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Zarządzanie ryzykiem w przedsiębiorstwie 
– uwarunkowania w kontek cie zasad nadzoru 
korporacyjnego

Wstęp

W efekcie skandali korporacyjnych i spadku zaufania do sprawozdawczo-
ci fi nansowej wzrosło zainteresowanie problematyk  nadzoru korporacyjnego 

w ród zarz dów, rad nadzorczych, najwy szego kierownictwa, audytorów czy 
interesariuszy. Kryzys wiatowy unaocznił znaczenie wła ciwego zarz dzania 
ryzykiem. Wzrosła znacz co liczba fi rm próbuj cych zarz dzać ryzykiem w spo-
sób cało ciowy. Pojawia si  wi c pytanie – w jaki sposób zarz dzanie ryzykiem 
w przedsi biorstwie efektywnie zintegrować z systemem nadzoru korporacyjne-
go [Sobel 2004]. Tak sformułowany problem badawczy wyznacza kierunek pro-
wadzonych bada , które nie ograniczaj  si  do warstwy opisowej, diagnostycz-
nej, lecz s  prób  wyja nienia zachodz cych zjawisk i procesów. W tym kontek-
cie prowadzone badania słu  odkrywaniu prawidłowo ci deterministycznych 

zachodz cych w obr bie podejmowanej problematyki. Celem opracowania jest 
identyfi kacja czynników warunkuj cych zarz dzanie ryzykiem w przedsi bior-
stwie, osadzonych w zasadach nadzoru korporacyjnego. W artykule uj to stan 
prawny na 31 grudnia 2011 roku.

Ryzyko, zarządzanie ryzykiem, nadzór korporacyjny 
– wzajemne interakcje

Ryzyko biznesowe oznacza niepewno ć, która mo e ograniczać zdolno ć 
osi gania przez fi rm  wyznaczonych celów. Efekty ryzyka biznesowego mog  
mieć charakter zarówno pozytywny, jak i negatywny, mog  te  przyj ć postać 
odchylenia od oczekiwa . Ryzyko jest funkcj  prawdopodobie stwa, zdarzy si  
lub nie [Sobel 2004]. St d te  ryzyko zdefi niować mo na jako kombinacj  praw-
dopodobie stwa wyst pienia zdarzenia oraz jego skutków [Ferma 2003, s. 3]. 
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W teorii podejmowania decyzji przez poj cie ryzyka rozumiemy tak  sytuacj  
decyzyjn , w której z jednej strony istnieje niepewno ć co do przyszłych zda-
rze  i kształtowania si  sytuacji, z drugiej osoba podejmuj ca decyzj  dyspo-
nuje informacjami o rozkładzie prawdopodobie stwa kształtowania si  sytuacji 
w przyszło ci [Buschgen 1997, s. 189]. We wszelkiego rodzaju przedsi wzi -
ciach biznesowych istnieje mo liwo ć wyst pienia zdarze  poci gaj cych za 
sob  skutki, które stanowi  b d  szans  na dodatkowe korzy ci, b d  te  zagro-
enie dla powodzenia projektu [Ferma 2003, s. 3]. Ryzyko biznesowe zwi zane 

jest z celami przedsi biorstwa, a osi gni cie sukcesu gospodarczego warunkuje 
wcze niejsze podj cie ryzyka – bez ryzyka nie ma nagrody. Z jednej strony, aby 
wykorzystywać mo liwo ci strategiczne trzeba podejmować ryzyko, z drugiej 
jednak ryzyko zagra aj ce powodzeniu przedsi wzi cia musi być ograniczane 
[Sobel 2004].

Zarz dzanie ryzykiem jest kluczowym elementem zarz dzania strategicz-
nego w ka dej organizacji. Jest procesem, w którym organizacja metodycznie 
podchodzi do ryzyka zwi zanego z jej działalno ci  [AIRMIC, ALARM, IRM 
2010, s. 6]. Zarz dzanie ryzykiem w sposób konsekwentny i uporz dkowany po-
maga kierownictwu zrozumieć i zarz dzać niepewno ci . Ma na celu tworzenie, 
ochron  i zwi kszanie warto ci dla akcjonariuszy poprzez zarz dzanie niepew-
no ci  osi gni cia celów organizacyjnych [Sobel 2004].

