






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































POLITYKA DYWIDEND W TEORIACH l PRAKTYCE 

formalnie �o�k�r�e�[�l�o�n�a�,� to faktycznie �z�a�r�z���d� co roku w momencie �p�o�d�z�i�a�B�u� 

zysku o niej decyduje. 

5· 5POSOBY REALIZACJI POLITYKI DYWIDEND W PRAKTYCE 

W praktyce istnieje wiele �r�ó�|�n�y�c�h� rodzajów polityki dywidend, które 
w �d�u�|�e�j� mierze �z�a�l�e�|��� od sposobów jej �w�y�p�B�a�t�y�.� �M�o�|�e� ona �p�r�z�y�b�r�a��� for­
�m��� �g�o�t�ó�w�k�o�w��� lub �w�y�p�B�a�t�y� dywidendy w akcjach28• 

Dywidendy �p�i�e�n�i���|�n�e� �m�o�g��� �b�y��� �w�y�p�B�a�c�a�n�e� jako: 
�s�t�a�B�e� lub �r�o�s�n���c�e� dywidendy, 
dywidendy o �s�t�a�B�e�j� stopie �w�y�p�B�a�t�,� 

�m�a�B�a� dywidenda z �d�o�d�a�t�k�o�w��� �p�r�e�m�i���,� 

dywidendy rezydualne. 
Dywidendy gotówkowe �w�y�p�B�a�c�a�n�e� �s��� zgodnie z �z�a�s�a�d���,� �|�e� raz 

ustalona kwota dywidendy nie powinna �b�y��� zmniejszana. Zasada ta 
�w�i���|�e� �s�i��� z �o�m�ó�w�i�o�n��� �p�o�w�y�|�e�j� �t�e�o�r�i��� sygnalizacji, zgodnie z �k�t�ó�r��� obni­
�|�e�n�i�e� dywidendy �s�u�g�e�r�o�w�a�B�o�b�y� brak perspektyw rozwoju firmy. 

�N�a�j�c�z���[�c�i�e�j� jest to tzw. polityka �s�t�a�B�y�c�h� lub �r�o�s�n���c�y�c�h� dywidend 
lub �s�t�a�B�e�j� stopy �w�y�p�B�a�t� dywidendy. Pierwsza z nich polega na �w�y�p�B�a�c�i�e� 

w kolejnych okresach, zwykle raz do roku, tej samej nominalnie lub nie­
wiele �w�i���k�s�z�e�j� kwoty dywidendy. Dzieje �s�i��� tak bez �w�z�g�l���d�u� na ewen­
tualne wahania �w�i�e�l�k�o�[�c�i� zysku czy wzrost ogólnego poziomu cen. Taka 
polityka �m�o�|�e� �p�o�w�o�d�o�w�a��� przy zmniejszeniu zysku w danym roku ko­
�n�i�e�c�z�n�o�[��� szukania innych, kosztowniejszych �z�r�ó�d�e�B� �k�a�p�i�t�a�B�u� na rozwój 
firmy. �M�o�|�e� �t�e�|� �p�r�z�y�c�z�y�n�i��� �s�i��� do spadku ceny akcji ze �w�z�g�l���d�u� na ich 
�s�p�r�z�e�d�a�|� przez �c�z���[��� akcjonariuszy z powodu wzrostu wymaganej sto­
py zwrotu. 

Folityka �s�t�a�B�e�j� stopy �w�y�p�B�a�t� dywidendy polega na �w�y�p�B�a�c�a�n�i�u� przez 
�f�i�r�m��� akcjonariuszom �o�k�r�e�[�l�o�n�e�g�o�,� �s�t�a�B�e�g�o� procentu zysku. Niesie to za 
�s�o�b��� �z�a�g�r�o�|�e�n�i�e� �d�u�|�y�c�h� �w�a�h�a�D� cen akcji w przypadku braku stabilno­
�[�c�i� zysku w kolejnych latach. Z drugiej strony �j�e�d�n�a�k�|�e� w firmie nawet 
w �s�B�a�b�s�z�y�c�h� finansowo latach pozostaje �c�z���[��� zysku, �k�t�ó�r��� �m�o�|�n�a� prze­
�z�n�a�c�z�y��� na inwestycje. 

Kolejny rodzaj polityki dywidend jest �p�r�ó�b��� �p�o�B���c�z�e�n�i�a� dwu po­
przednich �p�o�d�e�j�[��� i polega na �w�y�p�B�a�c�i�e� �m�a�B�e�j�,� �s�t�a�B�e�j� dywidendy, �k�t�ó�r��� 

�p�o�w�i���k�s�z�a� �s�i��� o tzw. �p�r�e�m�i��� lub �d�y�w�i�d�e�n�d��� �d�o�d�a�t�k�o�w��� w okresach, 
w których firma �o�s�i���g�a� wysokie wyniki finansowe. Folityka ta daje ak­
cjonariuszom �p�e�w�n�o�[��� �c�h�o���b�y� niewielkiej dywidendy, firmie �z�a�[� pozwala 
stosunkowo elastycznie �z�a�r�z���d�z�a��� wygospodarowanym zyskiem. 

28 E. F. Brigham, op. cit., s. 228- 238; H. Mayo, op. cit., s. 289-304. 
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Polityka dywidend rezydualnych, czyli resztowych w największym 
stopniu uwzględnia niezbędne dla rozwoju przyszłe potrzeby inwesty­
cyjne firmy. Polityka ta bazuje na wcześniej przedstawionym stwierdze­
niu, iż niektórzy inwestorzy wolą, by firma zatrzymała środki finansowe 
przeznaczone na wypłaty dywidendy, jeśli zapewni ona tym środkom 
stopę zwrotu wyższą niż inne inwestycje dostępne dla akcjonariuszy. 
Polityka dywidend rezydualnych polega na ustaleniu przez firmę opty­
malnego scenariusza inwestycji, określeniu środków niezbędnych na jego 
wykonanie oraz porównaniu ich do wypracowanych zysków. Wypłata 
dywidendy resztowej możliwa jest wyłącznie wtedy, gdy zyski przekra­
czają przewidywaną wartość inwestycji. Polityka ta może być optymal­
na dla firmy, jeśli spełnione zostanie podstawowe założenie dotyczące 
preferencji akcjonariuszy. 

Dywidendy w postaci akcji stosuje się jako dodatek lub zamiast dy­
widend gotówkowych. Często są one stosowane w celu ograniczenia wa­
hań ceny akcji. W niektórych krajach zachodnich mają uzasadnienie w róż­
nym opodatkowaniu dywidendy gotówkowej i bezgotówkowej. W Polsce 
najczęściej używa się ich, gdy firma ma kłopoty z płynnością, choć w pew­
nych okresach wykorzystywano również fakt korzystniejszego opodatko­
wania dywidendy bezgotówkowej, np. w formie umorzenia akcji. Do istot­
nych zalet tego typu przekazania nadwyżek wypracowanych przez przed­
siębiorstwo jego akcjonariuszom lub udziałowcom należą m.in.: 

- stabilizacja płynności finansowej w firmie, dzięki zatrzymaniu w niej 
gotówki, 
wysłanie pozytywnego sygnału o sytuacji firmy pozwalającej na 
wypłatę dywidendy, 
kontynuacja dotychczasOwej polityki dywidend i związany z tym 
dobry wizerunek przedsiębiorstwa, 
najczęściej zwiększenie liczby akcji w obrocie i poprawa płynności 
obrotu nimi, 
umożliwienie dotychczasowym akcjonariuszom zwiększenia liczby 
akcji bez konieczności ponoszenia kosztów związanych z zakupem 
na rynku wtórnym29 • 

Nowa emisja akcji stanowi formę restrukturyzacji kapitału firmy, 
która nie wpływa na poziom zobowiązań i aktywów przedsiębiorstwa, 
natomiast pozwala mu zyskać większą płynność finansową. Konse­
kwencją takiej dywidendy jest przesunięcie części nie podzielonych 
zysków do kapitału akcyjnego przedsiębiorstwa, a więc zmiana struktu­
ry kapitału, która nie powoduje przypływu nowych środków do firmy. 
Dywidenda wypłacona w formie nowej emisji powoduje zwiększenie licz-

29 M . Sierpińska, op. cit., s. 62. 
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by akcji posiadanych przez inwestorów, jeśli jednak nie towarzyszą jej 
wyższe zyski generowane przez firmę lub wyższe dywidendy pieniężne, 
to cena akcji na giełdzie maleje o taki procent, jaki stanowi dywidenda 
w akcjach. Proces spadku wielkości EPS, czyli zysku przypadającego na 
1 akcję związany z emisją, a powodujący spadek kursu nazywa się "roz­
cieńczeniem" lub "rozwodnieniem" akcji. Ten sposób wypłaty dywiden­
dy ma dla akcjonariuszy podwójne znaczenie. Z jednej strony niesie ze 
sobą pozytywną informację o możliwościach rozwoju firmy, korzyściach 
wynikających z zainwestowania zysku w działalność firmy. Z drugiej zaś 
wiąże się z dużym obciążeniem inwestora, który musi ponosić pewne 
koszty transakcyjne i manipulacyjne związane z emisją, ze złożeniem 
nowych papierów wartościowych na rachunku, ewentualną sprzedażą 
części akcji itp.30 

Podział akcji, czyli split to zwiększenie liczby akcji w określonych 
proporcjach, wiążące się ze zmianą ich wartości nominalnej, zysku przy­
padającego na 1 akcję oraz wartości rynkowej akcji. Podział akcji ma 
ten sam skutek ekonomiczny, co wypłata dywidendy w akcjach, mimo 
odmiennego zapisu księgowego. W zasadzie jest on także formą restruk­
turyzacji kapitału przedsiębiorstwa. 

Ideą, która przyświeca dokonywaniu splitów, jest powszechne prze­
konanie inwestorów o istnieniu optymalnego przedziału cen walorów 
notowanych na rynkach kapitałowych31 • Posiadanie akcji, których kurs 
znajduje się w takim "optymalnym" przedziale, oznacza maksymaliza­
cję wskaźnika cenowo-dochodowego P/E, a w związku z tym także war­
tości rynkowej firmy. Poszukiwanie optymalnego przedziału ceny akcji 
ma również uzasadnienie psychologiczne, którym jest przełamywanie ba­
riery zbyt wysokiej ceny walorów, ograniczającej ich płynność. Powo­
dem uzasadniającym dokonanie splitu jest w tym przypadku większa 
dostępność akcji dla przeciętnego gracza giełdowego. 

Przy omawianiu zagadnienia podziału akcji warto poruszyć kwe­
stię splitu odwrotnego lub odwróconego, czyli tzw. reverse split, który 
polega na zmniejszeniu liczby akcji poprzez ich łączenie w określonej 
proporcji, np. 2:1. Odwrotny split służy podniesieniu ceny akcji, zmniej­
szeniu kosztów transakcyjnych, czasem zmuszeniu akcjonariuszy mniej­
szościowych do wyprzedaży akcji, ale jego zasadniczym celem jest rów­
nież poszukiwanie "optymalnego" przedziału cenowego akcji. 

Plany reinwestycji dywidend pozwalają akcjonariuszom dokony­
wać zakupów dodatkowych akcji firmy zamiast odbierać dywidendę 
gotówkową. W literaturze32 wyróżnia się dwa podstawowe rodzaje pla-

3° F. E. Brigham, op. cit., s. 242- 244. 
31 Ibidem , s. 242. 
32 Ibidem, s. 238; M . Sierpińska, op. cit., s. 63- 64. 
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nów reinwestycyjnych. Pierwszy polega na zakupie akcji będących 
w obrocie giełdowym, drugi zaś dotyczy akcji nowo emitowanych. Każ­
dy z nich ma zalety dla inwestorów. Przy zakupie akcji na giełdzie po­
średnikiem z reguły jest bank, który dokonuje zakupu dla wszystkich 
akcjonariuszy, ponosząc w związku z tym minimalne koszty transak­
cyjne. Następnie zakupione akcje zostają rozdzielone proporcjonal­
nie do nie odebranych dywidend gotówkowych. W przypadku nowej 
emisji akcji pieniądze pozostają w przedsiębiorstwie, co dla obu stron 
ma tę zaletę, że pozwala uniknąć jakichkolwiek prowizji maklerskich. 
Cała kwota dywidendy zostaje przeznaczona na zakup nowych akcji, 
zaś koszty emisji z reguły ponosi emitent. Jest to dla przedsiębior­
stwa opłacalne, gdyż dzięki planowi reinwestycji nie ponosi kosztów 
dystrybucji dywidendy gotówkowej . Ten sposób wypłaty dywidendy 
wiąże się ze wzrostem kapitału akcyjnego i jest dla firmy korzystnym 
źródłem pozyskania środków na dalszy rozwój. Funkcjonowanie planu 
reinwestycji dywidendy jest postrzegane przez otoczenie jako oznaka 
pomyślnych perspektyw rozwoju firmy, gdyż świadczy o tym, że do­
tychczasowi akcjonariusze chcą zwiększać swoje zaangażowanie kapi­
tałowe. Dla akcjonariuszy istotnym czynnikiem jest automatyczność 
planów reinwestycyjnych, co umożliwia im zwiększanie portfela akcji 
bez konieczności dokonywania jakichkolwiek operacji. Ważną z punk­
tu widzenia akcjonariuszy zaletą planu reinwestycji dywidendy jest 
także jego fakultatywność, czyli fakt, że inwestor może, ale nie musi 
w nim uczestniczyć . 

