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Rozwój nadzoru korporacyjnego w Polsce

Wst p

Geneza nadzoru korporacyjnego pojawia si ju w staro ytno ci. Jej prekur
sorem by Homer. W swoim drugim wielkim eposie Odysei opisa problemy
wynikaj ce z rozdzielenia w asno ci oraz kierowania t w asno ci . Epos ten
bardzo dobrze charakteryzuj konsekwencje wynikaj ce z przedstawionego roz
dzielenia.

Do ekonomii poj cie nadzoru korporacyjnego wprowadzi A. Smith, który
w dziele „Badania nad natur i przyczynami bogactwa narodów” zaobserwowa
problem zwi zany z corporate governance oraz kontrol w korporacjach, a tak e
ich konsekwencje1. Dalsze definiowanie tego poj cia ró ni si w zale no ci od
kreowania si pa stwa, regulacji prawnych, jak i równie spo ecze stwa.

Obecnie nadzór korporacyjny jest ju bardziej znany i coraz wi cej ludzi
zg bia jego problematyk . Jest to efektem umi dzynarodowienia, jak i interna
cjonalizacji, a tak e wieloletnich skutków kryzysu finansowego. Pojawi y si no
we regulacje prawne, wskutek zmian w gospodarce. Jedn z metod, która ma ulep
szy dzia anie jednostek organizacyjnych, jest efektywny nadzór korporacyjny.
Charakterystyka nadzoru korporacyjnego od kilku lat znana jest tak e w Polsce.
Problematyka ta jest popularna w sferze ekonomicznej, jak i w dziedzinach ra
chunkowo ci, zarz dzania oraz finansów.

Celem artyku u jest przedstawienie rozwoju nadzoru korporacyjnego. W ar
tykule przedstawiono tak e interpretacje definicji nadzoru korporacyjnego
w uj ciu ró nych autorów oraz etapy prywatyzacji, co jest niezb dne dla zrozu
mienia powstania polskiego corporate governance.

1. Poj cie nadzoru korporacyjnego

Pomimo, i nadzór korporacyjny staj si coraz bardziej powszechny, to jed
nak nie ma jednoznacznej charakterystyki tego poj cia. Zaobserwowa to mo na

1 Zob. A. Smith, An Enquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, RandomHouse, New
York 1937.



250

analizuj c definicj ró nych autorów. Ka dy z nich charakteryzuje poj cie nadzo
ru korporacyjnego w ró noraki sposób. W tabeli 1 ukazano przyk adowe defini
cje oraz ich autorów.

Tabela 1. Przyk adowe definicje nadzoru korporacyjnego

Lp. Twórca Definicja
1 J. Solarz „Relacja faktycznej w adzy mi dzy organami spó ki, jej dostawcami

i odbiorcami, pracownikami i akcjonariuszami oraz zewn trznymi ró
d ami zasile finansowych”2

2 B. Wawrzyniak Regu y, kodeks norm s u cych do kontrolowania agentów ró nych
organizacji

3 S. Rudolf Zale no pomi dzy rolami, jakie odgrywaj akcjonariusze i mened erowie
4 J. Je ak i L. Boh

danowicz
„Sposoby rozwi zywania konfliktów pomi dzy ró nymi grupami, które
wp ywaj na proces kierowania spó k , formu owania jej strategii oraz
jej zachowania na rynkach kapita owych, na rynkach dóbr i us ug oraz
rynku pracy”3

5 J. Kay,
A. Silberstone

Poj cie zale y od podej cia teoretycznego. Corporate governance kszta to
wa o si pod wp ywem ci gu instytucyjnego i historycznego, które poka
zywa o, czym jest, a jak powinien wygl da ad korporacyjny

6 G. O Donovan „Wewn trzny system obejmuj cy, procesy i ludzi, którzy pe ni «s u b »
na rzecz w a cicieli i udzia owców, poprzez podejmowanie czynno ci
kontrolno zarz dczych, zgodnie z najlepszymi praktykami biznesowymi
oraz celami organizacji”4

7 F. Mayer „Nadzór korporacyjny zajmuje si ujednoliceniem interesów inwestorów
i mened erów oraz zapewnieniem prowadzenia firmy z korzy ci
dla w a cicieli”5

8 J. Brooks Metoda, w jakiej kierownicy obrachuj si przed udzia owcami i akcjona
riuszami

9 N.Macdonald,
A. Beattie

„Analizowanie wewn trznej spójno ci mi dzy podstrukturami tworz
cymi firm ”6

ród o: Opracowanie w asne.