Nadzór korporacyjny jest systemem, za po rednictwem którego korporacje 
s  kierowane i kontrolowane [Sun, Stewart, Pollard 2011, s. 8]. System ten 
obejmuje zasady oraz normy odnosz ce si  do szeroko rozumianego zarz -
dzania przedsi biorstwem. Podstawowe problemy badawcze dotycz  podziału 
w przedsi biorstwach uprawnie  decyzyjnych i kontroli mened erów [Sam-
borski 2012]. Zadania stawiane przed nadzorem korporacyjnym koncentruj  
si  na ochronie interesów udziałowców, czy te  szerzej interesariuszy, minima-
lizacji ryzyka oraz zapewnieniu odpowiednich zwrotów z inwestycji [Aluchna 
2007, s. 16–17]. 

Niestety, wielu członków zarz dów, rad nadzorczych lub wy szego kie-
rownictwa, audytorów wewn trznych i zewn trznych czy mened erów ryzyka 
nie rozumie we wła ciwy sposób istoty nadzoru korporacyjnego, szczególnie 
w kontek cie działa  dnia codziennego. Bardzo cz sto ró ne osoby pojmuj  go 
w zupełnie inny sposób. Ponadto, rady nadzorcze, zarz dy odpowiedzialne za pro-
ces governance w przedsi biorstwach w natłoku codziennych obowi zków mu-
sz  polegać na pomocy innych stron (mened erów wykonawczych, audytorów) 
w wypełnianiu obowi zków wynikaj cych z governance. Te jednak e rzadko 
anga uj  si  w proces governance [Sobel 2004].
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Holistyczne podej cie do zarządzania ryzykiem 
i kontroli wewnętrznej

„Powstaj ce w ostatnich latach koncepcje zarz dzania odwołuj  si  do ho-
listycznej wizji postrzegania problematyki przedsi biorstw i innych organizacji. 
W zasadzie adna ze znanych współczesnych koncepcji zarz dzania nie mie-
ci si  w ramach tradycyjnych funkcji zarz dzania. Proponowane rozwi zania 

wkraczaj  jednocze nie w pewne obszary funkcjonowania instytucji, b d  nawet 
we wszystkie. Konstruowane propozycje s  bardziej wszechstronne, uniwersalne 
i kompleksowe” [Morawski 2006].

Szeroko akceptowane zintegrowane podej cie do zarz dzania ryzykiem 
i kontroli wewn trznej zostało wypracowane na gruncie The Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission (COSO). W uj ciu COSO 
zarz dzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem realizowanym przez rad  
dyrektorów (zarz d, rada nadzorcza), kierownictwo i inny personel przedsi bior-
stwa, uwzgl dnionym w strategii i w całym przedsi biorstwie, którego celem 
jest identyfi kacja potencjalnych zdarze , które mog  wywrzeć wpływ na przed-
si biorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalonych granicach oraz rozs dne zapew-
nienie realizacji celów przedsi biorstwa [COSO 2004a, s. 7; COSO 2004b, s. 2]. 
Kontrol  wewn trzn  natomiast defi niuje si  szeroko jako proces realizowany 
przez rad  dyrektorów (zarz d, rad  nadzorcz ), kierownictwo i inny personel, 
zapewniaj cy osi gni cie celów w nast puj cych obszarach: skuteczno ć i efek-
tywno ć działa , wiarygodno ć sprawozda , zgodno ć z obowi zuj cymi regu-
lacjami prawnymi [COSO 2011, s. 3].