Kolejną formą zastępującą wypłatę dywidendy gotówkowej jest 
odkupywanie akcji, które polega na tym, że firma wykupuje na rynku 
wtórnym swoje akcje, a następnie je umarza, co powoduje: 

zmniejszenie liczby akcji w obrocie, 
zwiększenie zysku przypadającego na jedną akcję, 
z reguły zwiększenie ceny akcjP3• 

Powodem odkupywania akcji może być chęć zmiany struktury ka­
pitału. Zarząd po przeanalizowaniu struktury kapitału firmy może stwier­
dzić, iż udział kapitału własnego jest zbyt duży i podjąć decyzję o jego 
zmniejszeniu przez odkupienie akcji i/lub wyemitowanie długu. Inną 

sytuacją, w której stosuje się wykup akcji, jest brak programu inwesty­
cyjnego o dodatnim NPV oraz posiadanie przez firmę wygospodarowa­
nych, wolnych środków finansowych przeznaczonych do rozdzielenia 
między akcjonariuszy. Częstym powodem decyzji o wykupie jest prze­
konanie zarządu o niedowartościowaniu akcji, sam wykup zaś ma za­
pobiec np. wrogiemu przejęciu firmy, co w okresie rosnącej fali fuzji 
i przejęć jest istotnym czynnikiem podjęcia tego typu decyzji. 

33 F. E. Brigham, op. cit., s. 245-248. 
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Inne korzyści z zastosowania odkupienia akcji to zmniejszenie licz­
by akcji w obrocie, co w połączeniu z informacją o niedowartościowa­
niu akcji sygnalizowaną z reguły przez fakt wykupu powoduje zwięk­
szenie ceny rynkowej akcji. Stosowanie takiej formy płatności dywiden­
dy zwiększa liczbę akcjonariuszy mogących być tzw. "klientelą" firmy. 
Zarówno inwestorzy preferujący dochód bieżący, jak i zyski kapitałowe 
mogą w tej sytuacji realizować swoje preferencje poprzez fakt, że mogą 
zadecydować o tym czy chcą sprzedać akcje, czy też nie34• 

Istnieją jednak również możliwości negatywnego oddziaływania za­
stosowania polityki odkupywania akcji. Może to się odbywać ze szkodą 
dla pozostałych akcjonariuszy, jeśli cena wykupu jest zawyżona. Zakup 
przewartościowanych akcji powoduje zniszczenie wartości dla akcjona­
riuszy, którzy nie zdecydowali się na sprzedaż swoich akcjP5• Inwesto­
rzy mogą nie zdawać sobie sprawy ze wszystkich skutków odkupienia, 
zwłaszcza jeżeli firma stosuje je po raz pierwszy. Zwiększenie ceny ak­
cji nie zawsze jest pozytywne, gdyż inwestorzy często uważają pewien 
pułap cen akcji za zbyt wysoki dla dokonywania transakcji, co może 
spowodować brak popytu na papiery wartościowe wyemitowane przez 
firmę. Odkupienie akcji może też być czasem traktowane jako częścio­
wa likwidacja ze wszystkimi negatywnymi skutkami takiego postrzega­
nia firmy. 

Do czasu zmiany w Polsce w 1999 roku zasad opodatkowania tej 
formy wypłaty dywidendy była ona korzystniejsza od dywidendy gotów­
kowej, która wiązała się w tym samym okresie z koniecznością uiszcze­
nia 20% podatku dochodowego. Zmiana przepisów spowodowała burz­
liwe dyskusje zainteresowanych stron, a więc z jednej strony przedsta­
wicieli firm i inwestorów, z drugiej zaś ministerstwa skarbu państwa. 
Zaowocowało to sprawami sądowymi, w których kilkukrotnie na wnio­
sek ministra skarbu państwa sąd gospodarczy wstrzymywał wykonanie 
uchwał WZA. 

Ostatnim zagadnieniem związanym z polityką dywidend, łączącym 
się niejako z poprzednio opisanym problemem wykupu w celu umorze­
nia jest tzw. dywidenda likwidacyjna. Nie jest to sensu stricto dywi­
denda. Pod względem podatkowym dywidenda likwidacyjna traktowa­
na jest jak przychód kapitałowy. Oznacza likwidację przedsiębiorstwa. 
Polega na spieniężeniu i podziale aktywów firmy pozostałych po uregu­
lowaniu wszystkich zobowiązań. Dywidenda likwidacyjna może być 
wypłacona w postaci gotówki lub w formie rzeczowej. Odmiennie niż 
w przypadku wykupu akcji inwestor nie ma tu prawa wyboru czy chce 
otrzymać dywidendę, czy nie. 

34 Ibidem, s . 246-247. 
34 A. Rappaport, op. cit., s. 106-108. 
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6. ZAKOŃCZENIE 

Polityka dywidend związana jest z szeregiem zagadnień dotyczą­
cych zarządzania i finansów firmy. Najważniejszą determinantą wypła­
ty dywidendy jest zdolność płatnicza firmy. Badania empiryczne prze­
prowadzone w krajach rozwiniętych dowodzą jednakże, iż poziom dy­
widendy przedsiębiorstwa bardziej niż z zyskiem skorelowany jest z prze­
pływem strumieni pieniężnych36, choć tylko wypracowanie zysku księ­
gowego gwarantuje inwestorom wypłatę dywidendy37 • 

Wypłata dywidendy gotówkowej jest zgodnie z teorią kosztów agen­
cyjnych jednym z narzędzi pomocnych w rozwiązywaniu konfliktu inte­
resów między zarządem a akcjonariuszami lub udziałowcami przedsię­
biorstw. Modyfikacja dotychczasowych mechanizmów powiązań wyna­
grodzeń zarządzających z interesem właścicieli przedsiębiorstwa wyda­
je się przesądzona. J. J. Siegel podkreśla, że premie menedżerów win­
ny być uzależnione od wzrostu dywidendy, a nie wzrostu kursu akcjP8 • 

Podobnie swoją opinię skorygował Alfred Rappaport, twórca teorii VBM 
i propagator wynagradzania zarządów za pomocą pakietów opcji na akcji 
firmy, dodając, że wypaczono i sprymityzowano jego teorię z powodu 
chciwości menedżerów39• Taka modyfikacja pozwala zauważyć, co jest 
najwłaściwszym - wymiernym efektem działania kierownictwa firm. 
Wypłata wypracowanych dywidend jako sposób monitorowania działań 
zarządu spełnia kryterium czynienia działań gospodarczych coraz bar­
dziej przejrzystymi, co jest szczególnie istotne w warunkach utraty za­
ufania inwestorów do zarządzającym ich kapitałem. 

Przeprowadzone dotychczas badania niektórych obszarów konflik­
tu interesów dostarczyły empirycznych dowodów potwierdzających efek­
tywność różnych mechanizmów kontroli kosztów agencyjnych. Badania 
te dotyczyły także wypłat dywidend40 jako mechanizmu minimalizowa­
nia kosztów agencji, choć niestety ich użyteczność dla polskich przed­
siębiorstw może być niewielka, głównie ze względu na niską efektyw­
ność polskich instytucji rynku kapitałowego. 

W ostatnim okresie obserwuje się w Polsce tendencję zmniejsza­
nia zainteresowania zarządów wypłatami dywidend41 • Zmniejszenie za-

36 H. Mayo, op. cit., s. 292. 
37 R. Dobbins, W. Frąckowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarządzanie kapitalami firmy, 

PAANPOL, Poznań 1992, s. 149- 150. 
38 Perwersyjne wykorzystywanie opcji, Zarządzanie na Świecie 2002, 10, s. 34-38. 
39 Ekscesy .,kapitalizmu menedżerskiego", Zarządzanie na Świecie 2003, l, s. 28. 
40 J. S. Ang, D. R. Cox, Controlling the Agency Cost ot Insider Trading, Journal of Fi­

nancial and Strategie Decisions, Vol. 10, No. l. Spring 1997, s. 15, 19-21. 
41 Tegoroczne dywidendy pochloną 800 mln zl, Prawo i Gospodarka z 15.06.2000, s. 11. 
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równo liczby spółek wypłacających dywidendy, jak też ich kwot może 
mieć różnorodne przyczyny, takie jak: 

kwestia opodatkowania dywidendy, a więc zmniejszenia kwoty po­
tencjalnej inwestycji akcjonariuszy w porównaniu do kwoty zysku 
zatrzymanego w firmie, 
konieczność ponoszenia kosztów transakcyjnych w przypadku de­
cyzji o zainwestowaniu wypłaconej dywidendy, 
wzrost alternatywnego kosztu kapitału dla firmy- oprocentowania 
kredytów bankowych, 
konieczność zwiększenia inwestycji i konkurencyjności przedsię­
biorstw związana z planowaną integracją z UE oraz otwieraniem 
się polskiej gospodarki, 
nadmiemy w stosunku do potrzeb odpływ gotówki z firm, pogor­
szenie się ich płynności. 
Jednym z istotnych czynników rezygnacji z wypłat dywidendy w go­

tówce w Folsce było prawdopodobnie dostrzeżenie korzyści płynących 
z zastosowania wypłat dywidendy w postaci bezgotówkowej. Dywiden­
da w postaci akcji jest podobnie jak wypłata gotówki sygnałem, który 
wskazuje na dobre perspektywy rozwoju firmy. Fotwierdza także chęć 
stabilizacji polityki dywidend przedsiębiorstwa przy jednoczesnym unik­
nięciu wszelkich związanych z tym omówionych powyżej potencjalnych 
trudności. 

Również popularyzacja w naszym kraju koncepcji zarządzania przez 
wartość, która w pewien sposób pomija znaczenie wypłaty dywidendy 
traktując ją jako operację, która nie zwiększa wartości rynkowej firmy, 
powoduje rezygnację niektórych spółek z tego typu komunikacji z in­
westorami. 

Dodatkowo metodologia wyceny na podstawie dywidend nie znaj­
duje w Folsce podobnego uznania jak w krajach o rozwiniętej gospo­
darce rynkowej. Wymienione powyżej przyczyny pozwalają wnioskować 
o dalszym zmniejszaniu znaczenia dywidendy gotówkowej w Folsce 
w najbliższym czasie na korzyść bezgotówkowych form przekazywania 
wygospodarowanego zysku akcjonariuszom. 

Dywidendy jako jedyne w pełni odzwierciedlają wartość wypraco­
wanego przez firmę zysku. Fazwalają weryfikować go zarówno w kate­
gorii memoriałowej, jak i gotówkowej. Realizują też postulat maksymal­
nej transparentuości spółki i reguł nią rządzących. Folskie firmy coraz 
rzadziej i coraz mniej licznie wypłacają wciąż mniejsze kwoty dywidend. 
W kontekście przytoczonych rozważań nie jest to niestety pozytywny 
sygnał przesyłany drobnym inwestorom, którzy i tak mają relatywnie 
mało zachęt do inwestowania na rynku kapitałowym. 
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A PROBLEM KONCENTRACJI W GOSPODARCE RYNKOWEJ 

l. UWAGI WST~PNE 

Historia powstania i rozwoju kapitalizmu wiąże się nierozerwalnie 
ze zjawiskiem różnorodności przedsiębiorstw i wszelkich organizacji go­
spodarczych. Dla kapitalizmu charakterystyczne jest występowanie wszyst­
kich typów i wielkości organizacji przedsiębiorstw w zależności od natu­
ry wizji gospodarczej, jaką miały spełniać. Różnorodność ta, jak podkre­
ślają N. Rosenberg i L. G. Birdzell, Jr, "polega na zróżnicowaniu profilu 
działalności gospodarczej, a szczególnie na zróżnicowaniu podejścia do 
problemu innowacji"1• Istniejące różnice są postrzegane jako przej&w 
konkurencji w gospodarce rynkowej będącej wynikiem zabiegania przed­
siębiorstw o ograniczone zasoby. O ile duże przedsiębiorstwa są przede 
wszystkim użytkownikami kapitału, o tyle małe firmy angażują głównie 
zasoby pracy. Użytkownicy dużych kapitałów wymagają zwykle dużych 
rynków, na których można ulokować produkt lub usługę i odwrotnie, 
powstawanie dużych rynków wymaga szybkiej akumulacji kapitału 
i sprawności organizowania dużych kapitałów. Relacje pomiędzy wielko­
ścią przedsiębiorstwa a rozmiarami rynku są istotne dla procesów wzro­
stu gospodarczego w kapitalizmie. Niekoniecznie jednak wyższe tempo 
wzrostu jest czynnikiem powstawania dużych przedsiębiorstw. Natomiast 
powstawanie dużych rynków sprzyja wzrostowi rozmiarów przedsiębiorstw 
i wymusza szybsze tempo akumulacji kapitału. Są to oczywiste związki 
charakteryzujące gospodarki przemysłowe we współczesnym świecie. 

1 N. Rosenberg, L. G. Birdzell, Historia kapitalizmu, Kraków 1994, s. 384. 
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Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawiła się w rozważaniach 
teoretycznych wraz z powstaniem w gospodarkach zachodnich dużych 
korporacji użytkujących kapitały rozproszonych właścicieli w formach 
organizacyjno-prawnych wykraczających daleko poza neoklasyczny mo­
del przedsiębiorstwa. 

Celem tego opracowania jest prezentacja współczesnych poglądów 
na temat nadzoru korporacyjnego formułowanych na gruncie teorii sta­
keholders, a w szczególności jednej z jej nowych wersji, mianowicie tzw. 
teorii konwergencyjnej interesariuszy, próbującej rozwiązać dylematy 
wynikające z braku jednoznacznych rozstrzygnięć w kwestii dotyczącej 
konsekwencji akceptacji finansowego bądź społecznego modelu przed­
siębiorstwa dla organizacji i skuteczności nadzoru nad działalnością 
spółek. Jak się okazuje, dylematy te mają nie tylko wymiar ekonomicz­
ny, prawny, organizacyjny, ale również etyczny. 