2. Teorie nadzoru korporacyjnego

Wa ne zadanie w nadzorze korporacyjnym odgrywaj teorie. Ka da z tych
teorii jest jednoznacznie identyfikowana przez rol , jak powinny odgrywa or
gany nadzoru. Wyró niamy teori :

K.A. Lis, H. Stefaniuk, Nadzór korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2005, s. 29.
J. Je ak, L. Bohdanowicz, Nadzór korporacyjny [w:] Leksykon zarz dzania, red. M. Romanowska, Difin,
Warszawa 2004, s. 358.

4 ,www.governance.pl [dost p: 8.11.2016].
M. Jerzemowska,Nadzór korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 25.

6 Ibidem, s. 24.
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zasobow ,
interesariuszy,
agencji,
stewarda,
instytucjonaln ,
hegemonii mened erskiej.
Poni ej przedstawiono jedn z teorii, jak jest teoria agencji i która jest uwa

ana za najbardziej popularn pod wzgl dem analizy nadzoru korporacyjnego.
W teorii agencji wyst puj dwa podmioty. Jednym z nich jest mocodawca, który
zleca zadanie dla drugiego podmiotu, jest nim sam agent. Zadaniem agenta jest
zrealizowanie powierzonej mu pracy.

Warto przeanalizowa problemy, z którymi borykaj si zleceniodawca
i agent. Pierwszy problem wyst puje, gdy pojawia si sprzeczno zwi zana
z celami oraz nieufno ci , co do partnera biznesowego dotycz cego kontraktu.
Zleceniodawca przez zbyt wysokie koszty lub trudno nie mo e sprawdzi czy
agent jest wobec niego uczciwy. Kolejnym z problemów jest kwestia podzia u ry
zyka. Wyst puje, gdy zleceniodawca i agent inaczej postrzegaj powag ryzyka.

Rozkwit teorii agencji nast pi w wyniku dwóch kierunków: nurtu pozytyw
nego i zwi zku pomi dzy agentem i mocodawc . Pierwszy z nich skupia si na
badaniu sytuacji, w których d enia agenta i zleceniodawcy pozostawa y w spo
rze, a tak e na charakterystyce procesów monitorowania, które rozgranicza y
konformistyczne czynienie agentów. Drugi kierunek porusza problem agenta,
który dzia a pomi dzy sztabem zarz dzaj cym a w a cicielami w innowacyjnych
spó kach7.

3. Rozwój nadzoru korporacyjnego w Polsce

Po o enie Polski w rodku Europy znacz co wp yn o na stymulacje rozwoju
polskiego corporate governance, których geneza si ga czasów staro ytnych. Nadzór
korporacyjny mo na podzieli na trzy etapy rozwoju. Pierwszego z nich mo na
doszukiwa si w po owie XVIII w., drugiego w latach 1918–1939, a ostatniego
w 1989 r., gdy wróci a gospodarka wolnorynkowa.

Wst pny etap polskiego corporate governance ma pocz tek wraz z ukazaniem
si cech gospodarki wolnorynkowej, okre laj cej normy prawne zwi zane z for
mowaniem nowych zasad w gospodarce. Fundamentaln zmian , która pozwoli
a na zapocz tkowanie systemu kapitalistycznego odnie mo na do prób odno
wy kraju, które mia y miejsce w XVIII w.