Kontrola wewn trzna stanowi integraln  cz ć zarz dzania ryzykiem 
korporacyjnym. Została ona uwzgl dniona w strukturze ramowej zarz dza-
nia ryzykiem korporacyjnym, tworz c silniejsz  konceptualizacj  i narz dzie 
dla kierownictwa [COSO 2004a, s. 11]. W uj ciu COSO system kontroli we-
wn trznej składa si  z pi ciu ci le powi zanych ze sob  elementów, a miano-
wicie: rodowiska kontroli, oceny ryzyka, czynno ci kontrolnych, informacji 
i komunikacji oraz czynno ci monitoruj cych. rodowisko kontrolne jest zbio-
rem norm, struktur i procesów tworz cym podstawy dla prowadzenia kontro-
li wewn trz organizacji. Ocena ryzyka obejmuje proces (dynamiczny i itera-
cyjny) identyfi kowania i oceniania ryzyka zwi zanego z osi ganiem celów. 
Na ocen  ryzyka składaj  si  dwa powi zane ze sob  elementy. Pierwszy to 
oszacowanie prawdopodobie stwa wyst pienia zdarzenia. Drugi to analiza 
wpływu tego zdarzenia na przedsi biorstwo. Czynno ci kontrolne s  działa-
niami ustanowionymi przez polityk  i procedury, ograniczaj cymi ryzyko osi -
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gni cia celów. Informacja jest niezb dna w wewn trznym procesie kontroli 
wspieraj cym realizacj  celów. Komunikacja wewn trzna to rodek, za pomo-
c  którego informacja rozpowszechniana jest w organizacji – w dół, w poprzek 
i gór  hierarchii organizacyjnej. Działania monitoruj ce polegaj  na ocenie wy-
korzystania poszczególnych elementów kontroli wewn trznej. Trzeba jednak 
w tym miejscu podkre lić, i  kontrola wewn trzna nie jest procesem seryjnym, 
gdzie poszczególne cz ci składowe systemu wchodz  kolejno po sobie. Jest 
procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, w którym poszczególne elementy 
na siebie wzajemnie wpływaj . Istnieje bezpo redni zwi zek mi dzy celami, 
czyli tym co organizacja pragnie osi gn ć, a elementami kontroli wewn trznej, 
czyli tym co jest konieczne do osi gni cia celów [COSO 2011, s. 4–6]. Zgod-
nie z wytycznymi COSO system kontroli wewn trznej powinien obej mować 
wszystkie obszary funkcjonowania przedsi biorstwa. Ka dy z nich wpływa 
bowiem na realizacj  zało onych celów, wynik fi  nansowy i ryzyko działal-
no ci. W celu zapewnienia skuteczno ci systemu  kontrol  wewn trzn  nale-
y powi zać z normalnymi oraz codziennymi czynno ciami podejmowanymi 

w przedsi biorstwie [Spiechowicz 2011, s. 58–59]. Struktura ramowa kontroli 
wewn trznej w organizacji powinna w wystarczaj cym stopniu zapewnić do-
pasowanie identyfi kacji, oceny i zarz dzania ryzykiem w korporacji do osi -
gania wyznaczonych celów, kontroli działa , komunikowania i informowania 
członków organizacji, czy monitorowania procesów kontrolnych [Van der Elst 
2010, s. 3]. Nie ma jednak jednego, uniwersalnego modelu systemu kontroli 
wewn trznej. Ka dy system musi zostać dostosowany do charakteru działalno-
ci organizacji, jej otoczenia, specyfi cznych rodzajów ryzyka, a przede wszyst-

kim zakładanych długoterminowych i krótkoterminowych celów [Spiechowicz 
2011, s. 58–59]. Odpowiedzialno ć za system kontroli wewn trznej ponosz  
wszyscy, szczególn  jednak rol  przypisać nale y najwy szemu kierownictwu, 
które odpowiedzialne jest za ustanowienie i działanie systemu kontroli we-
wn trznej w organizacji [COSO 2011, s. 9]. 

Jak ju  wspomniano, kontrola wewn trzna stanowi integraln  cz ć zarz -
dzania ryzykiem korporacyjnym. W uj ciu COSO struktura ramowa zarz dzania 
ryzykiem korporacyjnym koncentruje si  na osi ganiu celów przedsi biorstwa 
w czterech kategoriach: strategicznej, operacyjnej, wiarygodno ci sprawozdaw-
czo ci i zgodno ci z regulacjami prawnymi. Taka kategoryzacja celów umo liwia 
skoncentrowanie si  na poszczególnych aspektach zarz dzania ryzykiem. We-
dług COSO, na zarz dzanie ryzykiem korporacyjnym składa si  osiem powi -
zanych ze sob  elementów. Wynikaj  one bezpo rednio ze sposobu zarz dzania 
przedsi biorstwem i s  zintegrowane z procesem zarz dzania. Elementy te to: 
rodowisko wewn trzne, ustalanie celów, identyfi kacja zdarze , ocena ryzyka, 
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reakcja na wyst pienie ryzyka, działania kontrolne, informacja i komunikacja, 
monitorowanie. 