2. POJĘCIE, ZAKRES l WSKAŹNIKI NADZORU KORPORACYJNEGO 

W literaturze ekonomicznej akcentuje się brak jednoznaczności w de­
finiowaniu pojęcia nadzoru korporacyjnego z jednej strony i upowszech­
niania się praktycznych wzorców kontroli nad zarządzaniem spółkami 
z drugiej strony. Pojawiły się już międzynarodowe standardy w tym za­
kresie, zalecane między innymi przez Organizację Współpracy Gospodar­
czej i Rozwoju (OECD). Praktyka jednakże wciąż odbiega od oczekiwań. 

Problematyka nadzoru korporacyjnego w literaturze ekonomicznej, 
socjologicznej i prawniczej jest zwykle kojarzona z procesami zmian 
zachodzących zarówno wewnątrz przedsiębiorstwa, jak i w jego relacjach 
z otoczeniem. Zmiany te wpływają nie tylko na rozmiary przedsiębiorstw, 
strukturę własnościową i organizacyjną, sposób zarządzania, ale rów­
nież na ich zachowanie na rynku, ogólną liczebność populacji przed­
siębiorstw w branży oraz efektywność i skuteczność działań. Istnieje 
zgoda co do tego, iż obszar problemowy nadzoru korporacyjnego doty­
czy analizy procesów nadzoru nad działalnością przedsiębiorstw2 • Róż­

ne są jednak perspektywy badawcze tego obszaru. 
W literaturze przedmiotu z zakresu ekonomicznej teorii firmy nad­

zór korporacyjny jest zwykle związany z konsekwencjami rozdziału wła­
sności od zarządzania oraz wzrostu znaczenia zewnętrznych form finan­
sowania przedsiębiorstwa3 • W pracach z zakresu organizacji i zarządza-

2 Nadzór korporacyjny. Perspektywa międzynarodowa, oprac. i tłum. I. Koładkiewicz, 
Warszawa 1999, s. 13. · 

3 Ibidem, s. 19. Por. też np. C. Mayer, Nadzór nad dzialalnościq spóJek w gospodarce 
rynkowej i w gospodarce okresu transformacji, [w:] W poszukiwaniu skutecznej rady czyli 
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nia eksponuje się ostatnio wagę społecznej odpowiedzialności przedsię­
biorstw4. Z kolei czołowi przedstawiciele tzw. nowej historii gospodar­
czej, D. North i R. Thomas, analizując proces powstania i rozwoju kapi­
talizmu koncentrują się na instytucjonalnych aspektach nadzoru korpo­
racyjnego5. W opracowaniach powstałych na gruncie socjologii i psy­
chologii organizacji można znaleźć ujęcie nadzoru korporacyjnego jako 
zjawiska ze sfery działań symbolicznych przedsiębiorstwa nakierowanych 
na przykład na redukcję poziomu ryzyka, wykreowanie systemu bodź­
ców dla poprawy efektywności gospodarowania czy nawet na silniejsze 
zintegrowanie wokół celów firmy jego akcjonariuszy6 • Rosnącą wagę 

znaczenia problematyki nadzoru korporacyjnego upatruje się coraz czę­
ściej w postępach globalizacjF. 

Reprezentanci prawa traktują nadzór korporacyjny jako zespół norm 
prawnych oddzielających funkcje nadzorcze i zarządcze w spółkach pra­
wa handlowego. W szczególności nadzór korporacyjny jest opisywa­
ny w związku ze zmianami form organizacyjno-prawnych przedsiębiorstw. 

Wzrost ich różnorodności wywołuje kontrowersje co do właściwości uży­
wania pojęcia "przedsiębiorstwo". Spór toczy się o to, czy pojęcie owo na 
gruncie prawa ma charakter podmiotowy czy przedmiotowy. Przykładowo 
S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos i P. Urbanek są zdania, że zróżnicowanie 
form organizacyjno-prawnych przedsiębiorstw w gospodarkach rynkowych 
stwarza konieczność rozdziału funkcji przedsiębiorcy, będącej wyrazem pod­
miotowości przedsiębiorstwa od przedmiotu jego działań, wymagających 
postrzegania przedsiębiorstwa w znaczeniu przedmiotowym, to jest jako 
"ogółu zorganizowanych, materialnych i niematerialnych składników mie­
nia, jakie podmiot gospodarczy gromadzi dla prowadzenia działalności go­
spodarczej wraz z zespołem praw i obciążeń względem otoczenia"8• W za­
leżności od obowiązujących regulacji prawnych wyróżnia się jedno- i dwusz­
czeblowy nadzór spółek prawa handlowego9• 

kontrolispólek akcyjnych w gospodarce rynkowej, red. M. Hessel, Kraków 1995, s. 41. Nie­
którzy, jak np. M. Blair, kwestionują istotność tego rozdziału. Por. M. Blair, Ownership and 
control: Rethinking Corporate Govemance for the Twenty-First Century, Washington 1995. 

4 H. I. Ansoff, Zarządzanie strategiczne, Warszawa 1985, s. 55. 
5 D. North, R. Thomas, The Rise ot the Western World: A New Economic History, Cam­

bridge 1973. 
6 E. J. Zając, J. o.· Westphal, Accounting for the explanation ot CEO compensation: 

Substance and symbolism, Administrative Science Quarterly 1999, No. 40, s. 283- 308. 
7 Por. np. Granice konkurencji. Grupa Lizbońska, Warszawa 1996, s. 67-68; A. Vin­

cent, J . P. Martens, Ugrupowania gospodarcze, Warszawa 1996, s. 5 oraz 19-36; S. Rudolf, 
T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzór korporacyjny, Warszawa 2002, s. 21. 

8 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 23. 
9 A. Demb, F. F. Neubauer, Rada nadzorcza. Czym jest odpowiedzialność, Warszawa 

2001, s. 7. W systemie jednoszczeblowym istnieje Rada Dyrektorów, w systemie dwuszcze­
blowym - Rada Nadzorcza i Zarząd. 
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Szczególnie interesującą perspektywą badawczą wydaje się propo­
zycja traktowania nadzoru korporacyjnego jako procesu związanego z sze­
roko rozumianymi zjawiskami koncentracji przedsiębiorstw i rynków10. 

Nadzór korporacyjny ma zatem wiele wymiarów. Dotychczasowe 
próby integracji wskazanych wyżej perspektyw badawczych tego proce­
su okazały się dalece niezadowalające. Konsekwencją tego są między 
innymi trudności precyzyjnego zdefiniowania pojęcia nadzoru korpora­
cyjnego. Przykładowo, cytowani wyżej autorzy pracy Efektywny nadzór 
korporacyjny definiują pojęcie nadzoru korporacyjnego jako nadzór nad 
działalnością spółek, wyznaczony przez .,zintegrowany zbiór zewnętrz­
nych i wewnętrznych mechanizmów kontroli, które łagodzą konflikt in­
teresów między menedżerami a akcjonariuszami, wynikający z oddzie­
lenia własności od kontroli"11 • 

Według C. Mayera nadzór korporacyjny utożsamiany z nadzorem 
nad działalnością spółki .,to pewien układ organizacyjny, poprzez który 
spółka reprezentuje i służy interesom inwestorów. Pojęcie to może obej­
mować wszystko: od zarządu przedsiębiorstwa, poprzez system wyna­
gradzania kierownictwa, aż po prawa upadłościowe" 12 . 

Pojęcie nadzoru korporacyjnego M. Hessel wiąże z zagwaranto­
waniem .,aby przedsiębiorstwo było kierowane tak, jak tego oczekują 
jego właściciele" 13 . Przeglądu definicji pojęcia nadzoru korporacyjnego 
dokonuje w polskiej literaturze przedmiotu między innymi M. Jerzemow­
ska14. Podkreślając niejednoznaczność owych definicji wskazuje ona na 
szczególne znaczenie definicji nadzoru korporacyjnego podanej w opra­
cowanym przez OECD dokumencie Principles ot Corporate Governan­
ce15. Zgodnie z nią nadzór korporacyjny dotyczy .,zależności pomiędzy 
kierownictwem spółki, jej organami oraz akcjonariuszami i pozostałymi 
grupami udziałowymi. Określa strukturę, za pośrednictwem której usta­
la się cele podmiotu gospodarczego i środki ich realizacji, a także na­
rzędzia monitorowania wyników działania" 16 . Zdaniem tej autorki w li­
teraturze przedmiotu można znaleźć trzy główne podejścia do definio­
wania i określania celów nadzoru korporacyjnego. Według pierwszego 
nadzór korporacyjny utożsamiany jest z nadzorem właścicielskim. Wy­
chodzi się tu z założenia, że korporacja realizuje cele właścicieli kapi-

10 Grupy kapitalowe w Polsce, red. M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, War-
szawa 1998. 

11 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 31. 
12 C. Mayer, op. cit. , s. 29. 
13 M. H essel, op. cit., s . 15. 
14 M. Jerzemowska, Nadzór korporacyjny, Warszawa 2002, s. 22-34. 
15 Principles ot Carporale Governance, OECD 1999. Nadzór korporacyjny i jego klasy­

fikacja nawiązują zwykle do problemu odpowiedzialności kierownictwa spółki, celu jej ist­
nienia, budowy i egzekucji strategii działania spółki oraz monitorowania skuteczności i efek­
tywności działania korporacji. 

16 Ibidem. 
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tału. Z kolei na gruncie drugiego podejścia, związanego z grupami 
udziałowymi (stakeholders), korporacji przypisuje się odpowiedzialność 
przed wszystkimi interesariuszami. Trzecie podejście, będące próbą kom­
promisu pomiędzy dwoma wcześniej wymienionymi przyjmuje, że "mak­
symalizacja wartości dla akcjonariuszy jest niemożliwa bez uwzględnia­
nia maksymalizacji interesów pozostałych grup udziałowych" 17 • 

Analizując sposób rozumienia pojęcia nadzoru korporacyjnego 
K. Zalega wskazuje, że może ono dotyczyć kontroli nad zarządzaniem, 
zasad, reguł, mechanizmów i instytucji tej kontroli, ładu instytucjonal­
nego w danym systemie społeczno-gospodarczym, kontroli nad zarzą­
dzaniem firmą ze strony organów statutowych i innych interesariuszy, 
jak również można je wiązać z narzędziami analizy funkcjonowania fir­
my i jej relacji z otoczeniem18• 

W ostatnich latach nastąpił wyraźny wzrost znaczenia problematy­
ki nadzoru korporacyjnego w krajach wysoko rozwiniętych. Było to spo­
wodowane spadkiem zaufania interesariuszy do działalności spółek, do 
czego przyczyniły się spektakularne bankructwa Enronu w USA czy 
ostatnio Parmalatu we Włoszech, wzrost nieprzejrzystości mechanizmów 
funkcjonowania rynków kapitałowych połączony z załamaniem systemów 
bankowo-finansowych (przykład Japonii, Korei Południowej) oraz nara­
stające konflikty między rozproszonymi właścicielami korporacji a me­
nedżerami, wzmacniane często dodatkowo przez komplikowanie się 
struktur własnościowych we współczesnych gospodarkach rynkowych. 
Coraz istotniejszą rolę odgrywają także procesy globalizacyjne i wyni­
kająca z nich konieczność ujednolicenia zasad nadzoru korporacyjnego 
w skali gospodarki światowej . Próby sformułowania zasad nadzoru kor­
poracyjnego dokonała wspomniana już OECD w wymienionym wyżej 
dokumencie z 1999 roku. Należą do nich19 : 

ochrona praw akcjonariuszy, 
równe traktowanie wszystkich akcjonariuszy bez względu na licz­
bę posiadanych akcji, 
respektowanie praw akcjonariuszy i pracowników spółki oraz tro­
ska o jej konkurencyjność i miejsca pracy w ramach obopólnej 
współpracy, 

informowanie wyczerpująco o sprawach spółki, jej sytuacji finan­
sowej, organizacyjnej, pozycji rynkowej itp., 
zapewnienie efektywnego nadzoru nad działalnością zarządu oraz 
przygotowanie sprawozdań na tematy związane z działalnością 
spółki dla akcjonariuszy. 