S. Rudolf, T. Janusz, D. Sztos, P. Urbanek, Efektywny nadzór korporacyjny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 33–40.
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Tworz ce si dokumenty by y istotnym elementem rozbudowy nadzoru
korporacyjnego. Wa nym wydarzeniem tego okresu by o zg bienie wiedzy na
temat Kodeksu Zamoyskiego. Klasyfikowano w nim chaotyczny i nieuporz d
kowany system prawny. Celem utworzenia zbioru praw s dowych by a ch
poprawy sytuacji prawnej ch opów i mieszcza stwa. Projekt zosta jednak od
rzucony przez sejm w 1780 r.8

Pocz tkowy etap systemu kapitalistycznego si ga czasów Kodeksu cywilne
go oraz Kodeksu handlowego Napoleona, które powsta y na podstawie wcze
niejszego prawa francuskiego. Dokumenty te obejmowa y kodyfikacje prawa
francuskiego, które by y aktualne do lat 309. Polska struktura prawna tworzona
by a przez dzia anie prawa niemieckiego, które by o efektem wp ywu praw: pol
skiego, rzymskiego, niemieckiego oraz francuskiego. Warunki gospodarcze tak e
stworzy y zarys polskiego corporate governance. Jednym z kluczowych efektów
kreowania si nadzoru korporacyjnego by o stworzenie 12 maja 1817 r. Gie dy
Papierów Warto ciowych wWarszawie10, gdzie pocz tkowo przedmiotem han
dlu by y weksle oraz obligacje.

Lata 1918–1939 stanowi kolejn faz rozkwitu nadzoru korporacyjnego.
W 1918 r., kiedy mia o miejsce odzyskanie niepodleg o ci przez Polsk . Po do
tkliwych skutkach wojny w adze pa stwa postanowi y odbudowa kraj. W tym
celu trzeba by o wprowadzi nowe regulacje prawne w celu ujednolicenia prawa.
17 marca 1921 r. uchwalono Konstytucje marcow , która wprowadzi a w Polsce
podzia w adz na: s downicz , ustawodawcz i wykonawcz 11. Dominowa a
w adza ustawodawcza. W tym czasie zbudowano mocne fundamenty prawne,
tak e takie, które sprzyja y rozwojowi przedsi biorstw oraz nadzoru korporacyj
nego. Przepisy prawne steruj ce zarzadzanie i kontrolowanie spó ek uchwalono
dopiero na prze omie lat dwudziestych, trzydziestych XX w. Kolejnym wa nym
elementem by o uchwalenie Prawa o spó kach akcyjnych12, w którym zawarto
prawa i obowi zki akcjonariuszy i akcjonariatu. Wszystko to uczyni o, e Polsk
powinno si przypisa do pa stw rozwijaj cych kontynentalny wzór polskiego
corporate governance.

Ostatni etap rozwoju nadzoru korporacyjnego wyst pi po przemianach poli
tycznych, jakie mia y miejsce po 1989 r. Post p corporate governance, który powi
zany by z rozrostem struktury gospodarki rynkowej, rozró nia dwie fazy:
kszta towania oraz dojrza o ci.

Zbiór praw s dowych na mocy konstytucji roku 1776 przez J. W. Andrzeja Zamoyskiego,
www.starodruki.ihuw.pl [dost p: 10.11.2016].

9 Zob. A. Wielomski, Krytyka Kodeksu Napoleona we Francji w XIX wiek [w:] Doctrina, red.

Gie da PapierówWarto ciowych, www.gpw.pl [dost p: 10.11.2016].
Ustawa z dnia 17 marca 1921 r. Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej (Dz.U. Nr 44, poz.267).

12 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spó ce akcyjnej, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 112–113.
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W wst pnej fazie trzeba by o zmieni dawne normy prawne, jak równie za
sady instytucjonalne adu korporacyjnego, gdy wcze niejsze nie odpowiada y
wspó czesnym wyzwaniom. Planowane wej cie Polski do Unii Europejskiej wi
za y si z konieczno ci dostosowania si do warunków, jakie stawia a Unia.
Zakres tych mechanizmów ukszta towa tendencje i tempo przemian gospodar
czych.

12 kwietnia 1991 r. zosta a przywrócona Gie da Papierów Warto ciowych,
a ju w 2007 r. odby a si pierwsza sesja na rynku NewConnect, który z czasem
przyczyni si do wzrostu liczby firm notowanych na GPW13.

