#ki z dnia przydzia#u opcji (ang. at-the-money-stock-options), gdzie gwarantem korzy&ci 

jest ka$dy wzrost cen akcji na rynku ponad jej poziom z dnia przyznania opcji, bez wzgl!du 

na skal! tego wzrostu i tym samym skal! korzy&ci akcjonariuszy. Wi!cej w%tpliwo&ci budz% 

programy wykorzystuj%ce opcje zakupu o cenie realizacji pomniejszonej o dyskonto w stosunku 

do rynkowego kursu akcji z dnia przyznania opcji (ang. discount stock opctions), zachowuj%ce 

warto&( dla uczestników programu nawet w sytuacji, gdy cena akcji spadnie poni$ej poziomu 

wyj&ciowego (ale nie poni$ej poziomu ceny realizacji). Równie$ najbardziej rozwini!te programy 

opcyjnie, które utrzymuj% warto&( dla mened$erów, tylko w sytuacji gdy zwi!kszeniu ulegnie 

warto&( dla akcjonariuszy (tzw. opcje o indeksowanej cenie realizacji) rodz% kontrowersje co do 

wyboru swoistego benchmarku, a zatem indeksu przyj!tego do porówna'. W atmosferze kryzysu 

zaufania do programów opcyjnych, z jakim mamy obecnie do czynienia, niezwykle istotne staj% 

si! dyskusje dotycz%ce ceny realizacji (Delves 2002; Jansen, Murphy 2004; Feng, Liang 2001; 

Hall, Murphy 2000; Stronka 2004).

Ponadto obserwacja rozwini!tych &wiatowych gie#d pozwala wyci%gn%( wniosek, $e w okresach 

dekoniunktury na rynkach kapita#owych skala zastosowania programów opcyjnych i innych 

technik motywowania wspó#w#asno&ci% zmniejszy si! na korzy&( bod"ców niezale$nych od 

gie#dowych notowa' przedsi!biorstwa.

Badania prowadzone przez Marca Chesney’a i Rajn! Gibsona wskazuj% tak$e, $e opcyjnie pro-

gramy wynagradzania, "le roz#o$one w czasie, zach!caj% mened$erów do nielegalnego nadmu-

chiwania rynkowych cen akcji. Podobnych wniosków dostarczaj% analizy przeprowadzone przez 

Natasz! Burns i Simiego Kedia (2006: 35–67).

Jak wskazuje W. Szyma'ski, w konsekwencji zosta# stworzony sztuczny rynek ze sztuczn% 

konkurencj% czo#owych mened$erów, który kszta#towa# wynagrodzenia mened$erów ca#kowi-

cie oderwane od rzeczywi&cie osi%ganych wyników (Szyma'ski 2009: 74). Nale$y oczywi&cie 

pami!ta(, $e rynek mened$erski, je$eli chodzi o najwy$szy szczebel, jest bardzo specyficzny. 

Osób z nale$ytymi kompetencjami, predyspozycjami i talentem mened$erskim jest niewiele, co 

w pewnym zakresie mo$e stanowi( usprawiedliwienie wysokich zarobków. Jednak w ostatecz-

nym rozrachunku to rynek jest weryfikatorem decyzji mened$erskich
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Obecny kryzys dobitnie unaoczni# pewne fakty dotycz%ce systemów wynagradzania mened$e-

rów. Po pierwsze, wydaje si!, $e praktyka wynagrodze' mened$erów odegra#a znacz%c% rol! we 

wzro&cie ryzyka prowadz%cego do kryzysu. Nie ulega bowiem w%tpliwo&ci, $e zarówno kon-

strukcja systemów wynagradzania, jak i implementacja oraz nadzór nad nimi mia#y sta#y wp#yw 

na system finansowy. Wynagrodzenia prezesów, cz#onków zarz%dów, a nawet ni$szego szczebla 

mened$erów bankowo&ci inwestycyjnej, kszta#tuj%ce si! na poziomie dziesi%tek, a nawet setek 

milionów dolarów rocznie, a dodatkowo niemaj%ce uzasadnienia w osi%ganych wynikach, s% de-

prawuj%ce i nale$y je ograniczy(. Potrzebna jest jednak rzeczowa dyskusja nad konstrukcj% syste-

mów, aby nie wpa&( w inn% skrajno&(, gdzie nadmierne ograniczenia b!d% skutkowa#y zanikiem 

aktywno&ci i inicjatywy mened$erów.

Po drugie, wskazuje si! na bardzo nisk% transparentno&( informacji dotycz%cych wynagrodze' 

mened$erów spó#ek. Obecnie wi!kszo&( spó#ek nie wyja&nia g#ównych charakterystyk systemów 

wynagradzania, odnosz%cych si! do osi%ganych wyników w sposób inny ni$ techniczny. Bra-

kuje informacji dotycz%cych ca#kowitych kosztów programów, kryteriów ich oceny czy ryzyka. 

Zachodzi zatem pal%ca potrzeba g#!bszej analizy motywacyjnych programów wynagradzania 

mened$erów, jak równie$ potrzeba zwi!kszenia otwarto&ci informacyjnej na ich temat. Do-

st!pno&( informacji o indywidualnych wynagrodzeniach cz#onków zarz%du wraz z informacj% 

o kryteriach przyznawania premii pozwala inwestorom przewidzie(, w którym kierunku spó#ka 

zmierza, a ponadto umo$liwia minimalizacj! ryzyka inwestycyjnego.

W Polsce podstawowym "ród#em informacji o wynagrodzeniach mened$erów s% raporty roczne 

i sprawozdania finansowe oraz zalecenia kodeksów dobrych praktyk. Nale$y jednak zauwa$y(, 

$e polskie wytyczne s% znacznie mniej rygorystyczne w tym zakresie ni$ zalecenia Komisji Eu-

ropejskiej. Skutkuje to do&( ograniczon% informacj% o polityce wynagrodze' w wi!kszo&ci spó#ek 

notowanych na GPW (rysunek 1).

Informacja o planowanych zmianach

Wielka Brytania      Austria      Polska      Ukraina,
Francja, Irlandia     Niemcy    S!owenia    Bu!garia,

Polityka wynagrodzenia

Szczegó!owa informacja o kryteriach wyp!aty wraz z krzyw" wyp!aty

Informacja o wysoko#ci poszczególnych elementów wynagrodzenia

Informacja o indywidualnych wynagrodzeniach poszczególnych cz!onków zarz"du

Informacje zbiorcze

Rumunia,
W$gry

Rysunek 1 | Praktyki w zakresie ujawniania informacji o wynagrodzeniach cz$onków zarz'du 

z poszczególnych krajach

+ród#o: Deloitte (2009: 8).
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Po trzecie, istniej%ce struktury wynagrodze' nie zach!caj% do dbania o d#ugoterminowe wyniki 

przedsi!biorstwa. Jednej z przyczyn kryzysu finansowego upatruje si! m.in. w zbyt du$ym uza-

le$nieniu wynagrodze' zarz%dów od bie$%cych wyników, co wskazuje na piln% potrzeb! zmian 

w strukturze uposa$enia prezesów, przejawiaj%cych si! w coraz wi!kszym znaczeniu d#ugookre-

sowych elementów pakietu wynagradzania. System wynagrodze' zach!caj%cy do podejmowania 

nadmiernego ryzyka dla maksymalizacji krótkookresowego zysku stanowi bezpo&rednie zagro-

$enie d#ugookresowego rozwoju.

Nie trudno zauwa$y(, $e stosunek wynagrodze' mened$erów do &redniej p#acy pracowników 

w Stanach Zjednoczonych znacz%co rós# pocz%wszy od lat 90., przy czym tendencja wzrostowa 

by#a charakterystyczna równie$ dla wynagrodze' mened$erów w innych krajach.
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Rysunek 2 | Stosunek wynagrodze( mened!erów do "redniej p$acy pracowników w Stanach 

Zjednoczonych w latach 1965–2005

+ród#o: OECD (2009: 15).

Oczywi&cie pojawia si! pytanie dlaczego ten proces nabra# tak niezwyk#ego przyspieszenia w la-

tach 90. Nie ulega w%tpliwo&ci, $e w#a&nie wtedy coraz bardziej popularne stawa#y si! programy 

odnosz%ce wynagrodzenia mened$erów do osi%ganych przez nich wyników, g#ównie do wzrostu 

rynkowej warto&ci zarz%dzanego przez nich przedsi!biorstwa. Koncepcja wynagradzania za wy-

niki (ang. pay for performance) by#a powszechnie popierana przez akcjonariuszy, ale z czasem 

coraz bardziej w%tpliwe stawa#y si! kryteria, na podstawie których mened$erowie mogli realizo-

wa( swoje premie, a których zwi%zek z rzeczywi&cie osi%ganymi wynikami, takimi jak wzrost 

ceny rynkowej akcji przedsi!biorstwa, by# niekiedy niewielki. Ponadto konstrukcja programów 

wynagradzania oparta na opcjach dawa#a im mo$liwo&( realizacji korzy&ci w krótkim czasie, 
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co zwi!ksza#o tendencje mened$erów do podejmowania coraz wi!kszego ryzyka, co by#o cz!sto 

nieodpowiednio uwzgl!dniane w systemach wynagradzania i os#abia#o ich zwi%zek z korzy&-

ciami inwestorów oraz prowadzi#o do swoistego „przep#acania” mened$erów, niewspó#miernego 

do ich wk#adu w tworzenie warto&ci.

Analiza Deloitte ca#o&ciowego pakietu, sk#adaj%cego si! ze sk#adników krótko- i d#ugotermi-

nowych wykaza#a mniejsze zainteresowanie nagrodami d#ugoterminowymi w Polsce ni$ za 

granic% (oko#o 30% polskich i 50% zagranicznych spó#ek z przeanalizowanej próby przyzna#o 

w 2008 roku nagrody w postaci papierów warto&ciowych). Nale$y tak$e zwróci( uwag!, $e w zba-

danych polskich spó#kach udzia# wynagrodzenia d#ugoterminowego by# prawie dwukrotnie 

ni$szy ni$ w spó#kach zagranicznych. Poza tym, w wielu przypadkach pozytywna zale$no&( 

pomi!dzy wynagrodzeniem zarz%dzaj%cych spó#kami a cenami ich akcji by#a bardzo s#aba albo 

wr!cz w ogólne nie istnia#a.

Nie ulega w%tpliwo&ci, $e obecny kryzys wp#yn%# nie tylko na wysoko&(, lecz tak$e na struktur! 

wynagrodze' mened$erów najwi!kszych spó#ek tak w Polsce, jak i na &wiecie. Wiele firm stara 

si! ogranicza( lub zamra$a( podwy$ki p#acy zasadniczej cz#onków zarz%du. Dodatkowo sytuacja 

ekonomiczna prze#o$y#a si! na niewielkie lub zerowe wyp#aty z nagród w postaci papierów war-

to&ciowych przyznanych w poprzednich okresach. Najnowszy raport Deloitte wskazuje jednak, 

$e wynagrodzenia zarz%dzaj%cych polskimi spó#kami kszta#tuj% si! na znacznie wy$szym po-

ziomie w stosunku do uposa$enia w spó#kach Europy Centralnej, zaledwie 19% wynagrodzenia 

stanowi wynagrodzenie w d#ugoterminowych papierach warto&ciowych (Deloite 2009).
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Rysunek 3 | Struktura wynagrodze( mened!erów w spó$kach

+ród#o: Deloitte (2009: 16).

Wdaje si!, $e w obliczu kryzysu mo$na spodziewa( si! zmian w strukturze uposa$enia prezesów, 

przejawiaj%cych si! w coraz wi!kszym znaczeniu d#ugookresowych elementów pakietu. Dobry 

system wynagradzania powinien uwzgl!dnia( odpowiedni poziom oraz relacj! komponentu 

krótko- i d#ugoterminowego uposa$enia menad$erów wysokiego szczebla.

Dwa wskazane powy$ej elementy, czyli prawid#owa konstrukcja pakietu wynagradzania oraz ot-

warto&( informacyjna, staj% si! w obliczu wydarze' ostatnich miesi!cy coraz pilniejsz% potrzeb% 
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biznesow% zarówno w zakresie odbudowy zaufania inwestorów do zarz%dów spó#ek, jak i trud-

nego wyzwania w warunkach kryzysu i niepewno&ci – motywowania mened$erów do tworzenia 

warto&ci przedsi!biorstwa.

W kontek&cie powy$szych rozwa$a' rodzi si! pytanie, czy tak naprawd! problem wynagrodze' 

mened$erów nie by# do tej pory raczej dyskutowany ni$ analizowany?

Podsumowanie |

Abstrahuj%c jednak tylko i wy#%cznie od finansowego kontekstu rozwa$a' o programach mo-

tywacyjnych mened$erów, pojawia si! pytanie o sposób uzyskiwania wyników, a dok#adniej, 

czy zosta#y one osi%gni!te z zachowaniem norm etycznych i zasad korporacyjnych. Jest to o tyle 

wa$ne, $e wyniki osi%gni!te w sposób uczciwy stanowi% fundament, na którym opiera si! za-

ufanie pracowników i innych interesariuszy (Heineman 2008: 29). Wydaje si!, $e wprowadzenie 

norm etycznych i moralnych w systemie wynagradzania wymaga uwzgl!dnienia szerszego kon-

tekstu, spojrzenia odrobin! poza zyski ekonomiczne, przyj!cia, $e uczciwo&( okre&la jednolit% 

kultur! organizacyjn% opart% na niezachwianym przestrzeganiu formalnych zasad, przyj!ciu 

standardów etycznych oraz zaanga$owaniu pracowników w ide! uczciwo&ci, otwarto&ci, spra-

wiedliwo&ci, zaufania i rzetelno&ci. Ben W. Heineman Jr wyra"nie wskazuje na konieczno&( 

uzale$nienia pewnej cz!&ci wynagrodzenia mened$erów od ich osi%gni!( w zakresie tworzenia 

warto&ci przez etyczne dzia#ania pracowników wszystkich szczebli. W tym celu konieczne wy-

daje si! udzielenie odpowiedzi na kilka zasadniczych pyta' (2008: 29–30).

Czy mened$erowie ustanowili zasady etycznego dzia#ania obowi%zuj%ce w ca#ym  !

przedsi!biorstwie, za które s% odpowiedzialni i rozliczani konkretni liderzy? 

Zasady te mog% dotyczy( m.in.: zarz%dzania efektywno&ci% z uwzgl!dnieniem 

aspektów etycznych, stosowania systemów wczesnego ostrzegania w celu zabez-

pieczenia si! przed nowymi &wiatowymi trendami w zakresie zagro$e' w obsza-

rze etyki, zapewnienie szkole' w zakresie oceny ryzyka, czy przyznanie pracow-

nikom prawa wyg#aszania w#asnych opinii oraz obaw.

Czy prezes wraz z mened$erami wy$szego szczebla wprowadza zasady etyczne  !

w $ycie z wykorzystaniem solidnych praktyk tak, aby standardy nie sta#y si! 

tylko i wy#%cznie nieistotnymi ozdobnikami firmy, które maj% uatrakcyjni( jej 

wizerunek?

Czy idea uczciwego i etycznego post!powania przenika ka$dy aspekt kultury  !

organizacyjnej przedsi!biorstwa?

Czy presja na osi%ganie lepszych wyników nie powoduje ignorowania zasad  !

etycznych?

Czy deklarowane przez mened$erów zaanga$owanie na rzecz etycznego dzia#a- !

nia znajduje rzeczywiste odzwierciedlenie w ich post!powaniu?