rodowisko wewn trzne to nic innego jak charakter organizacji. Stanowi 
podstaw  postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracowników, fi lozofi  
zarz dzania ryzykiem oraz dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwo ć i warto ci 
etyczne, a tak e rodowisko pracy. Kolejnym elementem zarz dzania ryzykiem 
korporacyjnym jest ustalanie celów, które powinny zostać okre lone zanim 
kierownictwo przejdzie do identyfi kacji potencjalnych zdarze  wywieraj cych 
wpływ na ich osi gni cie. Procedury ustalania celów musz  korespondować 
z misj  i wizj  oraz odpowiadać poziomowi ryzyka dopuszczonego przez 
przedsi biorstwo. W obszarze identyfi kacji zdarze  rozgranicza si  zdarzenia 
na wewn trzne i zewn trzne, które maj  wpływ na osi ganie celów, z rozró -
nieniem ryzyka i szans. Ocena ryzyka jest podstaw  decyzji o sposobie zarz -
dzania nim, dlatego w tym celu dokonuje si  jego analizy i oceny prawdopo-
dobie stwa wyst pienia. Kierownictwo wybiera rodzaj reakcji na wyst pie-
nie ryzyka, a nast pnie opracowuje zestaw działa  w celu powi zania ryzyka 
z dopuszczalnym poziomem. Reakcja mo e polegać na unikaniu, akceptacji, 
ograniczaniu lub dzieleniu si  ryzykiem. Działania kontrolne to polityka i pro-
cedury ustalone i realizowane w celu efektywnej reakcji na ryzyko. Informacje 
s  zbierane i przekazywane w formie i ramach czasowych umo liwiaj cych 
pracownikom wykonywanie swoich obowi zków. Wa na jest tak e w ramach 
organizacji skuteczna komunikacja – w dół, w poprzek i w gór  hierarchii or-
ganizacyjnej. Ostatnim elementem zarz dzania ryzykiem korporacyjnym jest 
monitorowanie procesu zarz dzania. Monitorowanie realizowane jest poprzez 
stałe działania kierownictwa, niezale ne oceny lub kombinacj  obu tych czyn-
ników. Tak jak w przypadku kontroli wewn trznej, zarz dzanie ryzykiem kor-
poracyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w którym jeden z elementów 
wpływa jedynie na nast pny. Jest procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, 
w którym prawie ka dy komponent mo e wpływać na inny.

Trzeba w tym miejscu podkre lić, i  istnieje bezpo redni zwi zek mi dzy 
tym co organizacja pragnie osi gn ć, czyli celami, a tym, co jest konieczne do 
osi gni cia tych celów, czyli elementami zarz dzania ryzykiem korporacyjnym. 
Aby elementy zarz dzania ryzykiem korporacyjnym istniały i działały wła ci-
wie, nie mog  być obarczone znacz cymi słabo ciami, a ryzyko musi mie cić 
si  w akceptowalnym przedziale [COSO 2004a, s. 7–11]. Odpowiedzialno ć za 
zarz dzanie ryzykiem korporacyjnym w organizacji ponosz  wszyscy. Szczegól-
n  jednak rol  przypisać nale y najwy szemu kierownictwu, które ponosi osta-
tecznie odpowiedzialno ć za proces zarz dzania ryzykiem w przedsi biorstwie 
[Rittenberg, Martens 2012, s. 21].
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Nadzór korporacyjny, zarządzanie ryzykiem, kontrole 
wewnętrzne w uregulowaniach prawnych

Perspektywa europejska

Przez długi okres Unia Europejska (UE) koncentrowała si  wył cz-
nie na korporacyjnych zasadach ujawniania informacji, rzetelno ci spra-
wozdawczo ci zewn trznej oraz strukturze ramowej kontroli wewn trznej. 
W ostatnim czasie UE stała si  jednak bardzo aktywna w takich obszarach, 
jak: prawo spółek, rachunkowo ć czy prawo audytu. Powołano Grup  Eks-
pertów ds. Prawa Spółek (The High Level Group of Company Law Experts), 
która w sprawozdaniu za 2002 rok zaleciła, aby przedsi biorstwa ujaw-
niały informacje na temat systemów zarz dzania ryzykiem (lub ich bra-
ku) w rocznych sprawozdaniach dotycz cych nadzoru korporacyjnego. 
Zgodnie z rekomendacjami Grupy, to na radzie dyrektorów (zarz d, rada 
nadzorcza) powinien spoczywać obowi zek stworzenia takiego systemu, 
a komitet audytu musi odgrywać kluczow  rol  w monitorowaniu procedur 
kontroli wewn trznej i systemu zarz dzania ryzykiem. W komunikacie z 2003 
roku Grupa wezwała do modernizacji prawa spółek i wzmocnienia nadzoru 
korporacyjnego w UE. Komisja Europejska (KE) poparła propozycje Grupy. 
KE podkre liła znaczenie informacji zawartych w rocznych sprawozdaniach 
z nadzoru korporacyjnego, obejmuj cych m.in. sposób zorganizowania sys-
temu kontroli wewn trznej. Ponadto, rozwini to bran owe wymagania do-
tycz ce kontroli wewn trznej i zgodno ci (np. z regulacjami prawnymi) np. 
w przemy le energetycznym czy sektorze fi nansowym [Van der Elst, van 
Daelen 2009, s. 28].