17 M. J erzemowska, op. cit., s. 31. 
18 K. Zalega, Spór o pojęcie .,corporate govemance", Organizacja i Kierowanie 2000, nr 3. 
19 Principles ... 
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W znanej pracy H. Mintzberga wskazuje się następujące funkcje 
nadzoru korporacyjnego20: 

wybór władz spółki, 
sprawowanie kontroli w sytuacjach kryzysowych, 
rewizje decyzji zarządu i osiąganych rezultatów, 
absorpcja skutków oddziaływania otoczenia spółki, 
pozyskiwanie zwolenników i funduszy dla spółki, 
budowa pozytywnego wizerunku przedsiębiorstwa, 
doradztwo. 
Cytowani wcześniej S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos i P. Urbanek 

przytaczają obszary działania nadzoru korporacyjnego wskazywane przez 
Amerykański Instytut Praw21 • Należą do nich: 

wybór, ocena, zwalnianie osób z naczelnego kierownictwa firmy, 
a także określanie wysokości ich wynagrodzeń, 
nadzór nad działalnością korporacji, ocena sposobu zarządzania 
korporacją, 

ocena i aprobowanie celów finansowych korporacji oraz głównych 
planów i działań, 
ocena i aprobowanie głównych zmian pod kątem ich zgodności 
z nadrzędnymi zasadami audytu i rachunkowości, 
wykonywanie innych funkcji określonych przez przepisy prawne 
lub statut spółki. 
Coraz częściej w praktyce funkcjonowania nadzoru korporacyjne­

go można spotkać próby formułowania kodeksów zasad dobrego nadzo­
ru. Uwzględniają one różnego rodzaju zalecenia wynikające z krajowych 
i międzynarodowych doświadczeń w tym zakresie, takie jak: 

stworzenie systemu działań olbrzymich korporacji, których cele 
muszą być zgodne z celami gospodarki narodowej, 
kontrola międzynarodowych korporacji, które mogą zdominować 
gospodarkę lokalną, 

zapewnienie odpowiedzialności spółek nie tylko przed akcjonariu­
szami, ale także przed interesariuszami (stakeholderami), 
zapewnienie, że działania firm są zgodne z narodowymi regulacja­
mi i standardami pranymi, nie tworzą więc "państwa w państwie", 
zapewnienie społecznej odpowiedzialności działań realizowanych 
przez przedsiębiorstwa, 

- jednakowa ochrona interesów wszystkich inwestorów niezależnie 
od rodzaju aktywów finansowych, które są przez nich nabywane22 • 

20 H. Mintzberg, Power In and Around Organisation, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 
New York 1983. 

21 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 32. 
22 Ibidem, s. 33. 
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Do krajów mających szczególne osiągnięcia w tworzeniu kodeksu 
najlepszej praktyki w obszarze nadzoru korporacyjnego należą między 
innymi Francja, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone. 

W literaturze ekonomicznej nadzór korporacyjny postrzegany jest 
jako proces o charakterze gospodarczym właściwy dla porządku insty­
tucjonalnego systemu rynkowego. Do głównych mechanizmów regula­
cji kontroli nad działalnością spółek zalicza się: rynek kapitałowy, ry­
nek usług menedżerskich, rynek dóbr, rynek kontroli przedsiębiorstw 
(mechanizm fuzji i przejęć), wpływające na relacje korporacji z jej oto­
czeniem oraz regulacje wyznaczające miejsce, kompetencje i zakres 
odpowiedzialności osób zarządzających spółką i regulacje dotyczące 
działania ciał nadzorujących, to jest rad nadzorczych, obejmujące za­
gadnienia tzw. wewnętrznego nadzoru i monitoringu. 

Statystyki dotyczące nadzoru korporacyjnego operują zbiorem 
wskaźników umożliwiających porównanie różnych systemów występu­
jących w tym obszarze zjawisk w różnych krajach. Zaliczyć do nich 
należy23 : 

tworzenie kodeksu najlepszej praktyki, 
zatrudnianie dyrektorów niezarządzających, 
rozdzielanie stanowisk przewodniczącego rady i naczelnego dyrek­
tora zarządzającego, 
tworzenie komitetów (przy radach dyrektorów), 
procedury głosowania, 
prawo głosu, 
problemy głosowania, 
stosowane standardy rachunkowości, 
istnienie barier dla przejęć. 
Istnieje olbrzymia literatura dotycząca problematyki nadzoru kor­

poracyjnego. I. Koładkiewicz stwierdza, że granice tego obszaru badań 
wyznaczają pytania: Komu służy przedsiębiorstwo? W czyim interesie 
powinno być ono zarządzane? Kto powinien kontrolować jego działal­
ność? Kto powinien podejmować decyzje? Jakie są kompetencje i za­
kres odpowiedzialności osób pełniących różne role organizacyjne?24 

Na gruncie poszczególnych opracowań dokonuje się analizy po­
równawczej systemów nadzoru korporacyjnego w różnych krajach, opi­
suje istniejące międzynarodowe uregulowania w tym zakresie (np. wska­
zane wcześniej dokumenty OECD), omawia zjawisko zróżnicowania 
konstrukcji i sposobów funkcjonowania rad nadzorczych czy wreszcie 
wskazuje na światowe tendencje zmian praktyce kontroli nad zarządza­

niem spółkami. 

23 M. J erzemowska, op. cit., tablica 33, s. 144. 
24 I. Koładkiewicz, op. cit., s. 33. 
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Dla celów niniejszego opracowania istotne jest przypomnienie pod­
staw teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego. Ich krótka pre­
zentacja stanowić będzie punkt wyjścia dla omówienia i wstępnej oce­
ny wybranych, nowych propozycji na gruncie teorii stakeholders. 

3· FINANSOWY l SPOŁECZNY MODEl PRZEDSIĘBIORSTWA 

Punktem wyjścia dla teoretycznej analizy procesów nadzoru kor­
poracyjnego jest analiza zmian w obrębie ekonomicznej teorii firmy, która 
w odniesieniu do problematyki badawczej kontroli nad zarządzaniem 
odwołuje się zwykle do opisu przyczyn, przejawów i skutków ewolucji 
modelu przedsiębiorstwa. Ewolucja ta polega na odchodzeniu od tzw. 
finansowego modelu firmy opracowanego na gruncie neoklasycznej teorii 
firmy na rzecz społecznego modelu przedsiębiorstwa będącego dorob­
kiem głównie ekonomii instytucjonalnej25• Trzeba jednakże pamiętać, że 
w perspektywie analizy procesu historycznych zmian przedsiębiorstwa, 
jako podmiotu kapitalistycznej gospodarki rynkowej, modele te nie są 
"substytucyjne", a opisują ścieżkę ewolucyjną (path dependency) firmy. 
Stąd zrozumienie współczesnych zagadnień nadzoru korporacyjnego 
wymaga odwołania do finansowego modelu firmy jako punktu wyjścia, 
wzorca i standardu, z którymi porównywane są wszelkie rozwiązania 
organizacyjno-instytucjonalne w tym obszarze. Warto zatem przypo­
mnieć, że w modelu finansowym przedsiębiorstwa przyjmuje się, że 
celem firmy jest wzrost wartości rynkowej spółki dla właścicieli zaso­
bów ulokowanych w firmie, to jest dla akcjonariuszy. W modelu spo­
łecznym przedsiębiorstwa przyjmowana jest perspektywa wzrostu war­
tości firmy dla grupy interesariuszy, to jest dla stakeholders. Jest ona 
przedmiotem wielu opracowań26 • Dla jej prezentacji warto posłużyć się 
opracowaną przez cytowaną już I. Koładkiewicz graficzną i tabelaryczną 
formą syntezy obu modeli. 

Z kolei społeczny model przedsiębiorstwa przedstawia schemat 2. 
Porównanie cech charakteryzujących finansowy i społeczny model przed­
siębiorstwa zawiera przytoczona przez I. Koładkiewicz za B. De Vitem 
i R. Meyerem tabela 1. · 

25 Pojęcie i zakres teorii należącej do współczesnego nurtu instytucjonalnego budzi co 
prawda sporo kontrowersji, ale nie ma to istotnego znaczenia dla wywodów na gruncie 
tego opracowania. Por. np. A. Ząbkowicz, Wspólczesna ekonomia instytucjonalna wobec 
glównego nurtu ekonomii, Ekonomista 2003, nr 6, s. 794-824. 

26 Por. np. O. Hart, Corporate Govemance. Some Theory and Implications, The Econo­
mic Journal 1995, No. 105; M. Blair, op. cit. W języku polskim warto zwrócić uwagę na: 
R. Frydman, A. Rapaczyński, Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy państwo traci na zna­
czeniu, Kraków 1995. 
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Schemat 1. Główni uczestnicy finansowego modelu przedsiębiorstwa 

Dywidenda 

Przedsiębiorstwo Prawo do kontroli RADA Prawo do głosu Rynek kapitałowy 
(kadra zarządzająca ...., ________ NADZORCZA _____ ..;:;_ __ _.,. k · · 
i kapitał fizyczny) a CJOnanusze 

Źródło: l. Koładkiewicz, op. cit., rys. 2, s. 36. 

Kapitał własny/ 
/informacje o cenach 

W literaturze przedmiotu wskazuje się na kilka koncepcji teore­
tycznych wykorzystywanych do analizy procesów nadzoru korporacyj­
nego, takich jak teorie: agencji, stakeholders, stewarda, zasobowa, he­
gemonii menedżerskiej, kontraktów, instytucjonalna. Największe znacze­
nie mają jednak teorie agencji i interesariuszy27 • 

Schemat 2. Społeczny model przedsiębiorstwa 

Pożyczkodawcy 

Pożyczki 
i kredyty 

Inne grupy interesów PRZEDSIĘBIORSTWO 

Inne oddziaływania 
(kadra zarządzająca i kapitał fizyczny) 

Wkład 
do produkcji 

Produkty i usługi 

Klienci 

Źródło: l. Koładkiewicz, op. cit., rys. 3, s. 39. 

Akcjonariusze 

Płace 
Pracownicy 

Prawa 

Dostawcy 

27 Ich krótką charakterystykę można znaleźć w: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urba­
nek, op. cit. 
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Tabela 1. Porównanie cech charakterystycznych finansowego i społecznego modelu przedsiębiorstwa 

~ 
FINANSOWY MODEL PRZEDSIĘBIORSTWA SPOtECZNY MODEL PRZEDSIĘBIORSTWA 

PERSPEKTYWA WARTOŚCI DLA AKCJONARIUSZV PERSPEKTYWA WARTOŚCI DLA INTERESARIUSZY 
A (SHAREHOLDERS) (STAKEHOLDERS) 

Nacisk na: rentowność nad odpowiedzialnością odpowiedzialność nad rentownością 

Organizacja postrzega- instrument wspólne przedsięwzięcie 
na jako: 

Cel organizacji służyć właścicielom służyć wszystkim zaangażowanym grupom 
interesów 

Mierniki sukcesu cena akcji oraz dywidenda satysfakcja grup interesów 

Główne trudności ukierunkowanie agenta na działanie w interesie równowaga interesów różnych grup 
pryncypała 

Nadzór korporacyjny niezależnych dyrektorów zewnętrznych posia- reprezentują grupy interesów 
poprzez: dających udziały 

Odpowiedzialność tylko indywidualna, nie stanowi problemu dla zarówno indywidualna, jak i organizacyjna 
społeczna organizacji 

Najlepiej służy spo- dążenie do osiągnięcia korzyści własnej (wy- dążenie do osiągnięcia wspólnych interesów 
łeczeństwu poprzez: dajność gospodarcza) (gospodarcza symbioza) 

Źródło: B. De Vit, R. Meyer, Strate!'J. Process, Content. Context. An International Perspective, International Thomson Bu­
siness Press 1998. Podano za: J. Koładkiewicz, op. cit., tab. 4, s. 42. 

Koncepcje te są stosowane zarówno do finansowego, jak i społecz­
nego modelu przedsiębiorstwa. Obserwuje się jednakże rosnącą domi­
nację społecznego modelu przedsiębiorstwa i aplikowanej na jego grun­
cie teorii stakeholders jako właściwego punktu wyjścia dla rozważań nad 
kontrolą, gdzie przyjmuje się, iż celem korporacji jest realizacja równo­
wagi między interesariuszami charakteryzującymi się indywidualnymi 
funkcjami użyteczności. 

Jeśli uznać, że proces ewolucji przedsiębiorstwa, jako podmiotu 
gospodarki rynkowej, przebiegał od modelu finansowego do modelu 
społecznego, to interesujące wydaje się pytanie o przebieg procesów 
nadzoru korporacyjnego postrzeganego jako zjawisko koncentracji przed­
siębiorstw i rynków. 

4· TEORIA INTERESARIUSlY 

Współczesna teoria interesariuszy {stakeholders) odwołująca się, jak 
wcześniej stwierdzono, do społecznego modelu przedsiębiorstwa opiera 
się na następujących przesłankach28 : 

26 Por. np. T. M. Jones, A. C. Wicks, Convergent Stakeholder Theory, The Academy of 
Management Review, Vol. 24, No 2, April 1999. 
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1) przedsiębiorstwo pozostaje w relacjach z różnymi ukonstytuowa­
nymi grupami ludzi (stakeholders) oddziałującymi na korporację, 
a jednocześnie jest przedmiotem oddziaływania firmy w wyniku po­
dejmowanych w niej decyzji; 

2) interesy wszystkich grup udziałowych są istotne, ale żadna z grup 
interesów nie jest dominująca w stosunku do pozostałych. Nie 
wyklucza się jednak analizy interesów interesariuszy nieprawomoc­
nych; 

3) teoria stakeholders koncentruje swoją uwagę na decyzjach mene­
dżerskich; 

4) teoria stakeholders skupia się na wyjaśnianiu natury związków 
łączących różne grupy udziałowe zarówno z punktu widzenia ich 
funkcjonowania, jak i efektów, które wywołują dla przedsiębiorstwa 
i jego interesariuszy. 
Przyjmując powyższe przesłanki przedstawiciele teorii stakeholders 

dążą do opisu i analizy skutków relacji pomiędzy interesariuszami przed­
siębiorstwa dla procesów kontroli. Należy podkreślić, że nie przyjmuje 
się tu żadnych wzorców zachowań ludzkich. Te mogą się bowiem zmie­
niać i opierać na wzajemnym zaufaniu, współpracy lub realizacji indy­
widualnych i egoistycznych interesów. Ważne jest jednak, by relacje 
pomiędzy interesariuszami były w określony sposób ustrukturyzowane. 
Odmienność sposobów ustrukturyzowania relacji pomiędzy grupami 
interesariuszy stała się przyczyną zróżnicowania poglądów na kwestie 
nadzoru nad działalnością korporacji29 • 

Przykładem ustrukturyzowania relacji pomiędzy grupami udziało­
wymi jest propozycja J. Froomana. Przyjmując, że przedsiębiorstwo jest 
przykładem systemu otwartego, w ramach którego następuje zarówno 
proces alokacji pozyskiwanych z otoczenia zasobów (zawsze ograniczo­
nych), jak i generowanie nowych zasobów wewnątrz firmy, uznaje on 
władzę jako centralną charakterystykę stosunków pomiędzy interesariu­
szami, pozwalającą opisać i wyjaśnić wybierane przez nich strategie 
oddziaływania. Władza jest przy tym definiowana jako strukturalnie 
zdeterminowany potencjał do osiągnięcia faworyzowanych efektów w re­
lacjach pomiędzy interesariuszami w sytuacji konfliktu ich interesów30• 

J. Pfeffer i G. R. Salandk zwracają uwagę, że odwołanie się do pojęcia 
władzy jako charakterystyki umożliwiającej wyjaśnianie zachowań inte-

29 Por. np. J. Frooman, Stakeholder Influence Strategies, The Academy of Management, 
Vol. 24, No. 2, April 1999; J. Pfeffer, Managing with Power: Politics and Influence in Orga­
nizations, Harvard University Press, Boston 1992; K. Goodpastor, Business Ethics and Sta­
keholder Analysis, Business Ethics Quarterly 1991, No. 1. 