W jaki sposób jednostki organizacyjne przedsi!biorstwa stosuj% zasady etycznego  !

post!powania?
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Niezwykle istotn% kwesti% jest wypracowanie zasad w procedurze sukcesji prezesa firmy, przede 

wszystkim przy ocenie wiedzy, do&wiadczenia i umiej!tno&ci do tworzenia kultury uczciwego 

i etycznego dzia#ania wszystkich pracowników w przedsi!biorstwie. Wydaje si!, $e te same kry-

teria powinny pos#u$y( jako podstawa do oceny wynagrodzenia mened$erów. Oczywi&cie tego 

typu rozwi%zanie mo$e rodzi( wiele trudno&ci zarówno w zakresie pewnego oporu natury men-

talnej, jak i problemów technicznych, a w zasadzie „ilo&ciowego” uzale$nienia wynagrodzenia 

od uczciwych praktyk. Mimo troch! idealistycznego charakteru mo$e warto zastanowi( si!, czy 

mened$erowie wyznaj%cy zasady etyczne i wdra$aj%cy praktyki uczciwego post!powania nie po-

mog% budowa( rzeczywistego zaufania inwestorów i innych interesariuszy do przedsi!biorstwa, 

jak równie$ nie przyczyni% si! do zmniejszenia ekspozycji firm na ryzyko. W ko'cu odbudowa 

zaufania wydaje si! by( najistotniejsz% kwesti% w procesie wyj&cia gospodarki &wiatowej z obec-

nego kryzysu i podstawowym fundamentem pod budow! nowego „pokryzysowego” porz%dku.

Rzeczywiste i prawdziwe zaanga$owanie przedsi!biorstwa w realizacj! swojej misji i wyzna-

wane warto&ci wymaga ogromnej determinacji i odwagi pokonania pewnych paradygmatów 

zarz%dzania, b!d%cych spu&cizn% przesz#o&ci. Istnieje potrzeba wprowadzenia nowych „po-

kryzysowych” zasad gry, uwzgl!dniaj%cych najwa$niejsze ekonomiczne i spo#eczne kwestie 

nadchodz%cych dekad. Warte podkre&lenia s% pojawiaj%ce si! na &wiecie inicjatywy certyfikacji 

etycznej mened$erów. W Harvard Business School podstawow% ide% jest nierozerwalno&( kom-

petencji mened$erskich i warto&ci etycznych, opartych na wzajemnym szacunku, uczciwo&ci 

i odpowiedzialno&ci osobistej. Pojawiaj% si! wr!cz propozycje stworzenia czego& na kszta#t ist-

niej%cej przysi!gi Hipokratesa w &rodowisku lekarskim. Oczywi&cie opracowanie takiej „mene-

d$erskiej przysi!gi” wymaga dobrego rozeznania i sprecyzowania niepozostawiaj%cego miejsca 

na interpretacj! tak, aby mie&ci#a ona w sobie decyzje i wybory zgodne ze sprawiedliwo&ci% 

i prawdziwym dobrem cz#owieka. Jest to niew%tpliwie ogromne wyzwanie tak dla &rodowisk 

gospodarczych, jak i naukowych.
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Streszczenie |

Spo$eczna odpowiedzialno"% biznesu wpisuje si& w corporate governance nie tylko 

ze wzgl&du na wspóln' p$aszczyzn& teleologiczn' czy zakorzenienie w nurcie spo-

$ecznej orientacji dzia$alno"ci gospodarczej. CSR to koncepcja $'cz'ca ekonomiczne 

cele funkcjonowania przedsi&biorstwa z realizacj' celów spo$ecznych bez szkody 

dla jednych i drugich. Wyja"nia ona jak' rol& odgrywaj' poszczególne grupy inte-

resariuszy w tworzeniu warto"ci przedsi&biorstwa i maksymalizacji warto"ci dla 

inwestorów oraz jak zarz'dza% relacjami z interesariuszami w celu optymalizacji 

wyników firmy i dobrobytu spo$ecznego oraz samego przedsi&biorstwa.

Dobrowolny charakter dzia$alno"ci spo$ecznie odpowiedzialnej oraz korzy"ci uzy-

skiwane nie od razu, a w d$u!szej perspektywie czasowej powoduj', !e idea CSR 

jest szczególnie nara!ona na zaniechanie w czasach kryzysu czy recesji, cho% jej 

spo$eczny charakter i uniwersalne warto"ci, na których jest osadzona s' w$a"nie 

w tych trudnych czasach szczególnie istotne. Mimo zagro!e( dla dalszego rozwoju 

CSR, mo!na znale#% powa!ne przes$anki, !e idea spo$ecznie odpowiedzialnego 

biznesu przetrwa i niewykluczone, !e b&dzie si& rozwija%.
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Wst$p |

Spo#ecznie odpowiedzialna dzia#alno&( przedsi!biorstw, a wi!c dzia#alno&( o charakterze ca#-
kowicie dobrowolnym, jest szczególnie nara$ona na zaniechanie w czasach kryzysu, kiedy to 

wstrzymane s% wszelkie zb!dne inwestycje i wydatki, a wszystkie wysi#ki i &rodki finansowe 

firmy skierowane s% na przetrwanie trudnego okresu. Jednak$e, idea CSR (ang. corporate social 

responsibility), podobnie jak CG (ang. corporate governance) wynika ze spo#ecznej orientacji dzia-

#alno&ci gospodarczej i to w#a&nie dlatego wydaje si! ona by( szczególnie potrzebna w czasach 

kryzysu. A &wiat zmaga si! dzisiaj z najwi!kszym kryzysem, po Wielkim Kryzysie Gospodar-

czym z XX wieku, zatem istotne jest czy istniej% perspektywy dla dalszej obrony idei spo#ecznej 

odpowiedzialno&ci biznesu.

Poza tym, mimo $e terminy CSR i CG funkcjonuj% oddzielnie i niezale$nie od siebie, wyp#ywaj% 

one z jednego nurtu, w my&l którego przedsi!biorstwo ma pewne obowi%zki wzgl!dem swoich in-

teresariuszy (ang. stakeholders). Spo#eczna odpowiedzialno&( biznesu to idea (cho( podejmowane 

s% próby jej instytucjonalizacji), w my&l której dobrowolnie podejmowana jest odpowiedzialno&( 

daleko wykraczaj%ca poza ramy okre&lone przepisami prawa a realizowana na p#aszczy"nie eko-

nomiczno-spo#eczno-ekologicznej dzia#alno&ci gospodarczej. Corporate governance, jako system 

nadzoru i zarz%dzania organizacj%, osadzony jest w kontek&cie ekonomicznym funkcjonowania 

przedsi!biorstwa i sprawowania kontroli nad nim oraz relacji mi!dzy w#a&cicielami a udzia#ow-

cami/akcjonariuszami i legitymizacji w#adztwa. Dla obu tych koncepcji wypracowane zosta#y 

systemowe i utylitarne rozwi%zania. Synergia ich mog#aby zaowocowa( wi!ksz% efektywno&ci% 

i skuteczno&ci% w obszarach szeroko poj!tej odpowiedzialno&ci korporacji.

Z tych wzgl!dów celem niniejszej pracy jest rozpoznanie zbie$no&ci mi!dzy corporate social 

responsibility a corporate governance i wynikaj%cych z nich implikacji oraz identyfikacja szans 

i zagro$e' dla przetrwania koncepcji spo#ecznej odpowiedzialno&ci przedsi!biorstw i dalszego 

jej rozwoju w &wietle wspó#czesnego kryzysu finansowego.

1| Zbie&no!ci mi$dzy corporate social responsibility a corporate 

governance

Corporate social responsibility i corporate governance doskonale wpisuj% si! w praktyk! gospo-

darcz% i s% interdyscyplinarnymi tematami – #%cz% prawo, rachunkowo&(, zarz%dzanie, finanse 

oraz socjologi!. Spopularyzowa#y si! szczególnie w XX wieku, a wyp#ywaj% z nowej orienta-

cji ekonomicznej, która odrzuca wy#%cznie finansowy aspekt funkcjonowania przedsi!biorstw 

i uznaje ich spo#eczn% rol!.

Terminy te funkcjonuj% odr!bnie i niezale$nie od siebie, a zainteresowanie nimi jest zarówno 

obserwowane przez pojedyncze podmioty rynkowe i sektory gospodarki, jak i wyst!puje na 

szczeblu krajowym i mi!dzynarodowym. Przyczyni#o si! to do powstania wielu opracowa' for-

mu#uj%cym bezpo&rednio lub po&rednio zalecenia i rekomendacje.
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Corporate social responsibility i corporate governance nie maj% jednej definicji czy powszechnie 

przyj!tego okre&lenia. W zale$no&ci od autora b%d" eksponowanego zakresu poj!ciowego, akcen-

towane s% ich ró$ne aspekty.

Spo#eczna odpowiedzialno&( biznesu definiowana jest mi!dzy innymi jako:

pozytywna odpowied" przedsi!biorstwa na oczekiwania zró$nicowanego otocze- !

nia oraz instytucji i osób, które je tworz% (Wawrzyniak 1999: 213);

filozofia prowadzenia dzia#alno&ci gospodarczej uwzgl!dniaj%ca budowanie  !

trwa#ych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami (Wo-

#owiec 2004: 3);

koncepcja (zbiór pomys#ów), zgodnie z którymi polega ona na czym& wi!cej ni$  !

tylko przynoszeniu zysków akcjonariuszom (w#a&cicielom); to sposób w jaki decy-

zje biznesowe i dzia#ania przedsi!biorstw wp#ywaj% na wszystkie podmioty, które 

maj% z nimi do czynienia wewn%trz organizacji i poza ni% (Korpus 2006: 52);

koncepcja, zgodnie z któr% przedsi!biorstwa dobrowolnie uwzgl!dniaj% proble- !

matyk! spo#eczn% i ekologiczn% w swojej dzia#alno&ci komercyjnej i w stosun-

kach z zainteresowanymi stronami (Komunikat KE 2006);

zwraca ona uwag! na fakt, i$ na warto&( przedsi!biorstwa wywieraj% wp#yw nie  !

tylko jego w#a&ciciele, lecz tak$e wiele innych podmiotów w ró$nym stopniu 

zainteresowanych jego dzia#alno&ci% (Cwynar, Cwynar 2002: 60).

Corporate governance w zebranych przez Magdalen! Jerzemowsk% (Jerzemowska 2002: 22–25) 

definicjach, okre&lany jest jako:

rodzaj komunikacji, sposób w jaki spó#ka informuje o sobie otoczenie, !

organizacja relacji mi!dzy w#a&cicielami a mened$erami korporacji zró$nico- !

wan% w zale$no&ci od warunków ekonomicznych i narodowych tradycji,

identyfikacja praw i obowi%zków z legitymizacj% dzia#a' co determinuje odpo- !

wiedzialno&(; uznanie odpowiedzialno&ci wobec tych, którzy maj% prawo do 

rozliczania,

struktury, procesy, kultury i systemy sprzyjaj%ce osi%ganiu sukcesu operacyjnego  !

(korzy&ci) przez organizacj!,

zale$no&( mi!dzy kierownictwem spó#ki, jej organami oraz akcjonariuszami  !

i pozosta#ymi grupami udzia#owymi,

relacja mi!dzy wewn!trznymi mechanizmami nadzoru istniej%cymi w korpora- !

cji a spo#eczn% koncepcj% zakresu jej odpowiedzialno&ci,

czy jako zintegrowany zbiór zewn!trznych i wewn!trznych mechanizmów kon- !

troli, które #agodz% konflikt interesów mi!dzy mened$erami a akcjonariuszami, 

wynikaj%cy z oddzielenia w#asno&ci od kontroli (Rudolf i in. 2002: 31).

Mimo ró$norodno&ci poruszanych aspektów w definicjach CSR i CG, wyst!puje mi!dzy nimi 

wiele zbie$no&ci. Oba poj!cia #%czy:
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uznanie, $e przedsi!biorstwo ma obowi%zki wzgl!dem innych uczestników $ycia  !

gospodarczego (interesariuszy) i powinno ponosi( odpowiedzialno&( z tytu#u 

prowadzenia dzia#alno&ci,

&wiadomo&( relacji z interesariuszami (interesariuszami rozpatrywanymi za- !

równo w w%skim uj!ciu jako mened$er i w#a&ciciel, jak i w szerszym) oraz ko-

nieczno&( zarz%dzania tymi relacjami w celu zapobiegania powstawaniu kon-

fliktów,

istotno&( komunikacji przedsi!biorstwa z jego otoczeniem oraz uczynienie bi- !

znesu akceptowalnym spo#ecznie,

dedykacja osi%ganiu korzy&ci (w tym korzy&ci ekonomicznych), !

cel, którym jest zwi!kszenie warto&ci przedsi!biorstwa i wzmocnienie jego re- !

putacji,

&wiadome podejmowanie przez przedsi!biorstwa. !

Obie koncepcje maj% wspóln% p#aszczyzn! teleologiczn%, jednak$e CG jest poj!ciem szerszym 

i systemowym rozwi%zaniem. CSR stanowi jego wyja&nienie oraz dope#nienie – oddane szcze-

gólnie w definicji opracowanej przez Andrzeja Cwynara i Wiktora Cwynara.

2| Corporate social responsibility jako koncepcja wpisuj#ca si$ 

w corporate governance

Zarówno corporate social responsibility, jak i corporate governance koncentruj% si! na odpowie-

dzialno&ci wobec interesariuszy, jednak CG zaw!$a j% do w#a&cicieli oraz udzia#owców/akcjonariu-

szy, podczas gdy CSR wskazuje te$ na inne grupy stakeholders równie istotne dla funkcjonowania 

przedsi!biorstwa i osi%ganych przez niego wyników. Istotne, poniewa$ maksymalizacja warto&ci 

dla akcjonariuszy mo$e by( osi%gni!ta dzi!ki budowie d#ugoterminowych relacji z interesariu-

szami, od których zale$y rozwój przedsi!biorstwa (Jerzemowska 2002: 26; Adamczyk 2009: 135).

Nie tylko w#a&ciciele i inwestorzy powinni czerpa( profity z dzia#alno&ci przedsi!biorstwa. Rów-

nie wa$ne s% potrzeby i racje innych uczestników rynku, na których oddzia#uje przedsi!biorstwo 

(np. potrzeba rzetelnych informacji, szanowanie podstawowych praw spo#ecznych, uczciwo&( 

konkurencji i wspó#pracy handlowej). Respektowanie ich, czy te$ zaspokajane, s#u$y zyskaniu 

spo#ecznej akceptacji, co zapewnia firmie stabilne warunki rozwoju oraz bezpo&rednio przek#ada 

si! na podstawowe cele ekonomiczne firmy i wp#ywa na optymalizacj! jej wyników finansowych.

Ponadto, nie da si! oddzieli( ekonomicznych aspektów decyzji biznesowych od ich spo#ecznych 

konsekwencji, a zapewnianie korzy&ci akcjonariuszom, równie$ w d#ugim okresie, wymaga 

zapewnienia i zachowania w#a&ciwej harmonii kryteriów biznesowych i spo#ecznych (Urbanek 

2006: 30).

Zatem godzenie celów ekonomicznych i spo#ecznych nie wyklucza si! i nie powoduje uszczerbku 

w którym& z tych zakresów. Cele te s% ze sob% &ci&le powi%zane i zale$ne.
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Ponadto, przenikanie idei spo#ecznej odpowiedzialno&ci do corporate governance wida( w uregu-

lowaniu si!, w wyniku polaryzacji inwestorów przedsi!biorstwa, czterech obszarów wspó#czes-

nego nadzoru korporacyjnego (Paliwoda-Miatiola'ska 2009: 172):

uczciwo&ci wzgl!dem mniejszo&ciowych akcjonariuszy zagro$onych przez nie- !

uczciwe dzia#ania naczelnego kierownictwa oraz zorganizowan% przest!pczo&(,

przejrzysto&ci, wynikaj%cej z poprawy upowszechniania informacji prawdzi- !

wych i terminowych o dzia#alno&ci spó#ki,

wiarygodno&ci kadry kierowniczej jako rezultatu jej zdolno&ci znajdywania rów- !

nowagi mi!dzy interesariuszami firmy,

odpowiedzialno&( za to, $e spó#ka jest w stanie sprosta( prawom i regulacjom  !

wynikaj%cym z potrzeb spo#eczno&ci, w której dzia#a.