Trzeba jednak w tym miejscu podkre lić, i  wiele wysiłków KE ukierunko-
wanych na harmonizacj  du ej cz ci prawa spółek, papierów warto ciowych, 
rachunkowo ci napotkało wiele przeszkód i opó nie  spowodowanych sprze-
ciwem pa stw członkowskich UE. W pierwszych latach nowego stulecia UE 
wydała trzy dyrektywy i jedn  rekomendacj  z zakresu prawa papierów warto-
ciowych, prawa spółek, a tak e kilka bran owych zalece  dotykaj cych bezpo-
rednio zarz dzania ryzykiem i systemów kontroli wewn trznej w ramach kor-

poracji. Dyrektywy te, rekomendacje i kilka bran owych działa  zostan  omó-
wione poni ej [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 28–29].

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotycz cych przejrzysto-
ci informacji o emitentach, których papiery warto ciowe dopuszczane s  do 

obrotu na rynku regulowanym stanowi, i  w rocznym sprawozdaniu fi nanso-
wym przedsi biorstwa powinien zostać uj ty opis podstawowych rodzajów 
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ryzyka i niepewno ci (art. 4, § 2)1. ródroczne sprawozdanie zarz du zawarte 
w półrocznym sprawozdaniu fi nansowym musi ponadto zawierać informacje 
o głównych zagro eniach oraz niepewno ciach zwi zanych z pozostałymi sze-
cioma miesi cami roku obrotowego (art. 5, § 4) [Dyrektywa 2004/109/WE]. 

Wymóg ujawniania podstawowych rodzajów ryzyka i niepewno ci nakłada 
na spółki obowi zek utworzenia przynajmniej systemu wykrywania ryzyka 
i niepewno ci. Niestety dyrektywa nie okre la, czym jest ryzyko i niepewno ć 
oraz jakie ryzyko i niepewno ci nale y uznać za podstawowe. Prawdopodob-
nie wymóg ten odnosi si  cz ciowo do wymaga  okre lonych w Dyrektywie 
Prospektowej 2003/71/WE i Rozporz dzeniu Komisji (WE) 809/20042, które 
zobowi zuj  spółki do ujawniania w prospekcie emisyjnym czynników ryzyka 
[Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29–31]. W wymienionych aktach prawnych, 
w dziale zatytułowanym „Czynniki ryzyka” (zał czniki), spółk  zobowi zuje 
si  do wyra nego opisania i wskazania czynników ryzyka, które s  specyfi czne 
dla emitenta lub dla jego bran y i/lub ryzyka zwi zanego z wyemitowanymi 
papierami warto ciowymi istotnego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych 
(maj cych charakter materialny). „Czynniki ryzyka” oznaczaj  list  rodzajów 
ryzyka charakterystycznych dla sytuacji emitenta lub papierów warto cio-
wych, które s  istotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (art. 2, ust. 
3) [Rozporz dzenie Komisji (WE) nr 809/2004].

Mamy wi c do czynienia z ró nicami w wymogach w opisie ryzyka w spra-
wozdaniu rocznym i w prospekcie emisyjnym (czynniki ryzyka). W raporcie 
rocznym ujmujemy podstawowe rodzaje ryzyka, podczas gdy w prospekcie ryzy-
ko specyfi czne i materialne. Ponadto, w sprawozdaniu rocznym uj ć nale y obok 
ryzyka tak e i niepewno ć. Za ryzyko podstawowe mo na przyj ć kategorie zde-
fi niowane w strukturach ramowych COSO, co do pozostałych – nale y przepro-
wadzić szczegółowe analizy prawne [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29–31]. 

Poprawka z 2006 roku do czwartej i siódmej dyrektywy prawa spółek stano-
wi, i  spółka, której papiery warto ciowe zostały dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym ma obowi zek zawrzeć w sprawozdaniu z działalno ci o wiad-
czenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego (art. 1, § 7) [Dyrektywa 
2006/46/WE]. O wiadczenie to ujmuje m.in. opis głównych cech stosowanych 
w spółce systemów kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem w odniesieniu 
do procesu sporz dzania sprawozda  fi nansowych (art. 1, § 7, ust. c), a na po-
ziomie skonsolidowanym opis głównych cech systemów kontroli wewn trznej 
i zarz dzania ryzykiem stosowanych przez grup  kapitałow  w odniesieniu do 

1 Dyrektyw  cz ciowo zmienia Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 
listopada 2010 r. zmieniaj ca Dyrektyw  2003/71/WE oraz Dyrektyw  2004/109/WE.
2 Rozporz dzenie Komisji (WE) 809/2004 cz ciowo zmienione Dyrektyw  2010/73/UE.
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procesu sporz dzania skonsolidowanych sprawozda  fi nansowych (art. 2, § 2, 
ust. f) [Dyrektywa 2006/46/WE].