30 J. Frooman, op. cit., s. 196. 
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resariuszy zakłada asymetrię relacji pomiędzy nimP1• "Zasobowa zależ­
ność" firmy przejawia się w sposobach jej kontroli przez interesariuszy. 
Wykorzystywanie władzy w tym zakresie sprowadza się do wyznacza­
nia czynników determinujących dostęp do pożądanych zasobów bądź 
do określania stopnia swobody sposobu ich wykorzystywania. J. Prooman 
podejmuje próbę wyznaczenia strategii zachowań interesariuszy wyni­
kających z istniejących pomiędzy nimi asymetrycznych relacji. Przyjmuje 
on dla tego celu typologię relacji zasobowych przedstawioną w tabeli 2. 

Typologia tych relacji jest z kolei podstawą dla wprowadzenia ty­
pologii strategii wzajemnego oddziaływania interesariuszy i firmy (tab. 3). 

Tabela 2. Typologia relacji zasobowych 

Nie Tak 

Czy firma zależy od interesariusza? Nie l słaba współzależność władza firmy 

Tak l władza interesariusza wysoka współzależność 

Źródło: J. Frooman, o p. cit. , tab. 1, s. 199. 

Tabela 3. Typologia wzajemnego oddziaływan ia interesariuszy i firmy 

Nie Tak 

Czy firma zależy od interesariusza? Nie pośrednio niska współzależność bezpośrednia władza firmy 

Tak bezpośrednia władza interesariusza bezpośrednia, silna współzależ-
n ość 

Źródło: J. Frooman, o p. cit., ta b. 2, s. 200. 

Strategie bezpośrednie J . Prooman definiuje jako te, które są zwią­
zane z manipulowaniem przez interesariuszy przepływami zasobów do 
firmy, natomiast strategie pośrednie dotyczą oddziaływania interesariu­
szy na sposób wykorzystania zasobów w firmie. 

Propozycja J. Proomana jest przykładem analizy procesu nadzoru 
korporacyjnego w kategoriach zachowań strategicznych interesariuszy 
i firmy zarządzanej przez menedżerów. Sposób funkcjonowania firmy i jej 
cele są konsekwencją rezultatów gry pomiędzy interesariuszami a kor­
poracją , a nie wynikiem maksymalizowania określonej funkcji użytecz­
ności przedsiębiorstwa. Cele firmy są zatem rezultatem, a nie przyczyną 
istniejących relacji pomiędzy interesariuszami a korporacją, a asymetria 

31 J . Pfeffer, G. R. Salancik, The External Control o! Organizations, New York 1978, 
s. 53. Asymetria relacji uruchamia mechanizm wykorzystywania władzy jako charakterysty­
ki zdeterminowanej strukturalnie przez relacje pomiędzy ·interesariuszami. 
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owych relacji jest źródłem określonych zachowań firmy. Konstatacja ta 
jest niezgodna z ustaleniami neoklasycznej teorii firmy oraz tymi finan­
sowymi modelami przedsiębiorstwa, w których nadzór korporacyjny spro­
wadzony jest do nadzoru właścicielskiego. Z drugiej strony należy za­
uważyć, że koncepcja J. Froomana jest kontynuacją rozważań na grun­
cie teorii firmy przyjmującej finansowy model przedsiębiorstwa, gdyż 
zakłada, że układ relacji wynikających z "zależności zasobowej" firmy 
determinuje dążenie do maksymalizacji indywidualnych funkcji użytecz­
ności interesariuszy i menedżerów. Podejście takie jest niezgodne ze 
społecznym modelem przedsiębiorstwa, gdzie bardzo często podkreśla 
się społeczną odpowiedzialność firmy, co prowadzi do próby zbudowa­
nia koncepcji nadzoru korporacyjnego odwołującego się nie tylko do 
ekonomicznej teorii firmy, ale również do etyki. Jej przykładem jest 
konwergencyjna teoria interesariuszy. 

5· I<ONWERGENCYJNA TEORIA INTERESARIUSZV 

Propozycja konwergencyjnej teorii interesariuszy została po raz 
pierwszy przedstawiona przez T. M. Jonesa i A. C. Wicksa32. W rozu­
mieniu autorów jest ona próbą połączenia deskryptywnego i instrumen­
talnego podejścia w ramach "teorii stokeholders" z jednej strony z po­
dejściem normatywnym odwołującym się do wartości etycznych, których 
waga eksponowana jest na gruncie społecznego modelu przedsiębior­
stwa33. Relacje pomiędzy interesariuszami firmy, działającej na konku­
rencyjnym rynku i zarządzanej przez menedżerów nie wynikają z przy­
jętego a priori wzorca zachowań ludzkich, te ostatnie mogą się bowiem 
zmieniać i opierać na wzajemnym zaufaniu, współpracy lub realizacji 
indywidualnych, egoistycznych interesów. 

Twórcy konwergencyjnej teorii stokeholders podkreślają, że opar­
cie relacji pomiędzy interesariuszami a firmą na podstawach moralnych 
jest przykładem szczególnego ich ustrukturyzowania, pozwalającego 
przekroczyć ich rynkowy (niezależnie od określenia granic rynku) cha­
rakter. Oparcie relacji łączących interesariuszy na podstawach etycznych 
nie musi być sprzeczne z instrumentalnym i deskryptywnym charakte­
rem tej teorii. Zapewnia jednakże akceptację efektów pojawiających się 
w wyniku istnienia owych relacji przez wszystkich interesariuszy i wy­
znacza granicę działań o charakterze instrumentalnym. Akceptowane są 

32 T. M . Jones, A C. Wicks, op. cit., s. 206- 221. 
33 Deskryptywna i instrumentalna wersja teorii stokeholders stała się podstawą zmian 

w praktyce nadzoru korporacyjnego w USA i Wielkiej Brytanii w latach 80. i 90. Teoria ta 
w wersji normatywnej opisuje nadzór korporacyjny w Japonii. 
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przy tym tylko takie działania, które nie naruszają podstaw etycznych 
istniejących relacji. Teoria konwergencyjna interesariuszy skupia się na 
wyjaśnieniu sposobów ustrukturyzowania więzi pomiędzy interesariusza­
mi, moralnych podstaw tego ustrukturyzowania, skutków ich istnienia, 
przyczyn pojawiania się tych skutków, a w przypadku niekonwencjo­
nalnych działań i oczekiwanych z tego tytułu efektów - określenia ich 
podstaw etycznych. Przykładem instrumentalnego podejścia do relacji 
łączących interesariuszy jest pogląd, zgodnie z którym maksymalizacja 
wartości funkcji celu akcjonariuszy (shareholder value) wymaga respek­
towania przez menedżerów kluczowych relacji pomiędzy interesariusza­
mP4. Z kolei z punktu widzenia podejścia normatywnego powyższy po­
stulat będzie wyrażany bardziej ogólnie, a mianowicie w formie zalece­
nia, by menedżerowie w swoich decyzjach respektowali podstawowe 
relacje pomiędzy interesariuszami. W ten sposób konwergencyjna teo­
ria interesariuszy, postulując uwzględnienie w procesach decyzyjnych 
oczekiwań wszystkich "stakeholdersów", umożliwia odrzucenie posta­
wy "egoizmu etycznego" i akceptację poglądu, że moralność jest kom­
patybilna z kapitalizmem, a efektywność ekonomiczna w gospodarce 
rynkowej wymaga respektowania wysokich standardów etycznych35. 

Na gruncie konwergencyjnej teorii interesariuszy analizowane są 
skutki tzw. paradoksu interesariuszy, związanego ze wspomnianą wcze­
śniej podwójną, bo zdeterminowaną przez cele strategiczne i etyczne, 
orientacją decyzji menedżerskich. Skutki występowania tego paradok­
su opisywane są przede wszystkim na gruncie koncepcji tzw. kapitali­
zmu powierniczego, charakteryzującego się dominacją własności insty­
tucjonalnej36. 

Na co najmniej trzy ważne z punktu widzenia funkcjonowania 
nadzoru korporacyjnego skutki upowszechnienia się własności instytu­
cjonalnej dla zachowań firm na konkurencyjnych rynkach oraz dla "bez­
pieczeństwa" własności indywidualnej wskazują J. P. Hawley i A. T. 
Williams. Pierwsza dotyczy pytania: Przez kogo i w jaki sposób właści­
ciele instytucjonalni są zdeterminowani do działania na rzecz realizacji 
celów beneficjentów? Rozstrzygnięcie kwestii, na czym te interesy pole­
gają, jest często bardzo trudne lub niemożliwe. Właściciele indywidual­
ni posiłkując się w procesie realizacji swoich interesów zarówno mene-

34 Por. W. Lazonick, M. O'Sullivan, Maximizing Stakeholder Value: A New Ideology for 
Corporate Governance, [w:] W. Lazonick, M. O'Sullivan (eds.). Corporate Governance and 
Sustainable Prosperity, Palgrave 2002. 

35 Por. T. Donaldson, Making Stakeholder Theory Whole, The Academy of Manage­
ment Review, Vol. 24, No. 2, April 1999, s. 237-238. 

36 Por. K. E. Goodpastor, Business Ethics and Stakeholder Analysis, [w:] M. B. Clark­
son, The Corporation and lts Stakeholders: Classic and eontemparary Readings, Toronto­
-Buffalo-London 1998, s. 113-115. 
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dżerami, jak i właścicielami instytucjonalnymi, powodują komplikację 
sposobu funkcjonowania nadzoru właścicielskiego. Należy jednocześnie 
podkreślić fakt, że z punktu widzenia właścicieli indywidualnych za­
równo menedżerowie, jak i właściciele instytucjonalni są agentami w ro­
zumieniu teorii agencji. Druga ze wskazanych przez J. Hawleya i A. T. 
Williamsa konsekwencji dotyczy wpływu własności instytucjonalnej na 
"bezpieczeństwo własności"37 • Otóż tworzenie i funkcjonowanie własno­
ści instytucjonalnej jest nierozerwalnie związane z realizacją celów po­
lityki gospodarczej, która - prowadzona z punktu widzenia interesów 
państwa- nie musi maksymalizować bogactwa indywidualnych właści­
cieli kapitału. Z kolei trzecia z omawianych przez wyżej wymienionych 
autorów konsekwencji dotyczy współczesnego rozumienia celu maksy­
malizacji bogactwa indywidualnych właścicieli. Jeśli maksymalizacja 
zysku firmy w warunkach rosnącego znaczenia własności instytucjonal­
nej musi uwzględniać, jak to wskazywał wielokrotnie na przykład J. K. 
Galbraith, siłę menedżerów, rządu, pracowników i ich reprezentacji 
w postaci związków zawodowych, a także inne ograniczenia społeczne, 
powstaje pytanie: W jaki sposób właściciele instytucjonalni będący w isto­
cie rzeczy agentami monitorującymi zachowania menedżerów mogą być 
sami monitorowani?38 

Dwa istotne z punktu widzenia bezpieczeństwa własności wnioski 
sformułowali E. F. Fama i M . C. Jensen. Zgodnie z pierwszym rozdział 
kontroli od zarządzania ma swoje źródło w rozdziale decyzji zarządczych 
od ryzyka wygospodarowania nadwyżki, podejmowanego przez właści­
cieli kapitału. Drugi wniosek dotyczy obserwacji, że kombinacja decyzji 
zarządczych i kontrolnych pozostających w rękach agentów powoduje 
z ich strony powstanie roszczeń do udziału w nadwyżce. 

Według T. M . Jonesa i A. C. Wicksa termin "konwergencyjna teo­
ria interesariuszy" jest właściwy dla klasy teorii posiadających następu­
jące charakterystykP9: 

37 Pojęcie bezpieczeństwa własności rozumiane jest jako konsekwencja sprawowania 
nadzoru korporacyjnego właścicielskiego przez akcjonariuszy, dzięki któremu poprzez od­
powiedni system kontrolowania menedżerów i pracowników tworzone są gwarancje par­
tycypacji właścicieli kapitału w podziale wygospodarowanej nadyżki. Por. E. F. Fama, 
M. C. Jensen, Separation ot Ownership and Control, Joumal of Law and Econornics 1983, 
Vol. 26. 