Istotno&( kanonów idei CSR dla systemu corporate governance jest szczególna w zwi%zku z fal% 

wielkich skandali korporacyjnych w ostatnich latach, które b!d%c spektakularn% pora$k% sy-

stemu nadzoru i kontroli, spowodowa#y nasilanie braku zaufania do biznesu (co wzmocnione zo-

sta#o dodatkowo przez kryzys finansowy). To w#a&nie w koncepcji spo#ecznej odpowiedzialno&ci, 

opartej na uniwersalnych i etycznych warto&ciach i ukierunkowanej na efektywne #agodzenie 

konfliktów z popraw% dobrobytu interesariuszy i samego przedsi!biorstwa, upatrywana jest 

szansa na budowanie dobrego wizerunku biznesu.

3| Corporate social responsibility a obecny kryzys w gospodarce – 

szanse i zagro&enia dla dalszego rozwoju idei

S#owo „kryzys” nacechowane jest negatywnie i kojarzy si! z radykalnym zwrotem oraz nie-

uchronno&ci% zmiany. Oznacza powa$ne za#amanie; to moment lub okres prze#omowy wyst!-

puj%cy zazwyczaj z jednoczesnym pogorszeniem si! sytuacji w danej dziedzinie (Uniwersalny 

s#ownik j!zyka polskiego 2003: 332).

W gospodarce kryzys jest nie tylko okresem spowolnienia i czasem najwi!kszej ilo&ci bankructw, 

ale te$ swego rodzaju katharsis, czyli oczyszczeniem, poniewa$ na rynku przetrwaj% tylko naj-

mocniejsze i najsilniejsze podmioty.

Kryzys, z którym obecnie zmaga si! &wiat, okre&lany jest jednym z najwi!kszych w historii po 

Wielkim Kryzysie Gospodarczym lat dwudziestych i trzydziestych ubieg#ego wieku. Cz!sto jest 

do niego porównywany ze wzgl!du na zakres influencji i zasi!g terytorialny. Swoj% skal% obej-

muje on nie tylko wybrane ga#!zie gospodarki czy kraje, ale ca#y &wiat. O ile cz!&( ekonomistów 

uwa$a, $e najci!$szy okres kryzysu min%#, to &wiat nadal obawia si! jego skutków i globalnej 

recesji na d#ugie lata.

Mimo i$ kryzys to trudny okres i czas wielkich wyzwa' w zwi%zku z zachodz%cymi zmia-

nami, mo$na jednak w nim dostrzec pozytywny pierwiastek – etymologiczne pochodzenie s#owa 
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kryzys wskazuje na odsiew, rozstrzygni!cie (Kopali'ski 1999: 282), co zwi%zane jest z eliminacj% 

(w domy&le tego co z#e i co doprowadzi#o do kryzysu) i naturalnie oczekuje si! poprawy. Ponadto 

niesie on nadziej! na lepsze, trudna sytuacja wymusza bowiem poszukiwanie nowych rozwi%-

za' i post!powanie w inny ni$ dotychczas sposób.

Pozytywny wp#yw kryzysu mo$na znale"( w historii idei spo#ecznej odpowiedzialno&ci biznesu 

(datowanej od ko'ca XIX wieku), w której to w#a&nie Wielki Kryzys Gospodarczy odegra# wio-

d%c% rol! i przyczyni# si! do rozwoju CSR (Rybak 2004: 16–17).

Dlatego te$ mo$na przypuszcza(, $e trwaj%cy kryzys finansowy i tym razem przyniesie nowe 

rozwi%zania oraz $e dokona si! ponowny skok rozwojowy kszta#towania koncepcji spo#ecznej 

odpowiedzialno&ci w biznesie.

Kierunek rozwoju i przysz#o&( CSR w niepewnych czasach kryzysu i recesji gospodarczej stoi 

pod znakiem zapytania tak przez sytuacj! rynkow% i dobrowolny charakter idei, jak i ze wzgl!du 

na zagro$enia wyp#ywaj%ce z samej koncepcji, które szczególnie teraz si! uwypuklaj%. Uwzgl!d-

niaj%c jednak dotychczasowy dorobek i dokonania na polu spo#ecznie odpowiedzialnego bi-

znesu, s% przes#anki wskazuj%ce, $e mimo wszystko koncepcja CSR przetrwa w tych trudnych 

czasach i niewykluczone, $e b!dzie si! rozwija(.

3.1| Zagro$enia dla rozwoju idei corporate social responsibility w biznesie

Jednym z powa$nych zagro$e' dla rozwoju CSR jest niew%tpliwie wypaczanie sposobu jego po-

strzegania polegaj%ce na ograniczeniu go wy#%cznie do programu marketingowego danej firmy 

z pomini!ciem aktywnych dzia#a' w sferze spo#eczno-ekologiczno-ekonomicznej. Przyk#adem 

tego jest np. g#oszenie pustych deklaracji o zaanga$owaniu si! w CSR, pozorowanie zachowania 

spo#ecznie odpowiedzialnego przed opini% publiczn% i interesariuszami czy pos#ugiwanie si! 

has#em spo#ecznej odpowiedzialno&ci tylko w celu reklamy b%d" uprawiania „czarnego PR”. 

Powa$ne zniekszta#cenie powoduje te$ ograniczanie CSR wy#%cznie do sponsoringu czy dzia-

#alno&ci charytatywnej, gdy$, mimo $e aspekty te s% obecne w koncepcji, to jednak nie tylko 

na nich opiera si! sens spo#ecznej odpowiedzialno&ci biznesu i przewaga rynkowa jak% dzi!ki 

niej uzyskuj% przedsi!biorstwa. Innym przyk#adem mo$e by( te$ jednorazowe dzia#anie lub 

nieskoordynowane dzia#ania z zakresu CSR, które równie$ mijaj% si! z istot% tego zagadnienia 

– w pierwszym przypadku powoduj%, $e nale$y je uzna( raczej za chwyt marketingowo-rekla-

mowy ni$ strategiczne dzia#anie corporate social responsibility (jakim niew%tpliwie powinno 

ono by( by pe#ni#o swoje funkcje), w drugim za& – korzy&ci zarówno dla firmy, jak i interesariu-

szy s% powa$nie rozproszone lub zminimalizowane przez chaos organizacyjno-dystrybucyjny 

dzia#a'.

Znacz%c% przeszkod% dla rozwoju idei CSR mog% by( te$ powa$ne zaniedbania w przekazywaniu 

interesariuszom w#a&ciwych i rzetelnych informacji o aktywno&ci na polu spo#ecznej odpowie-

dzialno&ci. Nieumiej!tna komunikacja z otoczeniem lub jej brak, jak równie$ nieefektywne lub 
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niew#a&ciwe korzystanie z kana#ów komunikacji corporate social responsibility (np. raportowanie 

spo#eczne, dialog z interesariuszami) powoduje, $e firma pozbawia si! silnego atutu i samodziel-

nego informowania zainteresowanych o swoim zaanga$owaniu i osi%gni!ciach. Nierzadko te$ 

przekazuje informacje, które nie s% merytoryczne lub przejrzyste albo których wiarygodno&( 

jest w%tpliwa. W sytuacji gdy zawodzi komunikacja, firma nie otrzymuje informacji zwrotnej 

z otoczenia. Przez to mo$e mie( trudno&ci w nawi%zaniu relacji z interesariuszami, zyskaniu ich 

poparcia dla dalszej dzia#alno&ci (a to w#a&nie spo#eczna aprobata legitymizuje biznes), aktywi-

zowaniu poszczególnych grup do wspó#pracy na rzecz pozosta#ych interesariuszy (np. wolonta-

riat pracowniczy, akcje charytatywne) czy te$ zwi!kszaniu skuteczno&ci i zakresu swojej dalszej 

dzia#alno&ci spo#ecznej.

Jako powa$n% barier! dla rozwoju CSR nale$y wskaza( równie$ podstawowe potrzeby spo#eczne 

oraz minimalne potrzeby egzystencjonalne interesariuszy przedsi!biorstwa, których zaspoka-

janie nie zawsze zale$y jedynie od biznesu. Je&li nie s% one zaspokojone, to trudno oczekiwa( 

zainteresowania potrzebami wy$szego rz!du, a tym samym realizacji idei CSR.

Innym aspektem jest hierarchizacja interesariuszy (tzw. stakeholder mapping) i ich potrzeb 

oraz przyznawanie pierwsze'stwa tym, które odznaczaj% si! pilno&ci% realizacji lub obiektyw-

nym uzasadnieniem – np. trudno oczekiwa(, $e pracownicy firmy, w której nie zapewnia si! 

podstawowych praw pracowniczych lub #amie prawa cz#owieka b!d% anga$owa( si! w ramach 

wolontariatu w akcje ekologiczne pod patronatem ich firmy lub $e zyska aprobat! zaspokajanie 

potrzeb finansowych jedynie jej inwestorów czy w#a&cicieli. Kwesti% zupe#nie inn% w tym za-

kresie jest to, $e nie mo$na jednocze&nie zaspokoi( wszystkich oczekiwa' wszystkich intere-

sariuszy oraz $e nie jest mo$liwe realizowanie wszystkich potrzeb spo#ecznych w podobnym 

zakresie, ze wzgl!du na rozleg#y obszar zainteresowania CSR (nie tylko sfera ekonomiczna, ale 

i spo#eczno-ekologiczna) i jego skal! (np. mnogo&( interesariuszy i poszczególnych ich grup). 

Jednak umiej!tno&( zarz%dzania relacjami z interesariuszami w krótkim i d#ugim okresie, jak 

równie$ #agodzenie konfliktów, nie stan% si! mniej wa$ne by uzyskiwa( efektywno&( z dzia#al-

no&ci CSR.

3.2| Szanse przetrwania koncepcji CSR w biznesie

Jedn% z przes#anek przetrwania idei CSR niezale$nie od kryzysu gospodarczego i jego reperkusji 

w niedalekiej przysz#o&ci jest samo zainteresowanie biznesu t% koncepcj%. Wykazuje ono ten-

dencj! wzrostow% w perspektywie czasowej, a &wiadczy o tym nie tylko popularno&( szkole' 

i warsztatów z zakresu spo#ecznej odpowiedzialno&ci organizowanych dla przedsi!biorstw. 

Powszechniejsza jest równie$ implementacja zasad CSR i rosn%ca liczba firm stosuj%cych mi!-

dzynarodowe standardy CSR1, a wi!c standardy wysoko sformalizowane lub wymagaj%ce du-

$ych nak#adów pieni!$nych na zastosowanie. Mimo $e wdra$anie norm CSR jest ca#kowicie 

1  Na przyk$adzie partycypantów takich standardów CSR, jak GRI (http://www.globalreporting.org/GRIReports/GRIReportsList/) czy Global 
Compact (http://www.unglobalcompact.org/participants/search).
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dobrowolne, nale$y uzna( to za &wiadome dzia#anie firm, gdy$ respektowanie standardów lub 

jako&( ich implementacji cz!stokro( poddawana jest weryfikacji, czy to przez jednostk! certyfi-

kuj%c%, czy przez samych interesariuszy. Ponadto, wdra$anie zasad CSR jest wyrazem wi!kszej 

&wiadomo&ci przedsi!biorstw w zakresie ich spo#ecznej roli i powinno&ci, gdy$ normy te od-

zwierciedlaj% tak etyczne wymogi wzgl!dem dzia#alno&ci gospodarczej (jak np. przestrzeganie 

praw cz#owieka i godnych warunków pracy, uczciwy handel, sprawiedliwa p#aca, kultura orga-

nizacji), jak i uniwersalne oczekiwania spo#eczne (np. komunikacja z interesariuszami, ochrona 

&rodowiska naturalnego).

Ponadto, zainteresowanie CSR wyp#ywa z &wiadomo&ci korzy&ci jakie mo$e do&wiadczy( przed-

si!biorstwo dzi!ki prowadzeniu spo#ecznie odpowiedzialnej dzia#alno&ci, a w&ród których wy-

mieni( mo$na m.in. popraw! wizerunku i reputacji, stabilno&( dzia#alno&ci, zwi!kszenie pro-

duktywno&ci, #atwiejszy dost!p do kapita#u oraz mediów, korzy&ci konkurencyjne, lojalno&( 

klientów czy przewag! na rynku pracy (Filek 2006: 13).

Kolejn% przes#ank%, $e CSR przetrwa mimo kryzysu (datowanego od 2007 roku) jest fakt, $e temat 

spo#ecznej odpowiedzialno&ci biznesu jest nadal obecny w szeroko rozumianej przestrzeni go-

spodarczej – nie zaniechano prac nad tworzonymi rozwi%zaniami i podejmuje si! nowe inicja-

tywy. Wskaza( tu mo$na m.in.:

Mi!dzynarodow% Organizacj! Normalizacyjn% (ISO), która opracowuje standard  !

nazwany ISO26000 – prace nad nim trwaj% od kilku lat, a ostateczna publikacja 

deklarowana jest w 2010 roku; z za#o$enia norma ta ma mie( form! wskazówek, 

dobrowolny charakter i pomy&lana jest jako uniwersalny standard CSR2, co jest 

realne zwa$ywszy globalny zasi!g i presti$ ISO;

inicjatyw!  ! Global Reporting Initiative (GRI), która zaprojektowa#a standard CSR 

(jako jedyny na razie) oparty na sprawozdaniach finansowych i odnosz%cy si! 

do oceny ekonomiczno-finansowej podmiotu podejmuj%cego spo#eczn% odpo-

wiedzialno&(; inicjatywa ta jest stale rozwijana i pog#!biana (np. opracowywane 

s% wytyczne dla konkretnych bran$ czego przyk#adem s% m.in. wytyczne dla 

przemys#u paliwowego z 2009 roku3), jak i czynione s% aktywne starania by jej 

stosowanie szeroko rozpowszechnia#o si! np. przez publikowanie wzorów ra-

portów w narodowych j!zykach – aktualnie szablon raportowania dost!pny jest 

w 23 j!zykach4 i nie wydaje si! by zako'czono te publikacje (w 2008 roku szab-

lony udost!pniono w j!zyku francuskim, japo'skim, gruzi'skim, portugalskim 

i hiszpa'skim; w 2009 roku w j!zyku s#owackim, francuskim, korea'skim, gru-

2 http:// isotc.iso.org/livelink/livelink/fetch/2000/2122/830949/3934883/3935096/home.html?nodeid=4451259&vernum=0 
(27.02.2010).
3 http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2009/ (27.02.1020).
4 http://www.globalreporting.org/Home (27.02.1020).
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zi'skim, du'skim, fi'skim, rosyjskim, tureckim, semickim; a w 2010 roku jak 

dotychczas w j!zyku polskim 11.01.2010 i w!gierskim)5;

Respect Index na Gie#dzie Papierów Warto&ciowych w Warszawie uruchomiony  !

w listopadzie 2009 roku – pierwszy gie#dowy indeks spo#ecznie odpowiedzial-

nych firm w Europie )rodkowo-Wschodniej6;

zaanga$owanie si! polskiej administracji rz%dowej i pierwsze inicjatywy de- !

dykowane upowszechnianiu CSR w polskiej perspektywie gospodarczej – 

m.in. publikacja podr!cznika CSR dla sektora MSP pt. Zrównowa#ony biznes. 