Dyrektywa 2006/46/WE ogranicza wi c raportowanie do zastosowania 
systemu w procesie sprawozdawczo ci fi nansowej. Uj to w niej wymóg, aby 
w raportach ujmować jedynie główne cechy systemu tak, aby w wystarczaj cym 
stopniu zapewnić racjonalno ć procesu sprawozdawczo ci fi nansowej. Tak wi c 
system kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem, zapewniaj cy osi gni cie 
przez spółk  wyznaczonych celów, nale y opisać przy u yciu głównych cech 
tego systemu. O wiadczenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego po-
winno zawierać przynajmniej takie elementy jak: polityk  rady dyrektorów (za-
rz du, rady nadzorczej) w obszarze zarz dzania ryzykiem i kontroli wewn trznej 
ukierunkowanej na sprawozdawczo ć fi nansow , ocen  kluczowych obszarów 
kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem w systemie sprawozdawczo ci fi -
nansowej, mechanizmy systemu (np. monitoring, szkolenia), procedury komite-
tu audytu, ocen  audytora zewn trznego.

Powy sze wymagania minimalne ł cz  dwie cechy systemu: jego struktur  
i proces. Rada dyrektorów (zarz d, rada nadzorcza), komitet audytu, kierownic-
two, a w szczególno ci wewn trzni i zewn trzni audytorzy s  cz ci  systemu. 
Proces odnosi si  do ró nych kroków maj cych na celu zapewnienie wiarygod-
no ci sprawozda  fi nansowych, zidentyfi kowanych w ró nych strukturach ramo-
wych, jak np. COSO [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 32–34].

Zgodnie z Dyrektyw  2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych bada  rocznych sprawozda  fi nanso-
wych i skonsolidowanych sprawozda  fi nansowych, ka da jednostka interesu 
publicznego ma posiadać komitet ds. audytu. Pa stwo członkowskie okre la, 
czy komitet ds. audytu powinien składać si  z członków wykonawczych orga-
nu administracyjnego lub członków organu nadzorczego badanej jednostki lub 
członków wybranych na walnym zgromadzeniu wspólników badanej jednostki. 
Stanowi ponadto, i  przynajmniej jeden członek komitetu ds. audytu jest nieza-
le ny i posiada kompetencje w dziedzinie rachunkowo ci lub rewizji fi nanso-
wej (art. 41, § 1). W punkcie 24 wst pu do Dyrektywy 2006/43/WE zapisano, 
i  komitety ds. audytu oraz skuteczny system kontroli wewn trznej pomagaj  
w minimalizacji ryzyka fi nansowego, operacyjnego i ryzyka niezachowania 
zgodno ci z wymogami oraz poprawiaj  jako ć sprawozdawczo ci fi nansowej. 
Ponadto, biegły rewident lub fi rma audytorska składaj  sprawozdania komite-
towi ds. audytu o kluczowych zagadnieniach wynikaj cych z badania ustawo-
wego, a w szczególno ci o istotnych niedoci gni ciach w kontroli wewn trznej 
w odniesieniu do procesu sprawozdawczo ci fi nansowej (art. 41, § 4). Nale y 
jednak zwrócić uwag , i  zgodnie z Dyrektyw  2006/43/WE do podstawowych 
zada  komitetu ds. audytu nale  tak e, obok monitorowania procesu sprawoz-
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dawczo ci fi nansowej, monitorowanie skuteczno ci istniej cych w spółce syste-
mów kontroli wewn trznej, audytu wewn trznego (w stosownych przypadkach) 
oraz zarz dzania ryzykiem (art. 41, § 2) [Dyrektywa 2006/43/WE].