38 Prezentację założeń i głównych twierdzeń teorii agencji można znaleźć np. w: E. F. 
Fama, Agency Problem and Theory of the Firm oraz M. Jensen, W. Mecling, Theory ot the 
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure, [w:] The Economic 
Nature of the Firm; A. Reader, L. Putterman, R. Kroszner (eds.), Cambridge-New York­
- New Rochelle- Melboume-Sydney, 1986; J. K. Galbraith, Ekonomia a cele spoleczne, War­
szawa 1979. Wcześniej tego autora: American Capitalism: The Concept ot Counterwailing 
Power, Boston, 1956. 

39 T. M. Jones, A. C. Wicks, op. cit.,· s. 215. 
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1) firma jest spółką operującą na konkurencyjnym rynku. 
2) decyzje w korporacji są podejmowane przez menedżerów. 
3) behawioralna przypadkowość jest dopuszczalna. 
4) nie przyjmuje się żadnych specyficznych założeń behawioralnych 

zakładając jedynie, że: 
- zachowania ludzi są różne i podlegają zmianom, 
- zachowania ludzi zależą od kontekstu i warunków otoczenia. 

5) teorie te dotyczą relacji, które są terminem o szerszym znaczeniu 
niż kontrakt lub transakcja. 

6) teoria ma jednocześnie charakter instrumentalny i normatywny 
a respektowanie etycznych standardów,zachowań prowadzi do efek­
tów akceptowanych przez interesariuszy. 

7) normatywne podstawy teorii (tzw. rdzeń) mają charakter etyczny, 
a instrumentalny jej charakter rozumiany jest jako podejmowanie 
działań zgodnych ze standardami etycznymi zachowań i osiąganie 
rezultatów moralnie akceptowanych przez interesariuszy. 

8) teorie te przynależą w istocie do teorii menedżerskich i instruują 
menedżerów w kwestiach: 

w jaki sposób relacje pomiędzy interesariuszami powinny być 
ustrukturyzowane, 
respektowania etycznych podstaw ustrukturyzowania relacji · 
pomiędzy interesariuszami, 
uzasadniania oczekiwanych efektów z ustrukturyzowanych re­
lacji, 
moralnego uzasadniania niekonwencjonalnych rezultatów dzia­
łań interesariuszy. 

9) uzasadniania łańcucha środków - efektów poprzez odwoływanie 
się do etycznego rdzenia teorii. 
Podstawowe pytanie stawiane na gruncie konwergencyjnej teorii 

interesariuszy dotyczy możliwych do zaakceptowania z etycznego i prak­
tycznego punktu widzenia rodzajów relacji pomiędzy interesariuszami. 
Teoria konwergencyjna interesariuszy musi zawierać więc dobrze zde­
finiowany i dający się skutecznie bronić etyczny rdzeń. Z drugiej strony 
teoria ta musi wzmacniać instrumentalne argumenty na rzecz demon­
stracji jej praktycznego charakteru. 

Ocena podstawowych założeń ideowych i metodologicznych kon­
wergencyjnej teorii interesariuszy może być dokonywana z różnych 
punktów widzenia. Wszystkie wspomniane wcześniej a występujące na 
gruncie literatury przedmiotu perspektywy badawcze mogą być dla tego 
celu wykorzystane. 

Szczególnie interesującą perspektywą badawczą procesów nadzo­
ru korporacyjnego jest traktowanie go w kontekście procesów koncen­
tracji. Koncentracja ta jest przy tym zjawiskiem wielowymiarowym. Do-



NADZÓR KORPORACYJNY W ŚWIETLE KONWERGENCYJNEJ TEORII INTERESARIUSZY.. . 507 

tyczy ona zarówno koncentracji własności, organizacji, produkcji, tech­
nologii, władzy i innych zasobów w obrębie przedsiębiorstwa, jak rów­
nież koncentracji rynków. Proces ten charakteryzuje gospodarkę rynkową 
od czasów jej powstania i jest przedmiotem analizy teorii firmy, teorii 
konkurencji, teorii wzrostu i rozwoju gospodarczego i teorii zmian in­
stytucjonalnych. Historia ukazuje, że zjawisko szeroko pojmowanej kon­
centracji narasta, a sama koncentracja przybiera ciągle nowe wymiary. 
Sprzyja temu niewątpliwie globalizacja. Relatywne wagi poszczególnych 
wymiarów koncentracji podlegają historycznym zmianom. Szczególnie 
ważna wydaje się jednak ścisła współzależność między koncentracją 
rynków a koncentracją przedsiębiorstw przy jednoczesnej zmianie struk­
tury wag poszczególnych jej wymiarów w czasie. Z punktu widzenia 
problematyki kontroli istotne jest obniżenie wagi tradycyjnie pojmowa­
nej własności kapitału, którego rozmiary są efektem historycznego pro­
cesu jego akumulacji i jednoczesny wzrost roli własności instytucjonal­
nej w gospodarkach krajów wysoko rozwiniętych oraz efektywności i sku­
teczności organizowania kapitałów dla realizacji określonych przedsię­
wzięć gospodarczych. W tej sytuacji nieuniknione było odstąpienie od 
modelu nadzoru właścicielskiego, właściwego dla finansowego modelu 
przedsiębiorstwa na rzecz nadzoru korporacyjnego interesariuszy. Wie­
łowymiarowość procesów koncentracji zwiększa złożoność procesów 
kontroli, a także wymusza odwołanie się do nierynkowych mechanizmów 
nadzoru korporacyjnego, oddziałujących nie tylko i głównie na zmiany 
poziomu kosztów transakcji i sposoby kontraktowania, ale również na 
inne relacje pomiędzy interesariuszami, wynikające z funkcjonowania 
takich instytucji społecznych, jak na przykład władza, wiedza (informa­
cja), doświadczenie, etyka, prawo, państwo czy więzi nieformalne (zna­
jomości, korupcja, więzi etniczne itp.). W takich warunkach powstają 
coraz większe trudności dokonywania przez interesariuszy racjonalnych 
wyborów. Jednym ze skutków tego zjawiska jest postulat A. L. Elliata 
i R. J. Schrotha obrony "kapitalizmu przed kapitalistami"40• Można do 
tego postulatu dodać inne, na przykład obronę przedsiębiorstw przed 
naciskami polityków, zaborczością instytucji państwa (systemu podat­
kowego, biurokracji i in.). 

Konwergencyjna teoria interesariuszy odwołując się do etycznego 
rdzenia aktywności poszczególnych członków różnych grup udziałowych 
próbuje poszerzyć pole akceptacji ich odmiennych zachowań przy jed­
noczesnej unifikacji kryteriów wyboru sposobów działań. Kryterium 
wynikające z działania mechanizmu wymiany na konkurencyjnych ryn-

40 A. L. Elliot, R. J. Schroth, How Coinpanies Lie. Why Enron is Just a Tip ot Iceberg, 
London 2002. 
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kach historycznie uległo istotnej deprecjacji, co nie oznacza, że nie jest 
ono ciągle dominujące. Dobitnym potwierdzeniem zasadności tych po­
glądów może być opinia wyrażona przez F. Fukuyamę na temat sieci, 
jako pośredniej formy organizacyjnej pomiędzy tradycyjnymi rynkami 
a hierarchiami, która w sytuacji szybkiego rozwoju techniki, przepływu 
informacji, globalizacji rynków okazuje się odpowiedniejsza niż duże, 
zhierarchizowane organizacje. F. Fukuyama definiuje przy tym sieć jako 
"grupę jednostek, które podzielają normy nieformalne lub wartości wy­
kraczające poza te, które okazują się niezbędne do przeprowadzenia 
zwykłych transakcji rynkowych"41 • 

Warto zwrócić uwagę, że analiza etycznych podstaw nadzoru kor­
poracyjnego jest dość mocno eksponowana na gruncie literatury z za­
kresu etyki biznesu42 • Dyskutuje się tam między innymi problem możli­
wości i zasadności przypisywania moralnej odpowiedzialności korpora­
cji oraz etycznego uzasadnienia uprawnień do partycypowania w za­
rządzaniu i nadzorowaniu działalności przedsiębiorstwa innych grup 
społecznych niż akcjonariusze. To z kolei wiąże się ze sposobem oceny 
poszczególnych modeli nadzoru korporacyjnego i koncepcją społecznej 
odpowiedzialności korporacji. Prace takich autorów, jak M. Friedman, 
M. Evan, R. E. Freeman, K. E. Goodpaster, czy R. Danley są jednymi 
z wielu w tej dziedzinie43• Wydaje się, że uwzględnienie w rozważaniach 
nad nadzorem korporacyjnym prowadzonych na gruncie ekonomicznej 
teorii firmy i teorii zarządzania wątków etycznych jest zarówno konse­
kwencją trudności wyboru właściwego kształtu modelu nadzoru nad · 
działalnością firmy, jak i poszukiwania odpowiednich kryteriów tego 
wyboru. 

Reasumując, konwergencyjna teoria interesariuszy jest w perspek­
tywie opisu i analizy procesów kontroli skutkiem szeroko rozumianych 
procesów koncentracji w gospodarkach rynkowych krajów wysoko roz­
winiętych. Rosnąca złożoność systemów gospodarczych przejawia się 
we wzroście stopnia skomplikowania układu społecznych i ekonomicz­
nych instytucji. Nie sposób zakwestionować ciągle dominującej roli 

41 F. Fukuyama, Wielki wstrząs. Natura ludzka a odbudowa porządku spolecznego, 
Warszawa 2000, s. 185. Normy i wartości rozciągają się według niego od prostych norm 
wzajemności pomiędzy ludźmi do skomplikowanych systemów wartości etycznych. 

42 Por. np. G. D. Chryssides, J. H. Kaler, Wprowadzenie do etyki biznesu, Warszawa 
1999. 

43 M . Friedman, Spoleczna odpowiedzialność biznesu to zwiększanie zysków, [w:] 
G. D. Chrysides, J . H . Kaler, op. cit., s. 260- 265; W. M. Evan, R. E. Freeman, Teoria nowo­
czesnej korporacji oparta na koncepcji ,.udzialowców zewnętrznych": Kapitalizm Kantowski, 
[w:] G. D. Chryssides, J . H. Kaler, op. cit., s. 266-278; K. E. Goodpaster, J. B. Matthews 
Jr., Czy korporacja może mieć sumienie?, [w:] G. D. Chryssides, J. H. Kaler, op. cit., s. 278-
-291; J. R. Danley, Moralne pelnomocnictwo korporacji: Argument na rzecz fanatyzmu an­
tropologicznego, [w:] G. D. Chryssides, J. H. Kaler, op. cit., s. 291-298. 
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instytucji rynku i tradycyjnie pojmowanej własności prywatnej, ale nie 
można też nie dostrzec, że ich rola ulega ograniczeniu. To jednakże 
wymusza modyfikację teoretycznych i praktycznych koncepcji nadzoru 
korporacyjnego. 
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l. WŁADLTWO KORPORACYJNE A DOBRE PRAKTYKI 

Przedmiotem niniejszego artykułu są wybrane zagadnienia zwią­
zane z opracowywaniem i wdrażaniem zasad carpora te governance, które 
bywają także często nazywane zasadami ładu korporacyjnego, nadzoru 
korporacyjnego lub władztwa korporacyjnego. Określenia te nie są w peł­
ni synonimiczne, gdyż każde z nich wskazuje na nieco inny aspekt funk­
cjonowania tzw. dobrych praktyk czy najlepszych praktyk w dziedzinie 
regulowania działalności korporacji (best practices). Osobnym przedmio­
tem terminologicznego roztrząsania może być zresztą relacja między 
pojęciem "władztwo korporacyjne" a dobrymi praktykami korporacyjny­
mi. Czasami zbiory zasad kryjące się pod takimi określeniami bywają 
utożsamiane, czasami zaś podkreśla się, że zasady corporate governan­
ce i tzw. best practices (oczywiście ten generyczny termin w tym kon­
tekście odnoszony jest wyłącznie do działalności podmiotów korpora­
cyjnych w gospodarce) nie są jednym i tym samym. 

Jakkolwiek analiza możliwych znaczeń obu tych pojęć nosi wszel­
kie znamiona dywagacji terminologicznej, w której decydującą rolę od­
grywa przyjęcie określonej konwencji, a tym samym pozbawiona jest 
większego znaczenia praktycznego, to jednak analiza ta pozwala wy­
dobyć, jak się wydaje, ciekawy niuans dotyczący treści zasad władz­
twa korporacyjnego. W każdym zaś razie występowanie tego rodzaju 
dwoistości określeń zachęca do sformułowania poglądu, reprezentowa­
nego przez autora niniejszego artykułu, że zasady władztwa korpora­
cyjnego różnią się swym charakterem od dobrych praktyk w dziedzi­
nie funkcjonowania przedsiębiorstw, nie różniąc się zarazem co do 
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przedmiotu, który opisują. Zarówno bowiem zasady władztwa korpo­
racyjnego, jak i specyficznie rozumianych dobrych praktyk dotyczą, 
ogólnie rzecz ujmując, prawidłowego ukształtowania relacji wewnątrz 
przedsiębiorstwa i w stosunkach z podmiotami trzecimi, przy czym 
istotną cechą tych zasad czy też praktyk jest ich silne uzależnienie od 
przyjmowanej w danym przypadku aksjologii. Aksjologia ta sugerowa­
na jest już w kwalifikacji zasad czy praktyk jako "prawidłowych", gdyż 
ani jedne, ani drugie nie są uogólnionym opisem stanów faktycznych, 
lecz wyrażają pewne stany powinnościowe, a więc takie, jakie w myśl 
przyjętych założeń aksjologicznych powinny być realizowane. Wydaje 
się także, iż zakotwiczenie zasad władztwa korporacyjnego lub zasad 
mówiących o dobrych praktykach w aksjologii jest nawet silniejsze niż 
w przypadku norm prawnych. Te ostatnie są bowiem często wynikiem 
zajęcia przez autora normy pewnego stanowiska pragmatycznego i mają 
cele czysto i bezpośrednio praktyczne. Przykładowo, przepis prawa na­
kładający na zarząd spółki obowiązek protokołowania posiedzeń za­
rządu ma wprawdzie pewne znaczenie ogólne i systemowe, ale nie 
skłania wprost i bezpośrednio do związania tego obowiązku z jakąś 
istotną społecznie, moralnie czy politycznie wartością. Natomiast za­
sady władztwa korporacyjnego, podobnie jak "dobre praktyki", wręcz 
emanują akceptacją dla takich zasad, jak poszanowanie mniejszości, 
uczciwości, lojalności, obiektywizmu, likwidowania konfliktów intere­
sów, niewyrządzania szkody itp. 