Podr$cznik dla ma"ych i !rednich przedsi$biorstw7 czy powo#anie Zespo#u ds. 

Spo#ecznej Odpowiedzialno&ci Przedsi!biorstw8 (obie inicjatywy z pierwszej 

po#owy 2009 roku).

Pomimo kryzysu w gospodarce zaanga$owanie w ide! CSR jest widoczne tak w skali mi!dzyna-

rodowej, jak i krajowej. Podsumowanie zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1 | Wk$ad w rozwój i popularyzacj& CSR od pocz'tku kryzysu (tj. okres od 2007 roku do 

28.02.2010) – wybrane inicjatywy

!wiat
finalizacja prac nad ISO26000 !

rozwój raportowania wg GRI !

Polska

publikacja pierwszego podr)cznika pod auspicjami administracji rz'dowej pt.  ! Zrównowa"ony biznes. Podr)cznik dla ma#ych 

i %rednich przedsi)biorstw

powo#anie rz'dowego Zespo#u ds. Spo#ecznej Odpowiedzialno%ci Przedsi)biorstw !

introdukcja ratingu Respect Index na GPW w Warszawie !

+ród#o: opracowanie w#asne.

Ponadto, post!puj%ca standaryzacja (jak np. ISO, GRI) jest szans% na rozwój idei spo#ecznej od-

powiedzialno&ci w biznesie i to niezale$nie od kryzysu, poniewa$ osadzenie CSR na uniwersal-

nych, a zarazem subiektywnych warto&ciach (jak np. poszanowanie praw, odpowiedzialno&(, 

uczciwo&(, etyczne zachowanie) nale$%cych jednocze&nie do tzw. mi!kkich cech, powoduje 

wielk% potrzeb! obiektywnej i wymiernej oceny. Uczynienie zatem mierzalnym tego co wprost 

niemierzalne, jest przysz#o&ci% rozwoju i post!pu w zakresie CSR. Przysz#o&ci%, poniewa$ b!dzie 

5 http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2008/; http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/Latest-
News/2009/; http://www.globalreporting.org/NewsEventsPress/LatestNews/2010/ (27.02.1020).
6 http://www.respectindex.pl/respect/artykuly/aktualnosci/odpowiedzialnosc-spoleczna-biznesu-(csr),40253,1 (12.12.2009).
7 Podr#cznik dost#pny jest online na stronie Ministerstwa Gospodarki http://www.mg.gov.pl/Gospodarka/Zrownowazonyrozwoj/Aktualno-
sci/zrownowazonybiznes.htm (4.10.2009), za' pe$ny tekst znale!) mo&na pod adresem http://www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/580AE0A6-1882-
4288-B719-D7F16E658D6A/53568/Podrecznik _ zrownowazonybiznes.pdf (4.10.2009).
8 Zarz%dzenie nr 38 Prezesa Rady Ministrów z dnia 8 maja 2009 roku w sprawie powo$ania Zespo$u do spraw Spo$ecznej Odpowiedzialno'ci 
Przedsi#biorstw, http://www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/51C3AC5A-5399-4D78-9F4D-766B42A58268/54361/Zarzadzenienr38.pdf (4.10.2009), 
http://www.mg.gov.pl/Wiadomosci/Przedsiebiorcy/I+posiedzenie+Zespolu+ds+Spolecznej+Odpowiedzialnosci+Przedsiebiorstw.htm 
(4.10.2009).
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podstaw% do obiektywnych porówna' i analiz w skali mikro (w danym przedsi!biorstwie, 

bran$y) i makro (w globalnej gospodarce), a udoskonalanie mierników wynikaj%ce z potrzeby 

pog#!biania ocen b!dzie impulsem do poszukiwania lepszych i merytorycznych rozwi%za' 

w obliczu niedosytu informacyjnego aktualnych rozwi%za'9.

To, $e trwaj%cy kryzys gospodarczy nie przyczyni si! do rezygnacji z idei spo#ecznej odpo-

wiedzialno&ci w biznesie, pozwala równie$ przewidywa( edukacja w zakresie CSR. Jest ona 

obecna w postaci konferencji, warsztatów organizowanych dla poszczególnych grup interesu 

oraz w szkolnictwie wy$szym, gdzie szybko zdobywa coraz wi!ksz% popularno&( jako przed-

miot w#%czany w program studiów b%d" jej to dedykowane jest tworzenie nowych kierunków 

studiów10. Wyt#umaczy( to mo$na spo#eczn% akceptacj% CSR, a tak$e spo#ecznym oczekiwaniem 

odpowiedzialnego biznesu. Co wi!cej, rosn%ca &wiadomo&( interesariuszy co do praw jakie im 

przys#uguj% (np. prawa pracownicze, prawa cz#owieka, prawo godziwego wynagrodzenia) powo-

dowa( b!dzie, $e nie b!d% oni ch!tni by z nich rezygnowa(.

Dobrym prognostykiem dla przysz#o&ci CSR jest równie$ to, $e niezale$nie od kryzysu finan-

sowego nie ustaje popyt na produkty i us#ugi ekologiczne mimo ich wy$szej ceny od nieeko-

logiczych substytutów11. A skoro jest popyt, to nale$y spodziewa( si!, $e b!dzie te$ poda$. 

Zainteresowanie wytwarzaniem produktów i us#ug z poszanowaniem zasad ekologii czy etyki 

trudno jest okre&li( chwilowym lub krótkotrwa#ym, bior%c pod uwag! aktualne zapotrzebo-

wanie, oczekiwania spo#ecze'stwa wzgl!dem biznesu oraz rosn%c% &wiadomo&( biznesow% 

interesariuszy.

Dalszego upowszechniania si! koncepcji CSR w biznesie mo$na równie$ upatrywa( w dotych-

czasowym jej promowaniu na arenie mi!dzynarodowej i przez presti$owe i opiniotwórcze orga-

nizacje (np. ONZ, UE, OECD), co bezpo&rednio przek#ada si! na zaanga$owanie poszczególnych 

cz#onków (krajów czy organizacji partycypuj%cych) i przenosi si! do pojedynczych firm. Ponie-

wa$ dotychczasowe dzia#ania tych organizacji nie by#y dzia#aniami jednorazowymi (podsumo-

wanie w tabeli 2.), a w czasach kryzysu obserwuje si! szczególne zapotrzebowanie na ponad-

czasowe warto&ci idei CSR, to mo$na spodziewa( si!, $e instytucje te nadal b!d% patronowa#y 

popularyzacji koncepcji spo#ecznie odpowiedzialnego biznesu, je&li nie b!d% w#%cza#y si! nowe 

organizacje czy pojawia#y nowe inicjatywy.

9 Jednym z takich nowych rozwi%za" jest audytowanie raportów spo$ecznych i zapewnienie im tzw. assurance statement, czyli poddawanie 
tych raportów obiektywnej weryfikacji przez niezale&ny podmiot – audytora. Rozwi%zanie to wynika z potrzeby interesariuszy otrzymywania 
merytorycznych informacji a nie kolejnych materia$ów marketingowych oraz z ch#ci zapewnienia przez firm#, &e przedstawione dane s% wiary-
godne. Wi#cej w: Wilewska (2009: 417–419).
10 Np. studia podyplomowe w zakresie CSR s% w ofercie takich uczelni, jak Uniwersytet Warszawski, Wy&sza Szko$a Europejska im. J. Tis-
chnera czy Akademia Leona Ko!mi"skiego, http://www.csrinfo.org/pl/wiadomosci/1957-kolejne-podyplomowe-studia-csr (20.02. 2010).
11 Pokazuj% to badania konsumenckie prowadzone np. przez firm# Edelman czy Boston Consultig Group – wi#cej w: Wilewska (2009: 
419–420).
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Tabela 2 | Dotychczasowe zaanga!owanie na arenie mi&dzynarodowej w popularyzowanie idei 

CSR w biznesie

Organizacja/
instytucja 

Rodzaj zaanga"owania w aktywne promowanie 
CSR

Implikacje dla istotno%ci promowania CSR

Organizacja Narodów 

Zjednoczonych (ONZ)

pryncypia Global Compact !

podr)cznik  ! Guidance on Corporate Responsibility 

Indicators in Annual Reports

pierwsza %wiatowa inicjatywa dla CSR i jeden ze standardów CSR !

poradnik u"ywania wska*ników CSR w raportach rocznych !

OECD
podr)cznik  ! OECD Guidelines for Multinational 

Enterprises
rekomendacje zasad CSR dla przedsi)biorstw mi)dzynarodowych !

The Global Reporting 

Initiative (GRI)
standaryzacja raportowania o CSR  !

standard CSR, jedyny dla oceny ekonomiczno-finansowej CSR  !

i sprawozda$ finansowych pojedynczych firm oraz bran"

Rynki gie#dowe
gie#dowe indeksy CSR, szczególnie FTSE4GOOD,  !

Down Jones Sustainability Index

wymienione indeksy to jedne ze standardów CSR s#u"'cych ocenie  !

kondycji finansowej gie#dowych spó#ek stosuj'cych zasady CSR

Unia Europejska

liczne programy i inicjatywy, jak i dokumenty  !

dedykowane instytucjonalizacji CSR w biznesie, 

np. Green Papers on CSR

aktywna i zaanga"owana kampania promocyjno-propaguj'ca CSR  !

w biznesie

oparcie na CSR w#asnej polityki gospodarczej i konkurencyjno%ci  !

rynku europejskiego 

+ród#o: opracowanie w#asne na podstawie: Wilewska (2009: 413).

Podsumowanie |

Wspó#czesne przedsi!biorstwo to sie( powi%za' mi!dzy wieloma grupami interesariuszy, które 

wysuwaj% ró$ne i cz!sto sprzeczne roszczenia, ale jednocze&nie wp#ywaj% na osi%gane przez firm! 

wyniki. Relacje te s% cz!sto skomplikowane i sprzeczne mi!dzy poszczególnymi grupami, jed-

nak zarz%dzanie nimi jest konieczne do optymalizacji dzia#alno&ci gospodarczej, do zwi!kszania 

warto&ci przedsi!biorstwa i do maksymalizowania warto&ci dla inwestorów. Z tego wzgl!du idea 

corporate social responsibility nie stoi w sprzeczno&ci z corporate governance a stanowi jego wy-

ja&nienie i uzupe#nienie. Jednak$e dobrowolny charakter CSR i d#ugoterminowe oczekiwanie na 

korzy&ci z prowadzonych spo#ecznie odpowiedzialnych dzia#a', sprzyjaj% zaniechaniu tej idei 

w trudnych czasach kryzysu i recesji. Zagro$enia dla dalszego rozwoju CSR s% znacz%ce, ale mimo 

to mo$na znale"( powa$ne przes#anki, $e idea spo#ecznej odpowiedzialno&ci biznesu przetrwa, 

i podobnie jak w zwi%zku z Wielkim Kryzysem Gospodarczym XX wieku, b!dzie rozwija( si!.
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Streszczenie |

Zasady OECD dotycz'ce corporate governance stanowi' w cz&"ci 1 III o równym 

traktowaniu akcjonariuszy. Tak!e w wielu aktach prawa Unii Europejskiej (a w 

konsekwencji te! w regulacjach krajowych stanowi'cych ich transpozycj&) poja-

wiaj' si& odniesienia do równo"ci akcjonariuszy. Jednak!e w omawianym w arty-

kule wyroku w sprawie C-1001/08 Audiolux Trybuna$ Sprawiedliwo"ci uzna$, !e 

równe traktowanie akcjonariuszy nie stanowi ogólnej zasady prawa UE. W "wietle 

tego orzeczenia trudno sobie tak!e wyobrazi%, aby Trybuna$ Sprawiedliwo"ci by$ 
gotów uzna% w przysz$o"ci jak'" inn' regu$& z zakresu szeroko rozumianego prawa 

spó$ek za ogóln' zasad& prawa UE.

Wprowadzenie |

Zasady OECD dotycz%ce corporate governance stanowi% w cz!&ci 1 III o równym traktowaniu ak-

cjonariuszy. Tak$e w wielu aktach prawa Unii Europejskiej (a w konsekwencji te$ w regulacjach 

krajowych stanowi%cych ich transpozycj!) pojawiaj% si! odniesienia do równo&ci akcjonariuszy. 

Jako przyk#ady mo$na wskaza(: 
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art. 42 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w spra- !

wie koordynacji gwarancji, jakie s% wymagane w Pa'stwach Cz#onkowskich od 

spó#ek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich równo-

wa$no&ci, dla ochrony interesów zarówno wspólników, jak i osób trzecich w za-

kresie tworzenia spó#ki akcyjnej, jak równie$ utrzymania i zmian jej kapita#u 

(Dz.U. L 26 z 31.01.1977: 1–13);

„trzeci% zasad! ogóln%” oraz „siedemnasty przepis dodatkowy” zalecenia Ko- !

misji 77/534/EWG z dnia 25 lipca 1977 r. ustanawiaj%cego europejski kodeks 

post!powania dotycz%cy transakcji na papierach warto&ciowych (Dz.U. L 212, 

z 20.8.1977: 37–43); 

schemat C, pkt 2 lit. a) za#%cznika do dyrektywy Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca  !

1979 r. koordynuj%cej warunki dopuszczania papierów warto&ciowych do pub-

licznego obrotu gie#dowego, zachowanym w skonsolidowanej wersji dyrektywy 

z dnia 28 maja 2001 r. (Dyrektywa 2001/34/WE,  Dz.U. L 184 z 6.7.2001: 1–66);

art. 3 ust. 1 lit. a) w zwi%zku z motywem ósmym dyrektywy 2004/25/WE Parla- !

mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie ofert prze-

j!cia (Dz.U. L 142 z 30.4.2004: 12–23).

To co #%czy wy$ej wymienione regulacje prawa UE to dosy( du$y stopie' precyzyjno&ci (szcze-

gó#owo&() oraz fakt, $e s% to cz!&ci aktów prawa pochodnego, pochodz%cego od instytucji Unii. 

Mo$na je interpretowa( niezale$nie (tzn. postrzega( je jakoby nietworz%ce spójnej ca#o&ci czarne 

punkty na bia#ej kartce papieru) lub te$ próbowa( poszukiwa( w nich "ród#a ogólnej zasady 

prawa Unii Europejskiej (tzn. postrzega( je jako wystarczaj%ce elementy do rozpoznania nowego 

obrazu). Trybuna$ Sprawiedliwo"ci UE w omówionym poni$ej orzeczeniu w sprawie C-101/08 

Audiolux uzna$, !e zasada równego traktowania akcjonariuszy nie jest ogóln' zasad' prawa 

UE, a stanowisko to ma ogromne znaczenie dla ca$ego prawa spó$ek.

1| Ogólne zasady prawa Unii Europejskiej jako 'ród"o prawa Unii 

Europejskiej

Ogólne zasady prawa UE s% dzie#em Trybuna#u Sprawiedliwo&ci UE (Mik 2000: 518). Uza-

sadnieniem dla ich artyku#owania jest to, i$ zgodnie z art. 19 TFUE in fine (przed Traktatem 

z Lizbony art. 220 TWE) Trybuna# zapewnia poszanowanie prawa w wyk#adni i stosowaniu 

Traktatów. Trybuna# Sprawiedliwo&ci czerpie przy tym z tradycji prawnych pa'stw cz#onkow-

skich oraz z prawa mi!dzynarodowego. Cho( miejsce ogólnych zasad prawa UE w hierarchii 

"róde# prawa nie jest do ko'ca jasne (Ja&kowski 2007), nie ulega w%tpliwo&ci, $e odgrywaj% one 

olbrzymi% rol! w procesie wyk#adni prawa UE i wype#nianiu luk prawnych, które stanowi% 

immanentn% cz!&( tego stale rozwijaj%cego si! porz%dku prawnego. Uznanie, i$ pewna regu#a 

ma charakter ogólnej zasady prawa UE sprawia, $e otrzymuje ona „honorow%” pozycj! w&ród 

"róde# prawa i $e prawo pochodne musi by( zgodne z tak% regu#%. Do ogólnych zasad praw-

nych Trybuna# Sprawiedliwo&ci zaliczy# dotychczas takie, które s% &ci&le zwi%zane z zasadami 

strukturalnymi UE – m.in. zasad! proporcjonalno&ci, zasad! jasno&ci prawa, zasad! prawa 
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jednostki do skutecznej ochrony prawnej, zasad! ochrony uzasadnionych oczekiwa' czy za-

sad! solidarno&ci.