Struktura i post p gospodarki rynkowej, jak równie rozwój corporate gover
nance tworz nie tylko normy prawne. Okre laj tak e tworzenie mechanizmu
finansowego bazuj cego na rynku oraz przemian w asno ciow . Nadrz dnym
zamiarem prywatyzacji by o zwi kszenie sprawno ci gospodarki oraz mo liwo
ci dla rozwoju przedsi biorstw prywatnych. Podczas prywatyzacji pojawi y si
Narodowe Fundusze Inwestycyjne, które od 1994 r. wprowadzi y regu y polityki
w problematyce rachunkowo ci w korporacjach. Powstanie wielkiego akcjonariu
sza, dzi ki któremu rozwi zano problem zwi zany ze sprawnym dzia aniem
oraz obserwowaniem mened erów niektórych spó ek by o jedn z zalet utwo
rzenia NFI pod wzgl dem corporate governance14. Formalna prywatyzacja NFI
mia a miejsce w 1998 r., kiedy dopiero wówczas zacz to interesowa si rynkiem
kapita owym15. Utworzono kilka wa nych ustaw m. in. Ustaw o Prawie dzia al
no ci gospodarczej16, Ustaw o Krajowym Rejestrze S dowym17, a tak e uchwa
lony 15 wrze nia 2000 r. Kodeks spó ek handlowych18. Regulacje w tych usta
wach sprawdzi y si w czasie ich funkcjonowania, umacniaj c regulacje prawne
na rynku polskim oraz tworz c przewag wzgl dem innych pa stw Europy
rodkowo Wschodniej, gdy opiera y si na normach gospodarki rynkowej. Za
sady prywatyzacji oprócz procesu prywatyzacji dotyczy y kreowania si struktur
nadzorczych, a w szczególno ci systemu w asno ciowego oraz organów spó ki.
Du e zmiany wnios a ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsi biorstw pa stwowych19. W ustawie zawarto tak e funkcje, które mieli
pe ni mened erowie i pracownicy.

NewConnect, www.newconnect.pl [dost p: 13.11.2016].
M. Jerzemowska, Golec A., Zamojska A., Corporate governance: BRIC i Polska na tle krajów rozwini
tych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gda skiego, Gda sk 2015.

15 Zob. P. Kozarzewski, Nadzór korporacyjny i wtórna prywatyzacja w Polsce: ramy prawne i zmiany
w strukturze w asno ciowej, CASE 2004, s. 1–2.

16 Zob. Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. – Prawo dzia alno ci gospodarczej (Dz. U. Nr 101, poz.
1178).

17 Zob. Ustawa z dnia 20.08.1997 r. – Krajowy Rejestr s dowy (Dz.U. Nr 127, poz. 769).
18 Zob. Ustawa z dnia 15.09.2000 r. – Kodeks spó ek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).
19 Zob. Ustawa z dnia 30.08.1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi biorstw pa stwowych

(Dz. U. Nr 118, poz. 561).
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W Polsce zbudowano z o ony mechanizm prawny dotycz cy corporate gover
nance: normy prawa handlowego, liczne ustawy oraz przepisy rynku kapita o
wego. Przedsi biorstwa musia y pracowa w zmiennym otoczeniu, gdy rz d
chcia utworzy trwa y ustrój prawny i rozbudowa rynek kapita owy.

Gdy Polska wst pi a do Unii Europejskiej, dostosowa a si do wymogów
oraz regulacji prawnych Unii. G ówne regulacje nadzoru korporacyjnego
s pomocne gdy ukazuj rzetelne informacje oraz chroni przed naruszaniem
prawa.

Podsumowanie

Pomimo, i nadzór korporacyjny kreowa si przez wiele lat, nie ma jedno
znacznej charakterystyki tego poj cia, gdy ró ni twórcy ukazuj odmienny za
kres poj cia w zale no ci od wyra aj cych pogl dów na cele funkcjonowania
przedsi biorstwa oraz ró nice kulturowe i geograficzne.