Zasady władztwa korporacyjnego są zarazem powiązane rozmaity­
mi stosunkami z przepisami prawa. Wydaje się, że zasady nadzoru kor­
poracyjnego, nie będąc prawem, a więc reprezentując normy nie mają­
ce charakteru takiego jak przepisy prawa, dają się łatwo powiązać z prze­
pisami prawa, na przykład: 

stosunkiem "interpretacji", co znaczy, że normy władztwa korpo­
racyjnego często de facto (niekiedy wbrew deklaracjom autorów) 
są wynikiem interpretacji prawa, a więc wyrażają pożądaną wersję 
prawa w sytuacji, gdy jego niejasność lub ogólność liter prawa bądź 
niepewność co do funkcji przepisu skłania do rozważania kilku 
różnych interpretacji prawa, 
stosunkiem "uzupełniania", co znaczy, że normy władztwa korpo­
racyjnego niekiedy uzupełniają system prawa korporacyjnego. Są to 
więc przypadki, gdy system prawa zawiera luki, wymagające uzu­
pełnienia, które jednakże nie następuje poprzez stanowienie pra­
wa, lecz poprzez próbę wdrożenia normy pozaprawnej. Od stosun­
ku interpretacji ten przypadek różni się tym, że interpretacji doko­
nuje się zasadniczo na istniejącym materiale normatywnym, pod­
czas gdy wypełnienie luki polega w istocie na stworzeniu nowej 
normy, niesprzecznej z normami prawnymi, bądź uzupełnieniu 



ZASADY CORPORATE GOVERNANCE A ROZWÓJ RYN KU KAPITAŁOWEGO 

normy istniejącej o uregulowanie stanu faktycznego, którego ona 
nie obejmuje, 
stosunkiem "polemiki", by nie powiedzieć "korekcji", w tych przy­
padkach, rzadkich zresztą, gdy norma władztwa korporacyjnego 
mniej lub bardziej otwarcie zakłada konieczność stosowania prak­
tyki albo idącej "obok prawa" (praeter legem), albo nawet contra 
legem, sprzecznie z prawem. Oczywiście skuteczność tego rodzaju 
norm jest ograniczona, aczkolwiek w niektórych przypadkach może 
jednak występować (na przykład wtedy gdy norma władztwa kor­
poracyjnego zaleca "samoograniczenie" się akcjonariusza w stosun­
ku do jego uprawnień wynikających z ustawy), 
stosunkiem "oceny" lub "kwalifikacji", co znaczy, że normy władz­
twa korporacyjnego najczęściej poddają się ocenie z punktu wi­
dzenia tych wartości i celów, które ma realizować "twarde prawo", 
a więc prawo państwowe1 • 

Natomiast dobre praktyki w dziedzinie funkcjonowania korporacji 
mają, jak się wydaje, sens i treść znacznie bardziej luźno związane z tre­
ścią obowiązującego prawa. Składają się na to normy, które trudno na­
wet oceniać z punktu widzenia tych pryncypiów, które reprezentuje zwy­
kle prawo pozytywne. Dla przykładu, zasady władztwa korporacyjnego 
chroniące prawa akcjonariuszy mniejszościowych, nawet jeśli nie zawie­
rają w swej treści żadnych odniesień do norm prawa (czy to w ramach 
stosunku interpretacji, czy uzupełniania czy polemiki), to przynajmniej 
dają się analizować w takich samych kategoriach, co przepisy prawa -
i jedne, i drugie mają bowiem w założeniu chronić usprawiedliwione 
interesy akcjonariuszy mniejszościowych. Tymczasem dobre praktyki są 
raczej wyrazem przekonań - czasem równie stanowczo artykułowanych 
i za którymi stoi równie mocne przekonanie o ich "powinnościowym" 
charakterze - dotykających sfery właściwych obyczajów (dobrych oby­
czajów, jak wyraża się polski kodeks spółek handlowych), a więc swo­
istego profesjonalnego savoir-vivre w działalności na rynku finansowym. 
Przykładowo, jeden z projektów polskiego kodeksu corporate governan­
ce mówił o tym, iż akcjonariusze przy zadawaniu pytań na walnym zgro­
madzeniu powinni zadawać je w dobrej wierze, "miarkując" się przy 
wykonywaniu swych uprawnień. Postulat taki jest neutralny wobec oto­
czenia prawnego, ponieważ trudno nawet, moim zdaniem, uważać, że 

stoi on np. na straży efektywności przy procedowaniu (istnieją wszak 
przepisy prawa spółek, wynikające z postulatu efektywności) . 

1 W przeciwieństwie do tzw. miękkiego prawa (sott Jaw) . W nieco bardziej specjali­
stycznym języku określenie to oznacza także przepisy prawa państwowego, w tym przepisy 
nie zawierające sankcji za ich naruszenie, ale potocznie często używa się tego określenia 

dla nazwania standardów, zwyczajów i norm środowiskowych. 
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Warto jeszcze zauważyć, że "dobre obyczaje" są również kategorią 
normatywną, przynajmniej w dziedzinie prawa spółek handlowych, i nie 
może to zostać pominięte w rozważaniach dotyczących relacji między 
normami władztwa korporacyjnego a dobrymi praktykami. Zgodnie z art. 
422 § 1 k.s.h., uchwała walnego zgromadzenia akcjonariuszy może zo­
stać zaskarżona w drodze powództwa o uchyleniu uchwały, jeżeli jest 
m.in. sprzeczna z dobrymi obyczajami. Dobre obyczaje nie są w żaden 
sposób skodyfikowane, ale z uwagi na przepisy prawa włączające je do 
swych dyspozycji jako zbiór nieskodyfikowanych norm nie mogą być 
ignorowane. Ta nieobojętność systemu prawa na dobre obyczaje powin­
na się realizować poprzez działanie wymiaru sprawiedliwości i orzecz­
nictwo sądowe. Z tego względu kodeksy dobrych praktyk, w tej części, 
w jakiej werbalizują dobre obyczaje, mogą odgrywać doniosłą rolę przy 
podejmowaniu decyzji sądowej, która nie może być dowolna, lecz musi 
opierać się na rzeczywiście funkcjonujących w danej rzeczywistości 
poglądach, przekonaniach i sądach. Ostrożniej należy zaś ocenić w tym 
aspekcie znaczenie norm władztwa korporacyjnego, ponieważ dotykają 
one tej sfery, w której sąd musi pozostać całkowicie suwerenny w sen­
sie przyjmowania określonej bazy informacyjnej dla podjęcia decyzji 
(a więc w wyrokowaniu). 

Istniejące kodeksy ładu korporacyjnego w praktyce zawierają czę­
sto normy zarówno władztwa korporacyjnego, jak i obyczajowe normy 
dobrych praktyk, zazwyczaj z wyraźną dominacją tych pierwszych2 • 

2. WŁADrfWO KORPORACYJNE A OTOCZENIE PRAWNE 

Wprawdzie zasady władztwa korporacyjnego wykazują, jak zazna­
czono powyżej, wiele różnorakich filiacji z prawem obowiązującym, to 
jednak kontrowersyjnym podejściem byłoby uznawanie przepisów pra­
wa za składnik korpusu norm corporate governance, tak jak niekiedy 
czyni się to w literaturze przedmiotu3 • Pogląd ten miewa też konsekwen­
cje, że kodeksy nadzoru korporacyjnego, pozbawione takiej mocy, jaką 
mają przepisy prawa, zbliżają się swym charakterem do kodeksów do­
brych praktyk. Pogląd ten nie wydaje się trafny, gdyż zatraca on swo­
istość kodeksów nadzoru korporacyjnego i ich specyficzną funkcję w go­
spodarce. Oczywiście można powiedzieć, że przepisy prawa ingerują 
w materie regulowane przez kodeksy ładu korporacyjnego (czy też, może 

2 Pojęć tych używa się często zamiennie, np. szwajcarski kodeks ładu korporacyjnego 
z 2002 r. nosi tytuł ,.Gouvernement d'Entreprise. Code Suisse de Bonne Pratique". 

3 Patrz np. M. Bucholc, K. Karasiewicz, Kodeksy carporale governance w europejskim 
obrocie prawnym, Przegląd Prawa Handlowego 2003, nr 8. 
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trafniej, to kodeksy ładu korporacyjnego wkraczają na terytoria regulo­
wane w całości lub wycinkowo przez przepisy prawa handlowego). Jed­
nak idea określenia norm władztwa korporacyjnego od samego począt­
ku zakładała ich "inność" w stosunku do norm prawa sensu stricto. 
Zasady corporate governance są w zasadzie powszechnie postrzegane 
jako normy uzupełniające system prawa, a co za tym idzie - nietożsa­

me z nim. Nie ulega też wątpliwości, że są one też w zamierzeniu twór­
ców formułowane w niektórych przypadkach jak postulaty zmiany pra­
wa, i rzeczywiście niejednokrotnie dochodzi do przejęcia norm corpora­
te governance przez ustawodawstwo. Niemniej jednak obejmowanie 
pojęciem zasad corporate governance także tych norm prawnych, które 
merytorycznie dotyczą problematyki leżącej w obszarze zainteresowa­
nia władztwa korporacyjnego, prowadzi, jak się wydaje, do niepotrzeb­
nego osłabienia różnic, jakie zachodzą między kodeksem nadzoru kor­
poracyjnego (kodeksem dobrych praktyk) a kodeksem prawa handlowego 
czy innymi ustawami "konstytucyjnymi" dla obrotu gospodarczego. 

Przy tym zastrzeżeniu, mającym głównie walor metodologiczny i ter­
minologiczny, wydaje się bezdyskusyjne, że w analizie, jakimi zasadami 
powinna się kierować korporacja o celach gospodarczych, należy wziąć 
pod uwagę zarówno adekwatne do tej problematyki przepisy prawa, jak 
i normy władztwa korporacyjnego, a także, przynajmniej do pewnego 
stopnia, zasady "dobrych praktyk". Pytaniem stawianym w tej analizie 
jest bowiem pytanie o to, jakie zasady powinny obowiązywać, przy abs­
trahowaniu od źródeł tej powinności. Nie można przecież w pełni odpo­
wiedzieć na pytanie, odnoszone do konkretnego rynku, jakie normy 
obowiązują na nim w odniesieniu do np. odbywania walnego zgroma­
dzenia przez akcjonariuszy spółki akcyjnej, jeśli pominie się przepisy 
prawa lub normy leżące poza systemem prawa, lecz wypowiadające się 
w tej kwestii. Oczywiście objęcie obu tych obszarów normatywnych ma 
sens, jeżeli normy mają chociaż minimalną społeczną efektywność, to 
znaczy są rzeczywiście stosowane (przestrzegane), a zatem efektywnie, 
a nie tylko na papierze kształtują zachowania swych adresatów- co jest 
regułą w przypadku norm prawa pozytywnego, ale nie musi nią być 
w odniesieniu do norm władztwa korporacyjnego czy dobrej praktyki. 

Jeżeli za punkt wyjścia przyjąć lapidarną definicję corporate go­
vemance, zgodnie z którą nadzór korporacyjny jest systemem zasad, 
według których przedsiębiorstwa są zarządzane i kontrolowane4 , to 

4 Tak ujmuje to brytyjski tzw. Cadbury Report z 1992 r. Bardziej precyzyjne określenie 
znalazło się w zasadach corporate governance wydanych przez OECD w 1999 r. , zgodnie 
z którym "corporate governace involves a set of relationships between a company's mana­
gement, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also pro­
vides the structure through which the objectives of the company are set, and the means of 
attaining those objectives and monitońng performance are determined". 
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z pewnością zasady te należy analizować w przypadku rynku polskiego 
w kontekście co najmniej kilku ustaw mających fundamentalne znacze­
nie dla określenia tych zagadnień w sferze prawa państwowego. 

Aktem takim jest na pewno ustawa- Kodeks spółek handlowych, 
regulujący relacje między organami spółek kapitałowych oraz między 
spółkami tego typu a przynajmniej niektórymi-iprzynajmniej w pew­
nym zakresie- interesariuszami spółki (stakeholders). Mam zatem na 
myśli przepisy regulujące funkcjonowanie spółki z ograniczoną odpo­
wiedzialnością i spółki akcyjnej. W tym zakresie analiza przepisów pra­
wa jest nieodzowna dla zrozumienia sensu i funkcji zasad normatyw­
nych nie mających charakteru norm prawnych. Jednocześnie wzięcie 
pod uwagę przepisów dotyczących jedynie tych dwóch typów spółek 
wynika z tego, że, jak trafnie przyjmuje się w dyskusji na temat władz­
twa korporacyjnego, ma ona istotne znaczenie i ważność - a nawet 
powiedziałbym, że jest prowokowana -tylko w przypadku tych pod­
miotów gospodarczych, gdzie nastąpiło funkcjonalne i formalne roz­
dzielenie własności od zarządzania (ownership, management). Otóż nie 
ulega wątpliwości, że spółki osobowe albo nie realizują takiej separa­
cji, albo realizują ją w zakresie szczątkowym Uak w spółce partner­
skiej, w której istnieje możliwość ustanowienia zarządu nie złożonego 
ze wspólników, albo w spółce komandytowo-akcyjnej). Natomiast spółki 
kapitałowe, poprzez prawne upodmiotowienie kapitału, wyodrębnie­
nie organów i określenie relacji między nimi, jak również, a może 
przede wszystkim, przez ustalenie zasad odpowiedzialności członków 
organów zarządzających i nadzorczych wobec spółki, służą właśnie 
urzeczywistnieniu koncepcji oddzielenia funkcji zarządczych od funkcji 
właścicielskich. 