2| Stan faktyczny i zagadnienia przedstawione Trybuna"owi 

Sprawiedliwo!ci w sprawie C-101/08 Audiolux

Problem tego, czy w prawie Unii Europejskiej mo$na mówi( o ogólnej zasadzie równego trak-

towania akcjonariuszy, ze wszystkimi konsekwencjami wynikaj%cymi z takiego stanowiska, 

ujawni# si! w konflikcie jaki powsta# pomi!dzy akcjonariuszami luksemburskiej spó#ki akcyj-

nej RTL. Audiolux SA oraz inni skar$%cy w post!powaniu przed s%dem krajowym byli akcjo-

nariuszami mniejszo&ciowymi w spó#ce RTL, której akcje notowane by#y na gie#dach w Luk-

semburgu, Brukseli i Londynie. Przed wydarzeniami le$%cymi u podstaw wyj&ciowego sporu 

prawnego spó#ka GBL posiada#a 30% akcji spó#ki RTL. Spó#ka Bertelsmann posiada#a udzia# 
w wysoko&ci 80% w spó#ce Bertelsmann BWTV, pozosta#e 20% znajdowa#o si! w posiadaniu 

spó#ki WAZ. Spó#ka BWTV posiada#a 37% akcji RTL, brytyjska grupa Pearson Television udzia# 
w wysoko&ci 22%, pozostali za& akcjonariusze 11%, w&ród nich tak$e spó#ka Audiolux. W dro-

dze wielu transakcji w pierwszej po#owie roku 2001 spó#ka GBL przenios#a swój udzia# w ka-

pitale spó#ki RTL w wysoko&ci 30% w zamian za 25% kapita#u spó#ki Bertelsmann. W grud-

niu 2001 roku spó#ka Bertelsmann naby#a udzia# w Pearson Television. Nast!pnie spó#ka RTL 

za$%da#a cofni!cia zezwolenia na publiczny obrót nimi na londy'skiej gie#dzie. Przeniesienie 

udzia#u w spó#ce GBL na spó#k! Bertelsmann by#o przedmiotem, wniesionej przez Audiolux 

i innych akcjonariuszy mniejszo&ciowych przeciwko spó#ce GBL, spó#ce Bertelsmann i spó#ce 

RTL Group, a tak$e przeciwko innym cz#onkom zarz%du RTL Group, skargi o stwierdzenie 

niewa$no&ci porozumienia pomi!dzy spó#k% GBL i spó#k% Bertelsmann, poprzez które spó#ka 

GBL przenios#a swój 30% udzia# w kapitale RTL na grup! Bertelsmann, w zamian za& otrzy-

ma#a 25% kapita#u spó#ki Bertelsmann. Pomocniczo skar$%cy w post!powaniu przed s%dem 

krajowym za$%dali zas%dzenia od pozwanych odszkodowania jako od d#u$ników solidarnych, 

a tak$e zezwolenia na sprzeda$ ich udzia#ów na tych samych warunkach. S%dy ni$szych in-

stancji nie mia#y w%tpliwo&ci, $e $%dania skar$%cych nie zas#uguj% na uznanie. Jednak$e Cour 

de cassation, bior%c pod uwag! argumenty skar$%cych, powzi%# w%tpliwo&(, co do tego, czy nie 

istnieje ogólna zasada prawa UE dotycz%ca równego traktowania akcjonariuszy w prawie spó-

#ek, która chroni akcjonariuszy mniejszo&ciowych w przypadku przej!cia kontroli przez inn% 

spó#k!, a mianowicie w ten sposób, $e s% oni uprawnieni do zbycia swoich papierów warto&-

ciowych na tych samych warunkach jak wszyscy inni akcjonariusze. Zada# wi!c Trybuna#owi 

Sprawiedliwo&ci trzy pytania (sprawa C-101/08). Po pierwsze, pragn%# ustali(, czy odniesienia 

do równo&ci akcjonariuszy, a konkretnie do ochrony akcjonariuszy mniejszo&ciowych s% wyra-

zem ogólnej zasady prawa UE. Po drugie, czy ta zasada ogólna prawa UE winna by( stosowana 

wy#%cznie w stosunkach mi!dzy spó#k% a jej akcjonariuszami, czy te$ obowi%zuje ona równie$ 

w stosunkach mi!dzy akcjonariuszami wi!kszo&ciowymi sprawuj%cymi lub przejmuj%cymi 

kontrol! nad spó#k% a akcjonariuszami mniejszo&ciowymi tej spó#ki, w szczególno&ci w przy-

padku spó#ki, której akcje s% notowane na gie#dzie papierów warto&ciowych? I wreszcie, po 

trzecie czy nale$y uzna(, $e ta zasada ogólna prawa UE, istnia#a i obowi%zywa#a w stosunkach 
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mi!dzy akcjonariuszami wi!kszo&ciowymi i mniejszo&ciowymi w rozumieniu pytania drugiego 

jeszcze przed wej&ciem w $ycie ww. dyrektywy 2004/25 WE, a je&li tak, to czy nale$y uzna(, $e 

by#o tak jeszcze zanim wyst%pi#y okoliczno&ci b!d%ce przedmiotem sporu, które mia#y miejsce 

w pierwszym kwartale 2001 roku?

3| Stanowisko rz#du polskiego przedstawione w sprawie C-101/08 

Audiolux

Donios#o&( zagadnie' przestawionych Trybuna#owi Sprawiedliwo&ci do rozpoznania sprawi#a, 

$e w tej sprawie swe stanowisko przedstawi#o kilka rz%dów pa'stw cz#onkowskich oraz Komisja. 

Rz%d polski (podobnie jak rz%d francuski) zaprezentowa# pogl%d, $e zasada równego traktowania 

akcjonariuszy stanowi ogóln% zasad! prawa UE. Innego zdania by# natomiast rz%d irlandzki i Ko-

misja. Rz%d polski uzna#, i$ zasada równego traktowania akcjonariuszy jest podstawow% zasad% 

europejskiego i krajowego prawa spó#ek, która znajdowa#a zastosowanie ju$ na d#ugo przed wej-

&ciem w $ycie dyrektywy 2004/25. Zasada ta uznana jest wyra"nie lub w sposób dorozumiany 

w wielu wspólnotowych aktach prawnych. Jednocze&nie rz%d polski zasygnalizowa# jednak, 

$e z racji ogólno&ci, zasada ta nie mo$e by( stosowana bezpo&rednio, a zatem skierowana jest 

w pierwszej kolejno&ci do prawodawcy. Zasada ta wymaga jedynie jednakowego traktowania po-

dobnych sytuacji, przy czym pozostawia mo$liwo&( zró$nicowanego traktowania, o ile jest ono 

obiektywnie uzasadnione. Zgodnie z t% zasad% akcjonariusze posiadaj% te same prawa w wymia-

rze ich odpowiedniego uczestnictwa w maj%tku spó#ki, z uwzgl!dnieniem szczególnych praw 

akcjonariuszy mniejszo&ciowych ustanowionych dla ich ochrony. Zasady te bior% jednak pod 

uwag! szczególn% sytuacj! akcjonariuszy mniejszo&ciowych wobec akcjonariuszy wi!kszo&cio-

wych oraz musia#y zosta( ustanowione w ten sposób przez prawodawc!. W odniesieniu do py-

tania drugiego rz%d polski podniós#, $e zasada równo&ci akcjonariuszy znajduje zastosowanie 

wy#%cznie w stosunkach pomi!dzy spó#k% a jej akcjonariuszami, a w konsekwencji, $e akcjona-

riusze zasadniczo nie s% zobowi%zani do uwzgl!dniania interesów innych akcjonariuszy.

4| Opinia rzecznika generalnego i wyrok w sprawie C-101/08 

Audiolux

Zdecydowanie bardziej pow&ci%gliwi w postrzeganiu równego traktowania akcjonariuszy jako 

zasady ogólnej prawa UE by#a rzecznik generalny Verica Trstenjak oraz Trybuna# Sprawiedliwo-

&ci. Zarówno w opinii przedstawionej w tej sprawie w dniu 30 czerwca 2009 roku, jak i w wyroku 

z dnia 15 pa"dziernika 2009 roku udzielona zosta#a odpowied" negatywna na wszystkie pytania 

postawione przez Cour de cassation. W rezultacie uznano, i$ w obecnym stanie prawa UE nie ist-

nieje ogólna zasada prawa UE – zasada równego traktowania akcjonariuszy. Co wi!cej z uzasad-

nienia wyroku Trybuna#u Sprawiedliwo&ci oraz z opinii rzecznika generalnego zaprezentowanego 

w omawianej sprawie mo$na wysnu( wniosek, $e charakter zasad ogólnych wyklucza uznanie 

równego traktowania akcjonariuszy za ogóln% zasad! prawa UE tak$e w przysz#o&ci.
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Trybuna# Sprawiedliwo&ci podkre&li#, $e okoliczno&(, i$ wtórne prawo UE przewiduje pewne 

przepisy zwi%zane z ochron% akcjonariuszy mniejszo&ciowych, nie wystarcza sama w sobie 

do stwierdzenia istnienia ogólnej zasady prawa UE, w szczególno&ci gdy ich zakres stosowa-

nia jest ograniczony do dok#adnie okre&lonych i niew%tpliwych uprawnie'. Uzna# przy tym, 

$e przywo#ane przez s%d krajowy przepisy, maj% zastosowanie do sytuacji dok#adnie okre&lo-

nych i wyra"nie odmiennych od b!d%cej przedmiotem post!powania przed s%dem krajowym. 

Przepisy te ograniczaj% si! zasadniczo do uregulowania bardzo szczególnych sytuacji w prawie 

spó#ek, w których nak#adaj% one na spó#k! okre&lone zobowi%zania w celu ochrony wszystkich 

akcjonariuszy. Brakuje im zatem ogólnego charakteru, który jest naturaln% cech% ogólnych zasad 

prawnych. W szczególno&ci, okre&lony w art. 42 drugiej dyrektywy obowi%zek zagwarantowania 

równego traktowania akcjonariuszy znajduj%cych si! w takiej samej sytuacji stosuje si! – jak wy-

nika z wtr%cenia „w celu stosowania niniejszej dyrektywy” – wy#%cznie w ramach tej dyrektywy 

– czyli, jak to u&ci&lono w jej motywie pi%tym, w ramach podwy$szania i obni$ania kapita#u. Try-

buna# Sprawiedliwo&ci przypomnia# tak$e, $e ju$ w wyroku z dnia 18 grudnia 2008 roku w spra-

wie C-338/06 Komisja przeciwko Hiszpanii odrzuci# szerok% wyk#adni! art. 42 drugiej dyrektywy 

i uzna#, $e nie mo$e ona powodowa( pozbawienia skuteczno&ci art. 29 ust. 4 tej dyrektywy doty-

cz%cego warunków umo$liwiaj%cych ograniczenie prawa pierwsze'stwa. Ponadto zdaniem Try-

buna#u Sprawiedliwo&ci, cho( motyw 8 dyrektywy 2004/25 wzmiankuje ogólne zasady prawa UE, 

niemniej jednak motyw ten dotyczy tylko gwarancji proceduralnych i nie jest zwi%zany z jak%kol-

wiek zasad% równego traktowania akcjonariuszy, natomiast z u$ycia okre&lenia „zasady ogólne” 

w art. 3 tej dyrektywy nie mo$na wywnioskowa(, $e prawodawca d%$y# do uto$samienia zasad 

okre&lonych w tym artykule z ogólnymi zasadami prawa UE, a jedynie chodzi o zasady przewod-

nie dla stosowania wspomnianej dyrektywy przez pa'stwa cz#onkowskie. Rzecznik generalny 

wskaza#a dodatkowo, $e koncepcja równego traktowania akcjonariuszy ograniczona jest w swoim 

obowi%zywaniu do prawa spó#ek UE i jej pa'stw cz#onkowskich, a zatem do okre&lonej dziedziny 

prawa, z takim skutkiem, $e brak jej cechy ogólnego obowi%zywania. To stwierdzenie odró$nia 

wyra"nie koncepcj! równego traktowania akcjonariuszy od faktycznie uznanych za takie przez 

Trybuna# ogólnych zasad prawnych o randze konstytucyjnej.

Rzecznik generalny wskaza#a tak$e, $e funkcj% ogólnych zasad prawnych, jak% jest uzupe#nianie 

luk, co powoduje, $e powo#ywanie si! na nie w dziedzinach wykazuj%cych du$% intensywno&( 

regulacji, takich jak prawo spó#ek, jest mniej po$%dane ni$ w dziedzinach o s#abszym stopniu 

regulacji. Rozumowanie to przej%# tak$e Trybuna# Sprawiedliwo&ci rozwa$aj%c, kwesti! czy 

traktowanie, którego domaga si! Audiolux, mo$e by( rozumiane jako specyficzny wyraz w dzie-

dzinie prawa spó#ek ogólnej zasady równego traktowania. Zdaniem Trybuna#u, ogólna zasada 

równego traktowania nie mo$e sama w sobie skutkowa( powstaniem szczególnego obowi%zku 

na#o$onego na akcjonariusza dominuj%cego na korzy&( innych akcjonariuszy ani okre&la( kon-

kretnych sytuacji, z którymi wi%$e si! ten obowi%zek. Ustanowienie obowi%zku na#o$onego 

na dominuj%cego akcjonariusza oraz okre&lenie warunków, które powoduj% powstanie tego obo-

wi%zku, wymaga#oby bowiem podj!cia decyzji, czy w szczególnej sytuacji, w której akcjonariusz 

przejmuje lub wzmacnia kontrol! nad spó#k%, akcjonariusze mniejszo&ciowi potrzebuj% szczegól-

nej ochrony, która musia#aby zosta( zrealizowana przez na#o$enie obowi%zku na akcjonariusza 
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dominuj%cego. Taka decyzja zak#ada#aby rozwa$enie zarówno interesów akcjonariuszy mniej-

szo&ciowych i akcjonariusza dominuj%cego, jak i znacz%cych konsekwencji w dziedzinie naby-

wania przedsi!biorstw, oraz wymaga#aby konkretnego wyrazu zgodnie z zasad% pewno&ci prawa 

tak, aby zainteresowani mieli mo$liwo&( jednoznacznego poznania swoich praw i obowi%zków 

oraz podj!cia w zwi%zku z tym odpowiednich dzia#a'. Trybuna# Sprawiedliwo&ci wskaza#, 
$e nawet przy za#o$eniu, $e akcjonariusze mniejszo&ciowi wymagaj% szczególnej ochrony, mo$na 

przewidzie( inne &rodki zapewnienia tej ochrony, z których nale$y dokona( wyboru, a ogólna 

zasada równego traktowania nie mo$e determinowa( wyboru pomi!dzy ró$nymi wyobra$al-

nymi &rodkami ochrony akcjonariuszy mniejszo&ciowych, zaproponowanymi przez akty wtór-

nego prawa UE.  Konkluzja Trybuna#u Sprawiedliwo&ci by#a zatem nast!puj%ca: zasada taka, 

jakiej istnienie sugeruje Audiolux, zak#ada wybór o charakterze legislacyjnym, opieraj%cy si! 

na rozwa$eniu danych interesów i ustaleniu z góry dok#adnych i szczegó#owych przepisów i nie 

mo$na jej wyprowadza( z ogólnej zasady równego traktowania.