Zgodnie z zaleceniami Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz cymi roli 
dyrektorów niewykonawczych lub b d cych członkami rady nadzorczej spółek 
giełdowych i komisji rady (nadzorczej) odno nie do wewn trznej polityki i pro-
cedur przyj tych przez spółk , komisja audytu powinna słu yć pomoc  radzie 
(nadzorczej) przynajmniej w zakresie przegl du, przynajmniej raz w roku, sys-
temów kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem, pod k tem zapewnienia, 
e główne rodzaje ryzyka (w tym zwi zane z przestrzeganiem obowi zuj cych 

przepisów prawa i regulacji) s  prawidłowo identyfi kowane, zarz dzane i ujaw-
niane. Do jej zada  nale y tak e zapewnienie skuteczno ci funkcji audytu we-
wn trznego, w szczególno ci w drodze wydania zalece  dotycz cych wyboru, 
powołania, ponownego powołania i odwołania szefa działu audytu wewn trzne-
go oraz dotycz cych bud etu tego działu, a tak e przez monitorowanie reakcji 
kierownictwa na jego ustalenia i zalecenia. Kiedy w spółce nie ma funkcji audytu 
wewn trznego, konieczno ć jej wprowadzenia powinna być przedmiotem prze-
gl du, przynajmniej raz w roku [Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005...].

W UE wypracowano tak e zasady bran owe. Dla przykładu, w bran y fi nan-
sowej dobrze znan  dyrektyw  jest Mifi d, a w bran y chemicznej przedsi bior-
stwa wdra aj  regulacje REACH. Wiele przedsi biorstw musi wi c dostosować 
si  nie tylko do ogólnych wytycznych dotycz cych kontroli wewn trznej, zarz -
dzania ryzykiem, ale tak e do wymogów bran owych [Van der Elst, van Daelen 
2009, s. 37]. 

Perspektywa polska

Regulacje obowi zuj ce w Polsce, a dotycz ce nadzoru korporacyjnego, za-
rz dzania ryzykiem i kontroli wewn trznych, maj  charakter zarówno rekomen-
dacji i dobrych praktyk, jak te  przepisów prawa. 

Dobre Praktyki Spółek Notowanych na Giełdzie Papierów Warto ciowych 
w Warszawie (GPW) to zbiór zasad nadzoru korporacyjnego oraz reguł okre-
laj cych normy kształtowania relacji spółek giełdowych z ich otoczeniem ryn-

kowym [PWC 2009]. Zgodnie z Zał cznikiem do Uchwały 20/1287/2011 Rady 
Giełdy z dnia 19 pa dziernika 2011 r. celem Dobrych Praktyk Spółek Notowanych 
na GPW jest umacnianie transparentno ci spółek giełdowych, poprawa jako ci 
komunikacji spółek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy 
tak e w materiach nieregulowanych przez prawo. Cz ć III Zał cznika stanowi, 
i  do obowi zków rady nadzorczej nale y raz w roku sporz dzać i przedstawiać 
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zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwi zł  ocen  sytuacji spółki, z uwzgl d-
nieniem oceny systemu kontroli wewn trznej i systemu zarz dzania ryzykiem 
istotnym dla spółki (cz. III, pkt. 1). W Dobrych Praktykach zapisano ponadto, e 
przynajmniej dwóch członków rady nadzorczej powinno spełniać kryteria nieza-
le no ci od spółki i podmiotów pozostaj cych w istotnym powi zaniu ze spół-
k . W zakresie kryteriów niezale no ci członków rady nadzorczej oraz zada  
i funkcjonowania komitetów działaj cych w radzie nadzorczej powinien być sto-
sowany odpowiednio Zał cznik II i I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 
15 lutego 2005 r. dotycz cego roli dyrektorów niewykonawczych lub b d cych 
członkami rady nadzorczej spółek giełdowych i komisji rady (nadzorczej) (cz. 
III, pkt. 6, 8).

Kodeks spółek handlowych ustanawia w spółkach akcyjnych rad  nadzorcz  
(art. 381). Rada nadzorcza sprawuje stały nadzór nad działalno ci  spółki we 
wszystkich dziedzinach jej działalno ci (art. 382, § 1). Do szczególnych obo-
wi zków rady nadzorczej nale y ocena sprawozda  w zakresie ich zgodno ci 
z ksi gami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym (art. 382, § 3). 

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegłych rewidentach i ich samorz dzie, 
podmiotach uprawnionych do badania sprawozda  fi nansowych oraz o nadzorze 
publicznym dokonuje w zakresie swojej regulacji wdro enia postanowie  dyrek-
tywy 2006/43/WE. W my l ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego 
działa komitet audytu, którego członkowie s  powoływani przez rad  nadzorcz  
lub komisj  rewizyjn  spo ród swoich członków (art. 86, § 1). W jednostkach za-
interesowania publicznego, w których rada nadzorcza składa si  z nie wi cej ni  
5 członków, zadania komitetu audytu mog  zostać powierzone radzie nadzorczej 
(art. 86, § 3). W skład komitetu audytu wchodzi co najmniej 3 członków, w tym 
przynajmniej jeden członek powinien spełniać warunki niezale no ci i posiadać 
kwalifi kacje w dziedzinie rachunkowo ci lub rewizji fi nansowej (art. 86, § 4). Do 
zada  komitetu audytu nale y w szczególno ci monitorowanie procesu sprawoz-
dawczo ci fi nansowej oraz skuteczno ci systemów kontroli wewn trznej, audytu 
wewn trznego i zarz dzania ryzykiem, jak równie  monitorowanie wykonywa-
nia czynno ci rewizji fi nansowej, a tak e niezale no ci biegłego rewidenta i pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozda  fi nansowych (art. 86, § 7).