Aby zarz dzanie i funkcjonowanie przedsi biorstwem by o prwid owe musi
ono posiada procedury, regu y oraz zasady. Dlatego te powstawa y liczne do
kumenty ustawy, które by y istotne w rozbudowie nadzoru korporacyjnego.
Mia y one na celu efektywne i przejrzyste zarz dzanie oraz minimalizacj b dów
w zarz dzaniu. Prywatyzacja tak e mia a kluczow role w kreowaniu si nadzo
ru korporacyjnego, gdy jej nadrz dnym zamiarem by o powi kszenie sprawno
ci gospodarki oraz mo liwo ci dla rozwoju przedsi biorstw prywatnych.

Bibliografia

Gie da Papierów Warto ciowych, www.gpw.pl.
Jerzemowska M., Golec A., Zamojska A., Corporate governance: BRIC i Polska na tle krajów

rozwini tych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gda skiego, Gda sk 2015.
Jerzemowska M., Nadzór korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa

2002.
Je ak J., Bohdanowicz L., Nadzór korporacyjny [w:] Leksykon zarz dzania, red. M. Roma

nowska, Difin, Warszawa 2004.
Kozarzewski P., Nadzór korporacyjny i wtórna prywatyzacja w Polsce: ramy prawne i zmiany

w strukturze w asno ciowej, CASE 2004.
Lis K.A., Stefaniuk H., Nadzór korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2005.
NewConnect, www.newconnect.pl.
Postu a I., Nadzór korporacyjny w spó kach Skarbu Pa stwa, ABC a Wolters Kluwer busi

ness, Warszawa 2013.
Rudolf S., Janusz T., Stos D., Urbanek P., Efektywny nadzór korporacyjny, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002.



255

Smith A., An Enquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Random House,
New York 1937

Ustawa z dnia 15 wrze nia 2000 r. – Kodeks spó ek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037).

Ustawa z dnia 17 marca 1921 r. – Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej (Dz. U. Nr 44,
poz. 267).

Ustawa z dnia 19 listopada1999 r. – Prawo dzia alno ci gospodarczej (Dz. U. Nr 101,
poz. 1178).

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. – Krajowy Rejestr S dowy (Dz. U. Nr 127, poz. 769).
Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi biorstw pa

stwowych (Dz. U. Nr 118, poz. 561).
Zbiór praw s dowych na mocy konstytucji roku 1776 przez J.W. Andrzeja Zamoyskiego,

www.starodruki.ihuw.pl.

Streszczenie

Pocz tki nadzoru korporacyjnego pojawiaj si ju w staro ytno ci. W obecnych czasach
nadzór korporacyjny jest ju powszechnym zjawiskiem. Istniej równie ró ne definicje
nadzoru korporacyjnego. Jest to efektem globalizacji, a tak e d ugo trwaj cego kryzysu
finansowego. Pojawi y si regulacje prawne oraz nowe zmiany w gospodarce. Problema
tyka nadzoru korporacyjnego od kilkudziesi ciu lat znana jest te w Polsce.
W omawianym artykule przedstawione s trzy etapy rozwoju corporate governance.
Pierwszego z nich mo na doszukiwa si w po owie XVIII w., drugiego w latach 1918–
1939, a ostatniego w 1989 r., kiedy wróci a gospodarka wolnorynkowa. Wszystkie te
etapy ró ni y si histori , struktur organizacyjn , struktur gospodarcz i regulacjami
prawnymi. W artykule przedstawiono równie definicj nadzoru korporacyjnego oraz
regulacje prawne.

S owa kluczowe: nadzór korporacyjny, corporate governance, rozwój, regulacje prawne.

THE DEVELOPMENT OF CORPORATE GOVERNANCE IN POLAND
Summary
The origins of corporate governance have its beginnings in antiquity. Nowadays, corpo
rate governance is a common phenomenon. There are also different definitions of corpo
rate governance. This is a result of globalization, as well as long lasting financial crisis.
There were regulations, as well as new developments in the economy. The issue of cor
porate governance for decades and is known in Poland. In this article there are presented
the three stages of the development of corporate governance in Poland. The first of them
can be traced to the mid eighteenth century, the other in the years 1918–1939, and the
last in 1989, when the free market economy returned. All of these steps varied history,
organizational structure, economic structure and regulations. The article presents the
definition of Corporate Supervision and Legal Regulations.