Podsumowanie |

Wyrok w sprawie C-101/08 Audiolux przyniós# zatem odpowied" na pytania postawione przez 

Cour de cassation – nie obowi%zuje w prawie UE ogólna zasada równego traktowania akcjonariu-

szy. Co wi!cej w &wietle tego orzeczenia trudno sobie tak$e wyobrazi(, aby Trybuna# Sprawied-

liwo&ci by# gotów uzna( w przysz#o&ci jak%& inn% regu#! z zakresu szeroko rozumianego prawa 

spó#ek za ogóln% zasad! prawa UE. W przypadku problemów w interpretacji przepisów poszcze-

gólnych dyrektyw lub w razie w%tpliwo&ci co do zgodno&ci prawa krajowego z prawem UE odwo-

#ywa( si! b!dzie zatem do precyzyjnych regu# traktatowych. Wyrok ten mo$na tak$e traktowa( 

jako pewn% sugesti! skierowan% do prawodawcy UE, by dok#adnie i rozwa$nie, nie pomijaj%c 

jakich& aspektów sprawy, regulowa#, zagadnienia nale$%ce do materii prawa spó#ek. Oznacza( to 

mo$e, i$ przepisy uchwalanych dyrektyw b!d% bardziej rozbudowane, tak aby w przysz#o&ci nie 

powstawa#y w%tpliwo&ci co do ich wyk#adni. Orzeczenie to mo$e te$ sta( si! impulsem do przy-

j!cia pewnych regulacji na poziomie europejskim, cho(by dotycz%cych wa$nego dla corporate 

governence zagadnienia empty voting.

B i b l i o g r a f i a

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 
2001 r. w sprawie dopuszczenia papierów warto'ciowych do publicznego 
obrotu gie$dowego oraz informacji dotycz%cych tych papierów warto'ciowych, 
które podlegaj% publikacji, Dz.U. L 184 z 6 lipca 2001 roku, s. 1–66. Polskie 
wydanie specjalne: rozdz. 06, t. 04, P. 24–89.
Dz. U. L 212 , z 20 sierpnia 1977 roku, s. 37–43.
Dz.U. L 142 z 30 kwietnia 2004 roku , s. 12–23. Polskie wydanie specjalne: 
rozdz.17, t. 02, P. 20–31.
Dz.U. L 26 z 31 stycznia 1977 roku, s. 1–13. Polskie wydanie specjalne: 
rozdz. 17, t. 01, P. 8–20.

Ja!kowski, M. (2007) Miejsce podstawowych zasad ogólnych prawa wspól-
notowego w hierarchii wspólnotowych !róde$ prawa. W: Mik, C. (red.) Zasady 

ogólne prawa wspólnotowego. Toru": TNOiK, s. 55–86
Mik, C. (2000) Europejskie prawo wspólnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki. 
T. I. Warszawa: C.H. Beck
Opinia rzecznika generalnego Vericy Trstenjak w sprawie C-101/08 Audiolux 
SA i in. przeciwko Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) i in., Bertelsmann AG 
i in. przedstawiona dnia 30 czerwca 2009 r. Dost#pny na: http://curia.europa.
eu (1.03.2010).
Wyrok TS z dnia 15 pa!dziernika 2009 r. wydany w sprawie C-101/08 Audiolux 
SA i in. przeciwko Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) i in., Bertelsmann AG 
i in. Dost#pny na: http://curia.europa.eu (1.03.2010).



MBA 3/2010  |  Artyku!y  |  123 

| „Master of Business Administration” 3/2010 (104): s. 123–132, ISSN 1231-0328, Copyright by Akademia Leona Ko!mi"skiego

Ryzyko a "ad korporacyjny
Mgr Marta Chabra!-Wi!niewska | Akademia Leona Ko'mi(skiego | marta_chabras@wp.pl

Streszczenie |

Celem pracy by$o ukazanie sposobu oceny dzia$ania zarz'dzania ryzykiem korpo-

racyjnym ERM. Problem g$ówny w niniejszej pracy sprowadza$ si& do pytania: Czy 

ocena $adu korporacyjnego zawiera pomiar poziomu zarz'dzania ryzykiem polega-

j'cy na ocenie ogólnej skuteczno"ci wewn&trznych mechanizmów nadzoru.

Po dokonaniu analizy oceny $adu korporacyjnego mo!na powiedzie%, !e pomaga 

on w ustaleniu wewn&trznej hierarchii dzia$a( dotycz'cych zarz'dzania ryzykiem, 

w sposób zgodny z celami i strategi' biznesow'. Obecna sytuacja rynkowa wymu-

sza opracowanie jak najlepszego podej"cia do zarz'dzania i zmniejszenia ryzyka. 

Dlatego te!, Grant Thornton sporz'dzi$ opracowanie dotycz'ce elementów zarz'-

dzania ryzykiem korporacyjnym (ERM), które jest ogniwem $'cz'cym wszystkie 

zasady $adu korporacyjnego, a tak!e jako si$a nap&dowa pobudza do tego, !e $ad 

korporacyjny „funkcjonuje” oraz „dzia$a”.

Celem artyku#u jest próba wskazania sposobu oceny dzia#ania zarz%dzania ryzykiem korpora-

cyjnym ERM (ang. Enterprise Risk Management). W zwi%zku z tym nale$y zastanowi( si! jakie 

czynniki powinny by( wzi!te pod uwag! przy dokonywaniu takiej oceny oraz identyfikowaniu 

metod, które pozwol% na przeprowadzenie pomiaru ich warto&ci, zgodnie z my&l%: You can’t ma-

nage what you can’t measure, czyli „Nie da si! zarz%dza( tym, czego nie da si! zmierzy (oceni()”1. 

W zwi%zku z za#o$onym celem pracy, postawiono nast!puj%c% hipotez! badawcz%: czy ocena #adu 

korporacyjnego zawiera pomiar poziomu zarz%dzania ryzykiem, polegaj%cy na ocenie ogólnej 

skuteczno&ci wewn!trznych mechanizmów nadzoru. Poszukiwanie odpowiedzi na to pytanie 

wymaga( b!dzie rozwi%zania szczegó#owego problemu badawczego: czy kierownictwo prowadzi 

firm! w sposób zgodny z interesami jej inwestorów i innych g#ównych interesariuszy oraz czy 

przekazuje wszystkie informacje maj%ce znaczenie z punktu widzenia ich interesów?

Przede wszystkim w tym miejscu nale$y zwróci( uwag!, $e aby pomóc przedsi!biorstwom 

i innym organizacjom w ocenie i usprawnieniu systemów kontroli wewn!trznej, Komitet 

1 http://www.pwcservices.com, (23.02.2010).



124  |  Artyku!y  |  MBA 3/2010

Organizacji Sponsoruj%cych Komisji Treadwaya (COSO)2 opublikowa# opracowanie pt.: Kontrola 

wewn$trzna zintegrowana struktura ramowa (Internal Control - Integrated Framework). Struktura 

ta zosta#a nast!pnie wprowadzona do strategii, zasad i przepisów i u$ywana jest przez tysi%ce 

przedsi!biorstw do lepszej kontroli swoich dzia#a' podejmowanych w celu osi%gania wyznaczo-

nych celów (Dziadosz i in. 2007).

Zainteresowanie zarz%dzaniem ryzykiem wzros#o w ostatnich latach w znacznym stopniu tak 

w Polsce, jak i na ca#ym &wiecie, przede wszystkim z powodu zwi!kszenia si! ryzyka w gospo-

darce, zw#aszcza ryzyka finansowego. I tak poj!cie zarz%dzania ryzykiem obejmuje wszelkie 

dzia#ania w kierunku redukcji, rozproszenia i wykorzystania ryzyka (Jajuga 2007).

Zauwa$y( nale$y, $e jest ono dziedzin% zarz%dzania, która za g#ówny cel stawia sobie (Kaczma-

rek 2008):

zapewnienie bezpiecze'stwa i stabilizacji finansowej przedsi!biorstwa, !

ochron! aktywów, zdolno&ci operacyjnej oraz reputacji firmy przed zagro$eniami  !

które mog#yby zniszczy( lub za#ama( jej potencja#,
dbanie o wysoki poziom kultury organizacyjnej, sprawno&ci i &wiadomo&ci me- !

ned$erów, jak równie$ wszystkich pracowników przedsi!biorstwa,

nie bez znaczenia staje si! fakt podniesienia konkurencyjno&ci firmy przez zwi!k- !

szenie jej zdolno&ci do podejmowania wi!kszego ryzyka w sposób kontrolowany.

Zarz%dzanie ryzykiem, które prowadzone jest w sposób kontrolowany nie stanowi dla firmy 

kosztu, tylko warto&( dodan%.

Warto podkre&li(, $e wdro$enie przez zarz%d ca#o&ciowego dopracowanego systemu zarz%dza-

nia ryzykiem korporacyjnym, jak równie$ konsekwentne egzekwowanie przestrzegania jego 

praw przez ca#y okres sprawowania roli kierowniczej, sprzyja nie tylko mo$liwo&ci zdobycia 

w#a&ciwego i konkretnego "ród#a informacji o mo$liwie najmniejszych „zak%tkach” firmy, lecz 

tak$e przyczynia si! do zmiany dotycz%cej jako&ci w kulturze zarz%dzania przedsi!biorstwem. 

Zarz%dy tych firm z regu#y nie ma#% k#opotów, $eby natychmiast dostarczy( radzie nadzorczej 

dostatecznych i dog#!bnych informacji o praktycznych dzia#aniach na rzecz identyfikacji i zarz%-

dzania w wyznaczonym obszarze ryzyka korporacyjnego.

Do zada' zarz%dów nale$y zarz%dzanie powierzonym im dobrem, tj. maj%tkiem, kapita#em, 

lud"mi, a tak$e ich wiedz%, mark% i przywi%zaniem klientów do firmy. Z przyj!tych na siebie 

zada' musz% si! wywi%za( jak najlepiej, chocia$ nie jest to #atwe, a jak pokazuje praktyka – 

rzadko bywa wykonalne. I w#a&nie na tym polu dzia#ania opiera si! praktyka corporate gover-

nace, której zasady s#u$y( b!d% do regulacji relacji pomi!dzy organami spó#ki a akcjonariuszami 

2 Ameryka"ska organizacja sektora prywatnego COSO (The Commitee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Comission) zawarta 
w dokumencie pod nazw% Enterprise Risk Management – Integrated Framework – we wrze'niu 2004 roku wyda$a opracowanie Zarz$dzanie 

ryzykiem korporacyjnym – zintegrowana struktura ramowa – zwan% szeroko jako COSO II.
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czy interesariuszami. Oczywiste jest, $e prawa #adu korporacyjnego musz% gwarantowa(, $e rada 

nadzorcza b!dzie dostrzega#a w d#ugiej perspektywie rozwój firmy i w razie zaistnia#ych ko-

nieczno&ci powinna ustrzec udzia#owców przed nadu$yciami zarz%du, a tak$e wp#ywowego 

kierownictwa. Ponadto musi ona regulowa( zasady komunikacji, jak równie$ powinna dokona( 

podzia#u kompetencji zada' miedzy tymi dwoma o&rodkami w#adania spó#k%.

Nawi%zuj%c do dzisiejszej sytuacji rynkowej, jak równie$ do potrzeby wypracowania przez orga-

nizacje mo$liwie jak najlepszego podej&cia do zarz%dzania i minimalizacji ryzyka Grant Thorn-

ton U.S. sporz%dzi# opracowanie zawieraj%ce elementy zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym 

(ang. Enterprise Risk Management – ERM)3.

ERM stawia sobie za cel obj!cie swoim metodycznym dzia#aniem wszystkich rodzajów ryzyka, 

jakie mog% wyst!powa( w firmie. Priorytetowym zadaniem ERM jest szybkie reagowanie na an-

tycypowane ryzyka i wyprzedzanie ich wyst%pienia przeciwdzia#aniem firmy. W#a&nie takie 

zarz%dzanie ryzykiem, b!d%ce wyeksponowanym elementem corporate governance, wspó#istnie-

j%cym z kontrolingiem i audytem wewn!trznym, mo$e zagwarantowa( skoncentrowanie uwagi 

zarz%du na najwa$niejszych rodzajach ryzykach, a tym samym ochronie interesów udzia#owców 

przedsi!biorstwa. Tak poj!te zarz%dzanie ryzykiem gospodarczym, w d#ugim horyzoncie czaso-

wym przek#ada si! na:

ochron! aktywów, operacji, wizerunku i maj%tku firmy oraz maksymalizacj! jej  !

zysków,

zapewnienie bezpiecze'stwa i stabilizacji finansowej przedsi!biorstwa (kontro- !

lowanie zmienno&ci cash flow),

zwi!kszenie odporno&ci przedsi!biorstwa na sporadycznie wyst!puj%ce du$e  !

straty maj%tkowe oraz zmniejszenie ich maksymalnej warto&ci,

zwi!kszenie zdolno&ci do szybkiego podniesienia si! po odniesionym „uderze- !

niu”,

zmniejszenie warunków niepewno&ci, w jakich na co dzie' podejmuj% decyzje  !

poszczególni mened$erowie.

Podstawowym za#o$eniem zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym jest, $e ka$dy podmiot gospo-

darczy istnieje, aby uzyska( jak najwi!ksze korzy&ci dla swoich udzia#owców. Oczywiste jest, 

$e wszystkie podmioty borykaj% si! z niepewno&ci%, a zadaniem zarz%dów jest wyznaczenie 

poziomu niepewno&ci, jaki organizacja mo$e przyj%(, podczas gdy d%$y do zwi!kszania swojej 

warto&ci. Niepewno&( jest "ród#em zarówno ryzyka, jak i szans, czyli posiada potencja# znisz-

czenia lub zwi!kszenia warto&ci. Mo$na powiedzie(, $e zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym 

umo$liwia zarz%dom skuteczne radzenie sobie z niepewno&ci%, a tak$e zwi%zanym z ni% ryzy-

kiem i szansami, zwi!kszaj%c zdolno&( do budowania warto&ci.

3 ERM – Enterprise Risk Management – ma wiele synonimów w j#zyku angielskim: holistic risk management, integrated risk management, 
business risk management oraz polskim: zintegrowane zarz%dzanie ryzykiem, holistyczne (ca$o'ciowe) zarz%dzanie ryzykiem czy zarz%dzanie 
ryzykiem gospodarczym oraz zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym.



126  |  Artyku!y  |  MBA 3/2010

Nale$y zauwa$y(, $e warto&( zwi!ksza si! wówczas, gdy zarz%d tak buduje strategi! i cele, aby 

osi%gn%( optymaln% równowag! pomi!dzy wzrostem i za#o$onymi zyskami a ryzykiem, jak rów-

nie$ wtedy, gdy skutecznie i efektywnie wykorzystuje zasoby do realizacji celów organizacji.

Zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym obejmuje (Moeller 2007):

uzgodnienie apetytu na ryzyko ze strategi% !  – zarz%d uwzgl!dnia akceptowany 

poziom ryzyka przy ocenie alternatyw strategicznych, ustalaniu celów i wpro-

wadzaniu mechanizmów zarz%dzania ryzykiem;

wzmocnienie decyzji w sprawie reakcji na ryzyko !  – zarz%dzanie ryzykiem korpo-

racyjnym stanowi ramy identyfikacji i wyboru spo&ród ró$nych reakcji na ryzyko 

unikania, ograniczania, dzielenia si! i akceptacji;

minimalizacja niespodzianek i strat operacyjnych !  – podmioty uzyskuj% lepsz% 

zdolno&( przewidywania potencjalnych zdarze' i przygotowania reakcji na nie, 

ograniczaj%c tym samym niespodzianki i zwi%zane z nimi koszty lub straty;

identyfikowanie i zarz%dzanie wieloma rodzajami ryzyka w ca#ym przedsi!bior- !

stwie – ka$da firma nara$ona jest na tysi%ce rodzajów ryzyka dotycz%cych wszel-

kich cz!&ci organizacji; zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym u#atwia efektywn% 

reakcj! na powi%zane ze sob% skutki oraz zintegrowan% odpowied" na wielorakie 

rodzaje ryzyka;

wykorzystywanie mo$liwo&ci !  – przez uwzgl!dnienie pe#nego zakresu mo$li-

wych zdarze', zarz%d jest w stanie zidentyfikowa( i proaktywnie wykorzysta( 

szanse;

lepsze wykorzystanie kapita#u !  – posiadanie pewnych informacji na temat ryzyka 

pozwala zarz%dowi na efektywn% ocen! potrzeb kapita#owych i lepsz% alokacj! 

&rodków.

Powy$sze cechy zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym pomagaj% zarz%dom w realizacji za#o$onych 

wyników i zysków oraz w zapobieganiu stratom. Zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym pomaga 

w prowadzeniu efektywnej sprawozdawczo&ci oraz w przestrzeganiu prawa, ponadto pomaga unik-

n%( zniszczenia reputacji firmy i zwi%zanych z tym konsekwencji. Podsumowuj%c, zarz%dzanie 

ryzykiem korporacyjnym pomaga przedsi!biorstwu przej&( przez wytyczon% drog! zmierzaj%c% do 

osi%gni!cia zamierzonego celu dzi!ki unikaniu po drodze pu#apek i niespodzianek.

Mo$na powiedzie(, $e celem zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym w $adnym razie nie jest 

kr!powanie potencja#u rozwojowego firmy czy te$ kompetencji i decyzji mened$erów. Sprawnie 

funkcjonuj%cy system zarz%dzania ryzykiem, oparty na kulturze „&wiadomo&ci ryzyka”, pozwala 

zarz%dowi skoncentrowa( si! na budowaniu strategii rozwoju, warto&ci i konkurencyjno&ci firmy. 

Z pewno&ci%, firmy zarz%dzaj%ce ryzykiem mog% w sposób kontrolowany podj%( wy$sze ryzyko 

ni$ przeci!tna firma z bran$y – a wi!c osi%ga( wy$sze zyski i by( bardziej konkurencyjne.

ERM, czyli zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym jest w!z#em #%cz%cym wszystkie zasady #adu 

korporacyjnego, jest równie$ si#% nap!dow% powoduj%c%, $e #ad korporacyjny „funkcjonuje”. 
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By#abym sk#onna w tym miejscu postawi( tez!, $e bez rozwini!tego ERM w przedsi!biorstwie, 

zasady corporate governance zaczynaj% si! i ko'cz% na papierze.

Definicja w uj!ciu COSO II brzmi: „zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem, który 

realizowany jest przez zarz%d b%d" kierownictwo, a tak$e inny personel przedsi!biorstwa za-

znaczonym w strategii i ca#ym przedsi!biorstwie, którego celem jest rozró$nienie potencjalnych 

zdarze', mog%cych mie( znacz%cy wp#yw na przedsi!biorstwo, czy utrzymanie ryzyka w zapla-

nowanych granicach oraz przemy&lane zapewnienie realizacji celów przedsi!biorstwa”. Definicja 

zawiera kilka fundamentalnych poj!(. Zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym jest:

procesem, zachodz%cym w ca#ym przedsi!biorstwie, !

realizowane przez ludzi na ka$dym szczeblu organizacji, !

uwzgl!dnione w strategii, !

uwzgl!dniane w ca#ym przedsi!biorstwie, na ka$dym szczeblu i w ka$dej jed- !

nostce i obejmuje postrzeganie ryzyka z poziomu ca#o&ci przedsi!biorstwa,

stworzone po to, aby móc identyfikowa( potencjalne zdarzenia, które je&li b!d%  !

mie( miejsce – wp#yn% na przedsi!biorstwo oraz, aby utrzymywa( ryzyko 

w okre&lonych granicach,

jest w stanie zapewni( rozs%dny poziom pewno&ci kierownictwu i zarz%dowi  !

przedsi!biorstwa,

skierowane ku osi%ganiu celów w jednej lub kilku nak#adaj%cych si! na siebie  !

kategoriach.

Powy$sza definicja jest obszerna celowo, poniewa$ obejmuje zasadnicze koncepcje le$%ce u pod-

staw zarz%dzania ryzykiem i jest podstaw% jego zastosowania w organizacjach oraz sektorach 

gospodarki. Skupia si! bezpo&rednio na realizacji celów ustalonych przez dany podmiot i definicji 

efektywno&ci zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym.

Zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym sk#ada si! z o&miu powi%zanych elementów, które wynikaj% 

ze sposobu zarz%dzania przedsi!biorstwem i s% zintegrowane z procesem zarz%dzania (Lam 2003):

&rodowisko wewn!trzne !  – które obejmuje charakter organizacji i jest podstaw% 

postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracowników, filozofi! zarz%dzania 

ryzykiem i dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwo&( i warto&ci etyczne oraz &ro-

dowisko pracy;

ustalanie celów !  – cele powinny zosta( ustalone zanim kierownictwo przejdzie 

do identyfikacji potencjalnych zdarze' wywieraj%cych wp#yw na ich osi%ganie; 

zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym gwarantuje, $e kierownictwo posiada pro-

cedury ustalania celów, które wspó#dzia#aj% z misj% i wizj%, jak równie$ odpo-

wiadaj% poziomowi ryzyka dopuszczonego przez przedsi!biorstwo;

identyfikacja zdarze' !  – zdarzenia wewn!trzne i zewn!trzne maj%ce wp#yw na re-

alizacj! celów powinny zosta( zidentyfikowane, z rozró$nieniem ryzyka i szans; 

szanse uwzgl!dniane s% w strategii kierownictwa i w procesie ustalania celów;
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ocena ryzyka  ! – poniewa$ przy podejmowaniu decyzji o sposobie zarz%dzania ry-

zykiem dokonuje si! jego analizy i oceny mo$liwo&ci wyst%pienia; ocena ryzyka 

dokonywana jest w podziale na ryzyko wewn!trzne i nieod#%czne;

reakcja na wyst%pienie ryzyka !  – kierownictwo dokonuje wyboru rodzaju reakcji 

unikania, akceptacji, ograniczania lub dzielenia si! ryzykiem – opracowuje za-

kres dzia#a' w celu powi%zania ryzyka z dopuszczalnym poziomem;

dzia#ania kontrolne !  – ró$ne rodzaje polityki i procedury ustalone i realizowane 

w celu maksymalnej realizacji reakcji na ryzyko;

informacja i komunikowanie si! !  – odpowiednie informacje s% gromadzone 

i przekazywane w formie i ramach czasowych sprzyjaj%cych pracownikom wy-

konywanie swoich obowi%zków; skuteczna komunikacja powinna mie( miejsce 

w szerszym zakresie w dó#, w poprzek i w gór! hierarchii organizacyjnej;

monitorowanie !  – ca#y proces zarz%dzania ryzykiem korporacyjnym musi by( 

monitorowany, w razie potrzeby trzeba go modyfikowa(; monitorowanie rea-

lizowane jest przez sta#e dzia#ania kierownictwa, niezale$ne oceny lub przez 

kombinacj! obu tych czynników.

Zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w którym jeden ele-

ment wp#ywa jedynie na kolejny element. Natomiast jest ono procesem wielokierunkowym, 

w którym prawie ka$dy komponent mo$e wp#ywa( na inne komponenty.

W kontek&cie wyst!puj%cego kryzysu warto postawi( pytanie, jaka jest rzeczywista warto&( 

inwestowania czasu i pieni!dzy we wdro$enie koncepcji ERM? Mo$emy si! odnie&( do czterech 

wymienionych ni$ej warto&ci.

ERM wp#ywa na popraw! oceny zdolno&ci kredytowej danej organizacji. W ist- !

niej%cej sytuacji gospodarczej instytucje finansowe nieomal ca#kowicie zaprze-

sta#y udzielania kredytów, jak równie$ po$yczek. Sytuacja ta zmusza firmy do 

bardziej radykalnych stara' w zakresie udokumentowania. W 2005 roku agencja 

ratingowa Standard & Poor’s (S&P) podj!#a si! analizy sektora us#ug finansowych 

pod k%tem stosowanych praktyk ERM i wprowadzi#a elementy wskazanego sy-

stemu do u$ywanej przez siebie metodologii oceny dotycz%cej zdolno&ci kredy-

towej tych instytucji. Natomiast w  2006 roku powi!kszy#a swoje analityczne 

badania o kolejne przedsi!biorstwa z innych sektorów.

Poczynania te przyczyni#y si! do powstania zintegrowanego podej&cia do ana-

lizy ERM.

ERM pozytywnie wp#ywa na przemy&lane stosowanie podej&cia do zarz%dzania  !

ryzykiem, co przede wszystkim dotyczy okresu kryzysu. Jednoznacznie nale$y 

powiedzie(, $e cech% charakterystyczn% ryzyka jest na pewno jego niestabilno&(, 

a w konsekwencji ci%g#e zmiany czynników zewn!trznych i wewn!trznych – ry-

zyko ci%gle ewoluuje. Najwi!ksz% zalet% przypisywan% ERM jest z pewno&ci% to, 

$e dostrzega wiele mo$liwych wydarze' w zwi%zku z czym jest w stanie szybko 

i dok#adnie zidentyfikowa( i wychwyci( wszystkie zwi%zane z nim zagro$enia. 
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Ponadto dzi!ki pomocy ERM organizacja równie$ podejmuje starania zauwa$e-

nia zdarze', które nie wyst%pi#y w przesz#o&ci, ale mog% obecnie negatywnie 

wp#ywa( na jej dzia#alno&(. Warto zauwa$y(, $e ERM ma wiele metod patrzenia 

na rynki. Do najcz!&ciej u$ywanych metod nale$% mapy ryzyka, które obrazuj% 

wydarzenia nios%ce ryzyko w kolejno&ci i zale$no&ci od ich wp#ywu i prawdopo-

dobie'stwa wyst%pienia, w nast!pstwie czego zostaje utworzony zbiór ewentual-

nych chwytów zapobiegawczych.

ERM umo$liwia stworzenie czytelnej struktury organizacyjnej i korporacyjnej.  !

Obecnie coraz cz!&ciej akcjonariusze i organy reguluj%ce rynek oczekuj% wi!k-

szej przejrzysto&ci korporacyjnej, jak równie$ mocno rozwini!tego #adu korpo-

racyjnego. Do skutecznego i spójnego zarz%dzania przyczynia si! zarz%dzanie 

ryzykiem przedsi!biorstwa, co umo$liwia przedsi!biorstwom lepsze zrozumienie 

i pomiar zagro$e' dla celów strategicznych, co prowadzi do zaw!$ania obszaru 

kontroli. Jednocze&nie ERM wzmacnia struktur! zarz%dzania spó#ki w kontek-

&cie zasady one at the top oraz zapewnia przestrzeganie przepisów prawa we-

wn!trznych regulacji i procedur.

ERM umo$liwia identyfikacj! mo$liwo&ci strategicznego rozwoju. Na prze#omie  !

okresu historycznego zarz%dzanie ryzykiem przedsi!biorstwa w znacznej mierze 

jest uznawane za narz!dzie eliminacji albo ograniczenia ryzyka. Coraz wi!cej 

firm zaczyna teraz zauwa$a(, i$ jest to znikome wykorzystanie tego narz!dzia. 

G#ównym przes#aniem ERM jest zrozumienie, $e ryzyko niekoniecznie zawsze 

oznacza co& niedobrego dla organizacji, ale odwrotnie powinno by( równie$ 

zauwa$alne jako potencjalnie dobry czynnik. Zarz%dzaj%c ryzykiem, organiza-

cje posiadaj% mo$liwo&( pomiaru i oceny ewentualnej korzy&ci przy podj!ciu 

poszczególnych rodzajów ryzyka. Ponadto maj% mo$liwo&( zwi!kszania zysków 

i warto&ci dla akcjonariuszy w przypadku ograniczenia niektórych jego rodzajów 

i wykorzystaniu innych.

Nasuwa si! kolejne pytanie: jak efektywnie wdro$y( koncepcj! ERM?

Tylko dobre wdro$enie ERM jest w stanie umo$liwi( efektywny proces podejmowania decyzji, 

dzi!ki dostarczeniu stosownej informacji o zagro$eniach, a tak$e pomaga w zachowaniu ca#ko-

witej zgodno&ci z obowi%zuj%cymi przepisami. Podczas tworzenia wydajnego procesu nale$y 

kierowa( si! nast!puj%cymi wskazówki:

zdecydowane okre&lenie apetytu organizacji i konsultowanie jego poziomu  !

w ca#ej organizacji,

zbudowanie udokumentowanej struktury zarz%dzania ryzykiem, !

utworzenie jednolitego j!zyka ryzyka, a tak$e zaznaczenie i komunikowanie ról  !

i obowi%zków dotycz%cych ryzyka,

ca#kowite wykorzystanie technologii, !

uwidocznienie kwestii dotycz%cych ryzyka w planowaniu strategicznym oraz  !

w procesie podejmowania decyzji (adresowanie i raportowanie ryzyka).
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Podczas realizacji wy$ej wymienionych kroków, firma powinna podj%( i wybra( takie rozwi%za-

nie ERM, które przybli$y posiadane dane o ryzyku, co b!dzie skutkowa#o wyborem w#a&ciwych 

decyzji strategicznych, a tak$e skonkretyzowanego i efektywnego zarz%dzania, a co za tym idzie 

zminimalizowania prawdopodobie'stwa wyst%pienia nieoczekiwanych zdarze'.

Na prawid#owe zarz%dzanie ryzykiem sk#ada si! wiele warunków. Jednym z nich jest powi%za-

nie mechanizmów i priorytetów ERM z oczekiwaniami interesariuszy, zadaniami biznesowymi 

organizacji, a tak$e ze znacz%cymi procesami w niej zachodz%cymi. Przyk#adem zbioru dobrych 

praktyk ERM, mo$e by( ameryka'ski COSO II ERM Framework lub australijsko-nowozelandzkie 

normy AS/NZS 4360 – które ju$ w pocz%tkowych swoich dokumentach mog% si! poszczyci( po-

twierdzeniem tezy, $e zarz%dzanie ryzykiem korporacyjnym ma mocne fundamenty w zakresie 

interesów udzia#owców i celach firmy, a ERM stoi na ich stra$y.

Daje si! zauwa$y( powszechny aplauz dla g#ównych celów ERM. Jako pierwszy z nich trzeba 

wymieni(: ochron! zasobów i reputacj! firmy, inaczej mówi%c dba#o&( firmy o warto&ci wy-

kreowane przez zarz%d, a bezsprzecznie oczekiwane przez udzia#owców. Najbardziej w#a&ciwe 

wykorzystanie zasobów firmy jest z regu#y akceptowane w stwierdzeniu, $e bez ryzyka nie ma 

zysku, czyli „ryzykuj tam gdzie trzeba i na tyle, na ile trzeba – nie wi!cej i nie mniej”.