Ustawa z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci stanowi, i  przedsi -
biorstwa (wymienione w UOR) wraz z rocznym sprawozdaniem fi nansowym 
sporz dzaj  sprawozdanie z działalno ci jednostki gospodarczej.  Sprawozdanie 
takie powinno obejmować istotne informacje o stanie maj tkowym i sytuacji 
fi nansowej, w tym ocen  uzyskiwanych efektów oraz wskazanie czynników ry-
zyka i opis zagro e , a w szczególno ci informacje o stosowaniu zasad nadzoru 
korporacyjnego w przypadku jednostek, których papiery warto ciowe zostały 
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dopuszczone do obrotu na jednym z rynków regulowanych Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego (art. 49, § 1, § 2).

Warto w tym miejscu zwrócić jeszcze uwag  na ustaw  z dnia 29 lipca 
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów fi nanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych. Zgod-
nie z t  ustaw  dokument podsumowuj cy oraz podsumowanie b d ce cz ci  
prospektu emisyjnego przedstawiaj  najwa niejsze informacje i czynniki ryzyka 
dotycz ce emitenta, podmiotu zabezpieczaj cego, papierów warto ciowych oraz 
ich oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (art. 23).

Dodatkowe regulacje prawne w zakresie nadzoru, kontroli i zgodno ci 
z przepisami prawa istniej  w wybranych sektorach [PWC 2009].

Wnioski

Przez długi okres w zarz dzaniu ryzykiem zwracano uwag  na aspekty fi -
nansowe, kwestie sprawozdawczo ci, czy te  problemy operacyjne. Obecnie 
jednak zarz dzanie ryzykiem i kontrola wewn trzna postrzegane s  jako klu-
czowe elementy dobrego nadzoru korporacyjnego. Zasady nadzoru korpora-
cyjnego wyra nie wskazuj  na konieczno ć implementacji w poszczególnych 
przedsi biorstwach systemów kontroli wewn trznej i zarz dzania ryzykiem. Ro-
nie presja ze strony ustawodawcy na ustanawianie systemów zarz dzania ryzy-

kiem w szczególno ci w odniesieniu do procesu sprawozdawczo ci fi nansowej. 
W efekcie problematyka ta stała si  przedmiotem zainteresowania zarz dów, rad 
nadzorczych, komitetów ds. audytu czy audytorów zewn trznych. Kierownictwo 
najwy szego szczebla wzi ło na siebie odpowiedzialno ć za okre lanie strate-
gicznych kierunków oraz tworzenie warunków i struktur zapewniaj cych sku-
teczne funkcjonowanie procesu zarz dzania ryzykiem. Dzi  zasady zarz dzania 
ryzykiem okre laj  w przedsi biorstwach ogólne podej cie do ryzyka, zakres 
tolerancji na ryzyko, metod  zarz dzania ryzykiem oraz obowi zki poszczegól-
nych osób uczestnicz cych w zarz dzaniu ryzykiem. Kluczowymi elementami 
optymalnej roli kontroli wewn trznej w zarz dzaniu ryzykiem w przedsi bior-
stwie stały si  wymogi niezale no ci i obiektywizmu audytorów.
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Praktyki Spółek Notowanych na GPW.

Enterprise Risk Management in the Context of the 
Principles of Corporate Governance

Abstract

For a long time enterprise risk management was associated with fi nancial 
management, and the use of specifi c fi nancial instruments such as options 
or swaps. Today, however, the risk analysis has been incorporated into more 
formal processes and structures set in the framework of internal control and risk 
management. As a result of corporate scandals and the loss of confi dence in 
fi nancial reporting there is increased interest in issues of corporate governance 
among the board, senior management, auditors, and stakeholders. More and more 
companies are trying to manage risk in a holistic manner. The question is – how 
to effectively integrate enterprise risk management with the system of corporate 
governance?