Przyk#adem stosowania tej zasady jest gra gie#dowa, chocia$ nie tylko, poniewa$ na innych po-

lach mo$emy równie$ zaobserwowa( znaczne wi!ksze wyzwania, takie jak:

jak% cz!&( udzia#u w rynku gotowi jeste&my przeznaczy(, aby w rezultacie osi%g- !

n%( 20% rynku?

ilu pracowników jeste&my w stanie po&wieci( w trakcie wprowadzania nowych  !

zasad bezpiecze'stwa i etyki biznesowej?

czy jeste&my gotowi na to, by wr!czy( #adnie zapakowan% #apówk! cz#onkowi  !

rz%du obcego pa'stwa, bo bez tego nie b!dziemy mogli tam uruchomi( naszej 

najlepiej zapowiadaj%cej si! produkcji?

Jednym ze skutków ubocznych wprowadzenia zintegrowanego zarz%dzania ryzykiem w organi-

zacji jest wy$sza gotowo&( i odporno&( na konsekwencje sytuacji kryzysowej. W przypadku gdy 

wyst%pi ju$ nieoczekiwana z#a koniunktura, #atwiej nam b!dzie j% znie&(, b!dziemy bowiem na 

ni% przygotowani, poniewa$ wcze&niej poznali&my ju$ mechanizmy rz%dz%ce poszczególnymi 

rodzajami ryzyka.

Zmniejszenie niepewno&ci co do podejmowanych decyzji jest kolejnym naturalnym skutkiem 

wprowadzenia w firmie holistycznego zarz%dzania ryzykiem i stosowania jego zasad w codzien-

nych decyzjach mened$erów.

Powszechnie nie dziwi fakt, $e nurt zarz%dzania ryzykiem jest mocno powi%zany z prak-

tyk% corporate governance, kontroli wewn!trznej i audytu wewn!trznego, business continuity 
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management oraz zarz%dzaniem kryzysowym. Powy$sze zagadnienia wzajemnie si! przeplataj% 

i korzystaj% ze swoich mechanizmów. Warto zaznaczy(, $e audyt wewn!trzny jest instrumentem, 

który w sposób aktywny, niezale$ny, profesjonalny i obiektywny ocenia efektywno&( systemu 

kontroli wewn!trznej i procesów zarz%dzania ryzykiem. Zapewnia on skuteczne prowadzenie 

wszystkich operacji i czynno&ci organizacji, przynosi warto&( dodan% dzi!ki ujawnieniu braków 

i s#abo&ci oraz wskazuje, w jaki sposób mo$na uzyska( wy$sz% jako&( i wydajno&( powierzonych 

zasobów.

W oczach mened$era bardzo dobry zarz%d spó#ki b!dzie d%$y# do przedstawienia akcjonariu-

szom i radzie nadzorczej, $e jest w stanie obj%( ca#% firm! i wszystkie aspekty jej funkcjonowania 

– ERM jest &wietnym sposobem by ten cel zrealizowa(. Enron, World.com, Barings, przyk#ady 

te obrazuj%, jak z#e dla interesów spó#ki jest minimalizowanie przy sprawowaniu nadzoru w#a&-
cicielskiego tylko do granicy przejrzenia dokumentów. Obecnie w#%cznie ze zmian% wizerunku 

biznesowego, którego jeste&my naocznymi &wiadkami, zmienia si! znacznie &rodek ci!$ko&ci 

ryzyka liczbowej analizy tzw. twardej w ryzyko „mi!kkie” – takie jak reputacja, zjawiska makro-

polityczne, &rodowiskowo naturalne, pracownicy, energia, zmiany klimatu. Wobec powy$szego 

nale$y si! zastanowi( czy rada nadzorcza nie powinna zadawa( zarz%dowi równie$ „mi!kkich” 

pyta'?

Wspó#czesne budowanie scalonego zarz%dzania ryzykiem w organizacjach obejmuje system 

zasad stworzonych na „górze” i przechodzi przez szczeble od najwy$szego do najni$szego po-

ziomu zarz%dzania. Odnalezienie si! w tym systemie wymaga nie lada wysi#ku, by zrozumie( 

cel biznesowy firmy, od mened$erów na poszczególnych szczeblach tak$e tych najni$szych, 

zmuszaj%c ich do my&lenia i patrzenia w „przysz#o&(”. Dzi!ki temu nawet najm#odsi mened$e-

rowie staraj% si! sprosta( oczekiwaniom i by( lepszymi partnerami w relacjach z zarz%dami. 

ERM jest mechanizmem otwartym pozwalaj%cym mened$erom ni$szego szczebla podejmowa( 

ryzyko, oczywi&cie przy u$yciu instrumentu kontroli i zgodnym z interesem spó#ki. Zwi!kszaj% 

oni skuteczno&( podejmowanych zamierze' przy równoczesnym poczuciu odpowiedzialno&ci 

jej cz#onków.

Mened$erowie akceptuj%cy zasady ERM s% zorientowani na podejmowanie ryzyka bardziej pew-

nego, oferuj%cego korzy&ci ni$ ryzyka bez przewidywanych korzy&ci. To w#a&nie narz!dzia zarz%-

dzania ryzykiem gospodarczym daj% mo$liwo&( ca#o&ciowego zarz%dzania ró$nymi rodzajami 

ryzyka w organizacji, a nie jednostkowym ryzykiem i dlatego mog% oni optymalnie alokowa( 

szczególnie wa$ne zasoby firmy w&ród najwa$niejszych rodzajów ryzyka. Przy czym oprzyrz%do-

wanie risk management zapewnia, $e szczególnie wa$ne staje si! ryzyko autentyczne najbardziej 

odpowiadaj%ce firmie, a nie to, które preferowane jest przez niektórych cz#onków zarz%du.

Nowoczesny system zarz%dzania ryzykiem umo$liwia przeprowadzenie pragmatycznego po-

dzia#u priorytetowych rodzajów ryzyka w&ród osób zarz%dzaj%cych na ró$nych szczeblach i za-

pewni utrzymanie zasady, $e: im twoja w#adza mened$erska i bud$et s% wi!ksze, tym wi!kszymi 

rodzajami ryzyka b!dziesz zarz%dza#.
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Po g#!bszej analizie nale$a#oby stwierdzi(, $e niezwykle rzadko mamy jednak do czynienia z tak 

pragmatycznym podzia#em ról w du$ych organizacjach. Nawi%zuj%c do potrzeby mentalnej re-

wolucji jasno nale$y powiedzie(, $e nie ka$de przedsi!biorstwo „doros#o” do tego, by spróbowa( 

podj%( si! wprowadzenia w nim systemu zarz%dzania ryzykiem. Nie ma znaczenia tu wielko&( 

firmy czy te$ jej pochodzenie, bo te czynniki nie gwarantuj%, $e wprowadzenie systemu b!dzie 

nieco #atwiejsze ze wzgl!du na niech!tne organy zarz%dcze, które mog% broni( si! przed wpro-

wadzeniem zmian. W zwi%zku z tym potrzeba jest zdecydowania zarz%du, by przeprowadzi( 

wielkie zmiany nie kapita#owe, ale mentalne, by przekona( zatwardzia#ych tradycjonalistów do 

nowoczesnych metod zarz%dzania.

Nale$y zaznaczy(, $e w ostatnim okresie w wielu krajach wprowadzone zosta#y nowe regula-

cje w zakresie #adu korporacyjnego i nadzoru nad spó#kami interesu publicznego, zarz%dza-

nia ryzykiem oraz systemów kontroli wewn!trznej. Przyk#adem mog% by( Stany Zjednoczone, 

które w 2002 roku uchwali#y ustaw! Sarbanes-Oxley (SOX) wymagaj%c% od spó#ek publicznych 

wdro$enia i corocznej oceny efektywno&ci dzia#ania systemu kontroli wewn!trznej. Od tego 

czasu wiele krajów przyj!#o podobne rozwi%zania dotycz%ce #adu korporacyjnego i kontroli we-

wn!trznej. Przyk#ady obejmuj% Kanad!, Szwajcari!, Niemcy Australi!, Francj!, W#ochy, Wielk% 

Brytani!, Japoni! oraz Chiny
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Issue Summary

New Challenges for Corporate Governance  
– the Polish Perspective

Corporate governance and the attempts to restrain opportunism

Stanis!aw Rudolf

Opportunism occupies an important place in the matters of new institutional economics, espe-

cially in the theory of transaction costs. Its origins can be traced back to the moment when ow-

nership was separated from management. The bodies appointed by the company do not always 

act in the interest of the company or the company’s principles. Quite often those appointed take 

advantage of the situation and implement their own particularistic interests. In Poland oppor-

tunism is favored by the provisions of the Polish Commercial Code and by the share ownership 

structure. The theory of transaction costs indicates the necessity to restrain opportunism and 

provides instruments for its reduction and minimization. The Codes of Good Practice, incentive 

packages for managers as well as proper legislation may help restrain opportunism.

How the size of supervisory and management boards influences 

company performance of Polish public companies

Leszek Bohdanowicz

This paper shows the results of research on the relationship between the board size and company 

performance of Polish listed companies. Such research studies are unique in the two-tier board 

model. The author tested an independent hypothesis on the link between the supervisory board 

size, management board size and performance. He confirmed that there is a positive relationship 

between the management board size and the company performance and a negative one between 

the supervisory board size and accounting performance measures.
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Information asymmetry in the field of corporate governance vs. 

the economic performance of listed companies

Anna Blajer-Go!%biowska

According to the theory of information asymmetry, unequal access to information enables infor-

med entities to gain advantage over the uninformed ones.

In order to verify this assumption, 289 Polish companies were analyzed. Each of them was li-

sted on the Warsaw Stock Exchange. In order to achieve a homogeneous dataset, only domestic 

companies quoted on the main market were taken into consideration. For research purposes, 

also proxies for asymmetry of information were set. These are: the analysts’ coverage (analysts 

following), the number of large shareholders and the free float. Moreover, a propensity to share 

(spread) information index was constructed. The strongest correlations found, were: (1) between 

the analysts’ coverage and the book value of the company; (2) between the analysts’ coverage and 

equity; and also (3) between the analysts’ coverage and capitalization. Another interesting fact 

is that the highest correlation was found between the number of analysts and the propensity to 

share information index.

Investment activation in public companies – Poland in the legal 

system of the EU and the OECD

Krzysztof Grabowski

The author analyzes the role that investors play in public companies, presenting the main rea-

sons for their low activity identified by the Polish commentators and in the OECD reports, and 

then discusses how this activity may be improved. Against this background the author presents 

the main assumptions of the Shareholders’ Rights Directive (2007/36/EC) and its transposition 

into the Polish company law, paying special attention to factors that increase the possibilities of 

exerting shareholders’ influence on the functioning of public companies, by the elimination of 

the existing barriers and implementation of new mechanisms. The author explains the revolu-

tionary character of the record date system applied in the general meeting, and then describes 

other activation mechanisms, mainly based on a much easier access to a bigger scope of infor-

mation in relation to the general meeting, and enabling a more active formation of its course by 

the shareholders. Finally, the author also indicates the role of self-regulation, and consequently, 

basing himself on the OECD report, he comments on the role of stock exchanges in the formation 

of corporate governance, which contributes to the sustainable development of capital markets by 

increasing shareholders’ activism.
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The activism of institutional investors – a good practice in 

Poland?

Agnieszka S!omka-Go!%biowska

When institutional investors became important shareholders of listed companies around the 

globe their role in corporate governance increased. The aim of this paper is to examine whether 

activism of institutional investors is a good practice in Poland. The analysis shows that the codes 

of corporate governance introduced by pension and investment funds are not very different from 

the solutions implemented in those countries, where institutional investors engage in corporate 

governance. However, a few crucial rules should be added. Above all, the codes should promote 

a wider range of possible means for the activism of institutional investors as well as a clear 

standpoint on the nomination of independent board members. It will be immensely beneficial to 

introduce an obligation as to reporting on investors’ activism.

The reliability and credibility of consolidated financial reports of 

the bank capital group

Piotr Oleksyk

The specificity of the banking sector is that financial reporting involves much bigger require-

ments with respect to supplying information about the financial safety compared to industry, 

service or commercial activity. Great risk and uncertainty are the main reasons for such a state 

of things in the banking sector. This paper is an attempt to assess bank reporting with respect to 

its usefulness in the process of supervising the financial safety of banks.
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New Challenges after the Crisis – Global Experiences

Corporate governance reforms and their influence on national 

systems. A study into emerging markets

Maria Aluchna

The paper focuses on the corporate governance systems in emerging markets, mostly in BRIC 

countries, which include Brazil, Russia, India and China. The analysis reveals corporate gover-

nance reforms and initiatives undertaken in these countries, whose national specificity resulted 

in the emergence of other control systems and challenges. Additionally, the characteristics of 

the emerging markets led to other (than observed in developed economies) changes of corporate 

governance, whereas the pace of reforms appears to be slow.

History likes to repeat itself – the time of reforms in the field of 

corporate governance has begun once again

Izabela Ko!adkiewicz

The aim of this article is to present the main trends/movements in the changes occurring in the 

area of corporate governance, which have been initiated as a result of the crisis in 2001–2002 as 

well as the current financial crisis.

An important element of this article will be defining their similarities and differences. Additionally, 

the author will try to sum up the results of the reforms, although in the case of the current crisis we 

should rather talk about information regarding the first effects of the implemented changes.

Managers’ compensation – the first conclusions resulting from 

the crisis

Magdalena Miko!ajek-Gocejna

The financial crisis of 2007–2009 has exposed weaknesses in corporate governance systems. 

These relate to four main areas: the process of managers’ compensation, the practice of the bo-

ards, risk management and shareholder activism.

The current crisis has also clearly highlighted some facts about manager compensation systems. 

The article points out two elements of their effectiveness: a correct structure of the remuneration 
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package and information openness, as an increasingly urgent business need both in terms of 

rebuilding investor confidence and in terms of the difficult challenges in times of crisis and un-

certainty – to motivate managers to create business value.

Corporate Social Responsibility as an idea linked to Corporate 

Governance, and the financial crisis

Monika Wilewska

Corporate Social Responsibility is an idea linked to Corporate Governance, with the same roots 

in the new business mainstream towards social orientation. It outlines the key roles of stakehol-

der management and bridges corporate economic objectives with the realization of social objecti-

ves, which are mutually beneficial, both for profit maximization and company prosperity.

In difficult times, such as the current financial crisis and the predicted recession, there are 

reasons to be concerned about the future of Corporate Social Responsibility, especially because 

of some risks that the CSR idea brings about, its voluntary character as well as the benefits that 

occur in the long term. Nevertheless, there are many solid reasons to believe that CSR will sur-

vive and to hope that progress in this field will continue.

The equal treatment of shareholders in the rulings of the Court 

of Justice of the European Union

Aleksandra Gawrysiak-Zab!ocka

The equal treatment of shareholders is mentioned in Part One, III of the OECD Principles of Cor-

porate Governance. References to the equality of shareholders can also be found in many acts of 

the European Union (and consequently in the national laws). However, in the judgment of case 

C-101/08 Audiolux, which is presented in the article, the Court of Justice ruled that in the EU law 

there is no general principle of law that prescribes equal treatment of shareholders.

Risk vs. corporate governance

Marta Chabra"-Wi"niewska

The aim of this study was to show the method for evaluating the effectiveness of Enterprise Risk 

Management – ERM. The main issue in this study came down to one question: Does corporate 
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governance assessment include measuring the level of risk management, i.e. to assess the overall 

effectiveness of internal oversight mechanisms?

After analyzing the assessment of corporate governance, I can say that it is helpful to establish 

the internal hierarchy in order to apply risk management in a manner that is consistent with the 

company objectives and business strategy. The present market situation forces to develop the best 

approaches for management and risk reduction. Grant Thornton U.S. prepared a study concer-

ning the elements of Enterprise Risk Management (ERM), which presents a link between all the 

principles of corporate governance, and also, as a driving force, leads to the fact that corporate 

governance ‘functions’ and ‘works’.