Także inne ustawy zawierają normy dotyczące problematyki ładu 
korporacyjnego. Niewiele jest jednak takich, które w całości wyrastają 
z przekonania, że korporacja powinna kierować się standardami właści­
wego postępowania, do tego stopnia, że mogą ją - jako byt prawny, 
a więc byt intelektualny - obciążać skutki bezprawnego zachowania osób 
fizycznych pozostających z nią w określonej relacji. Ustawą taką jest 
w realiach polskich obowiązująca od niedawna ustawa o odpowiedzial­
nusci podmiotów zbiorowych za czyny zabronione pod groźbą kary. Usta­
wa ta, uchwalona 28 października 2002 r., która weszła w życie 28 lis­
topada 2003 r., wprowadza rewolucyjne zmiany w polskim systemie 
prawnym obrotu gospodarczego jeśli chodzi o penalizację niektórych 
czynów zabronionych. Akt ten ustanawia kamą czy też quasi-kamą 
odpowiedzialność podmiotu zbiorowego za popełnienie wymienionych 
w ustawie przestępstw lub przestępstw skarbowych, przez osobę fizyczną, 
jeśli sprawca i podmiot zbiorowy pozostają względem siebie w odpo­
wiedniej relacji uregulowanej w ustawie. Istotą tej zmiany jest zatem, 
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że w razie zaistnienia określonego czynu zabronionego mogą za niego 
odpowiadać nie tylko osoba fizyczna będąca sprawcą (co jest koncepcją 
tradycyjną), ale obok niej także podmiot zbiorowy, jak np. spółka kapi­
tałowa. Kreuje to nieznane dotąd, a w każdym razie nieznane w takiej 
skali ryzyka dla podmiotów zbiorowych, np. dla przedsiębiorców, a po­
średnio dla osób kierujących takimi podmiotami, zwłaszcza członków 
organów zarządzających. 

Niektóre z zawartych w ustawie unormowań spotkały się już z kry­
tyką prasową i w doktrynie prawa, a część jej przepisów została zaskar­
żona do Trybunału Konstytucyjnego. Należy się jednak spodziewać utrzy­
mania tego typu regulacji, przede wszystkim ze względu na to, że ko­
nieczność jej wdrożenia wynika z potrzeby harmonizacji prawa polskie­
go z prawem Unii Europejskiej. Wydaje się nawet prawdopodobne, że 
niektóre przewidziane w obecnie obowiązującej ustawie rozwiązania 
zostaną zaostrzone. 

W ustawie reprezentowana jest filozofia, zgodnie z którą podmiot 
zbiorowy (przedsiębiorstwo) może być współodpowiedzialny za czyn 
zabroniony popełniony przez konkretną osobę fizyczną. Rozumowanie 
to ma następującą postać: w przedsiębiorstwie może wytworzyć się sy­
tuacja, w której popełnienie przestępstwa jest ułatwione. Może to pole­
gać na przykład na braku w przedsiębiorstwie systemu kontroli we­
wnętrznej i niewłaściwego nadzoru nad pracownikami bądź kontrahen­
tami przedsiębiorstwa czy też na "złej aurze" w przedsiębiorstwie, sprzy­
jającej nieprawidłowościom, w tym także przestępstwom. Stąd zupełnie 
nowe pojęcia, takie jak wina w wyborze, przez co rozumie się brak na­
leżytej staranności w wyborze osoby fizycznej dopuszczonej do działa­
nia w imieniu lub w interesie podmiotu zbiorowego; wina w nadzorze, 
przez co rozumie się brak należytego nadzoru nad osobą fizyczną, o któ­
rej mowa powyżej; wina w organizacji, przez co rozumie się sytuację, 
w której organizacja działalności podmiotu zbiorowego nie zapewnia 
uniknięcia popełnienia czynu zabronionego, a mogło ją zapewnić za­
chowanie należytej, wymaganej w danych okolicznościach ostrożności. 
Innymi słowy, w ustawie wprowadzono koncept zawinienia podmiotu 
zbiorowego (w tym podmiotu korporacyjnego), co jest wręcz filozoficz­
nie nowym podejściem, jeśli chodzi o problem winy i kary. Nie jest to 
jednak podejście nowe w ogóle, ponieważ w Stanach Zjednoczonych 
i Wielkiej Brytanii od początku XX wieku, a w krajach Unii Europej­
skiej od co najmniej kilkunastu lat koncepcje odpowiedzialności korpo­
racji są dobrze znane i znajdują wyraz w odpowiednich aktach praw­
nych. Również oficjalny dokument Rady Europy z lat dziewięćdziesią­
tych zaleca krajom członkowskim ustanowienie regulacji, na podstawie 
których możliwe będzie karanie podmiotów gospodarczych na zasadzie 
quasi-karnej za określone patologie życia gospodarczego. 
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Pokrewieństwo tego rodzaju regulacji prawnych z zagadnieniem 
kształtowania właściwego ładu korporacyjnego w przedsiębiorstwie jest 
dwojakiej natury. Po pierwsze, regulacje takie budowane są na przeko­
naniu, że relacje między organami przedsiębiorstwa i między organami 
a pracownikami mogą jako pewna całość być oceniane negatywnie, aż 
do wdrożenia sankcji karnej przeciwko przedsiębiorstwu w razie zisz­
czenia się dalszych przesłanek5 • Po drugie, takie podejście wywołuje 
w rozwiniętych gospodarkach działania przedsiębiorstw, które mają 
uchronić je od odpowiedzialności, poprawiające jakość funkcjonowania 
organizacji gospodarczych. 

Kluczowym czynnikiem redukującym ryzyko odpowiedzialności 
karnej przedsiębiorstwa jest wdrożenie i przestrzeganie systemu norm 
i standardów, które porządkują i organizują funkcjonowanie przedsię­
biorstwa. Jest to, innymi słowy, w bardzo szerokim sensie system kon­
troli wewnętrznej, którego nie należy ograniczać do ustanowienia kon­
troli wewnętrznej w sensie tylko instytucjonalnym (powołanie komórki 
organizacyjnej) . Proces kontroli wewnętrznej w szerokim rozumieniu re­
alizowany jest w szczególności poprzez: 

ustanowienie struktury organizacyjnej, podział obowiązków i od­
powiedzialności, 

identyfikację czynników. ryzyka; akceptację, minimalizowanie lub 
monitorowanie ryzyka poprzez wprowadzenie uprawnień, zabez­
pieczeń, autoryzacji, odpowiednich procedur, 
uchwalenie regulacji wewnętrznych szczegółowo określających 
sposób realizacji procesów, 
wdrożenie procedur dotyczących zarządzania majątkiem, 
zorganizowanie przepływu informacji i komunikacji, 
zaimplementowanie mechanizmów kontrolnych w systemach infor­
matycznych, 
wdrożenie kontroli dostępu logicznego i fizycznego, 

5 Taką podstawową przesłanką jest w naszym systemie popełnienie przestępstwa przez 
osobę fizyczną pozostającą w ścisłej relacji do przedsiębiorstwa (a więc np. przez pra­
cownika lub usługodawcę). Jednak istnieją i takie ustawodawstwa, które wcale nie wa­
runkują tym odpowiedzialności przedsiębiorstwa. Oznacza to akceptację rozwiązania, 
w którym przedsiębiorstwo może być ukarane mimo niestwierdzenia przestępstwa - na 
przykład wtedy, gdy sprawcy nie można ustalić (klasyczny przykład w tym kontekście to 
decyzja o skutkach przestępczych podjęta przez organ kolegialny w głosowaniu tajnym 
przy póżniejszej solidarności głosujących co do tego, jak przebiegło głosowanie) albo też 
przypadek, gdy działanie poszczególnych pracowników - działających niezależnie - nie 
wyczerpuje znamion prz,estępstwa (ze względu na niską wartość przedmiotu przestępstwa). 
ale wyczerpywałoby, gdyby działanie to następowało w porozumieniu (w tym przypadku, 
jak się twierdzi, przedsiębiorstwo może podlegać odpowiedzialności, o ile ponosi .,winę" 
w tym, że dochodzi do szeregu drobnych, lecz de facto sumujących się aktów nieprawi­
dłowości). 
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realizację programu szkoleń umożliwiających pracownikom zdoby­
cie wiedzy niezbędnej do realizacji powierzonych im obowiązków, 
stały monitoring i niezależne oceny działania systemu kontroli 
wewnętrznej. 

Są to zagadnienia, które można już uznać za klasyczne zagadnie­
nia nadzoru korporacyjnego. Jednocześnie ustawodawstwo regulujące 
odpowiedzialność podmiotów zbiorowych znacząco wspomaga podno­
szenie standardów w obszarze regulowanym przez kodeksy nadzoru 
korporacyjnego. Rozważania te prowadzą do wniosku, że w zakresie 
oddziaływania norm nadzoru korporacyjnego i norm prawnych nie ma 
unilateralizmu. Nie tylko normy władztwa korporacyjnego inicjują trans­
misję niektórych rozwiązań do systemu prawnego, ale także normy sy­
temu prawnego dostarczają skutecznych instrumentów implementacji 
norm pozaustawowych, w materiach do których odnoszą się dobre prak­
tyki czy też normy nadzoru korporacyjnego. 

3· WŁADzrwO KORPORACYJNE NA RYNKU KAPITAŁOWYM 

W KONTEKŚCIE EUROPEJSKIM 

Byłoby uproszczeniem poprzestać na stwierdzeniu, że kodeksy 
władztwa korporacyjnego znajdują naturalne zastosowanie wszędzie tam, 
gdzie zarządzanie zostało oddzielone od kapitału (od własności kapita­
łu). Niewątpliwie bowiem pojawia się tutaj kwestia publiczności funk­
cjonowania korporacji, a więc potrzeba postawienia pytania, czy pro­
blem relacji z zakresu władztwa korporacyjnego jest tak samo ważny 
w przypadku przedsiębiorstw "prywatnych", co przedsiębiorstw działa­
jących na publicznym rynku kapitałowym?6 Wydaje się, że dla obszaru 
Unii Europejskiej charakterystyczne jest to, iż regulacje z zakresu nad­
zoru korporacyjnego dotyczą przede wszystkim spółek publicznych, 
a więc, używając polskiej terminologii, spółek, których akcje dopuszczone 
są do publicznego obrotu papierami wartościowymi. 

W Unii Europejskiej dostrzega się potrzebę zróżnicowania regula­
cji z zakresu władztwa korporacyjnego, w zależności od tego czy miała­
by ona dotyczyć przedsiębiorstw pozyskujących kapitał na rynku publicz­
nym, czy też przedsiębiorstw pozostających poza obrotem publicznym. 

6 Należy podkreślić, że przez przedsiębiorstwa ,.prywatne" rozumie się w tym kontek­
ście przedsiębiorstwa nie działające na rynku publicznym, które też zazwyczaj wyróżniają 
się ustabilizowaniem akcjonariatu (udziałowców) i z tego względu mają charakter struktur 
,.zamkniętych" (closely held) . Określenie to nie ma więc nic wspólnego z charakterystyką 
własnościową od strony podmiotowej. 
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Świadczy o tym np. stanowisko Komisji Europejskiej sformułowane w do­
kumencie "Modemising Company Law and Enhancing Corporate Go­
vemance in the European Union-A Plan to Move Forward" z 2003 r.7 
Wyrażono w nim zapatrywanie, że znacznie bardziej restrykcyjne po­
dejście regulacyjne (na poziomie regulacji władztwa korporacyjnego 
w sensie ścisłym, tj. aktów niebędących prawem powszechnie obowią­
zującym) powinno być zastosowane w odniesieniu do spółek notowa­
nych na rynkach regulowanych lub w inny sposób funkcjonujących na 
publicznym eurorynku. Zarazem zwraca się uwagę na celowość ustana­
wiania i propagacji zasad corporate governance także w zastosowaniu 
do sektora spółek niepublicznych. Nie jest więc tak, że przedsiębior­
stwa nie rozwijające się przy udziale kapitału pozyskiwanego na rynku 
publicznym znajdują się poza obszarem zainteresowania Komisji Euro­
pejskiej, która zamierza wspierać politycznie proces kształtowania się 
zasad nadzoru korporacyjnego w Unii Europejskiej. Przyczyny, dla któ­
rych spółki publiczne mają eksponowane miejsce w postrzeganiu kwe­
stii ładu korporacyjnego, są łatwe do wytłumaczenia, jeśli się zważy na 
to, że przedsiębiorstwa takie realizują, ale i narażają, generalnie rzecz 
biorąc, interesy stosunkowo wielkich grup inwestorów i innych intere­
sariuszy. W ich przypadku istnieje więc szczególna zasadność wzięcia 
w ochronę tych interesów, między innymi poprzez uzupełnienie prawa 
państwowego o standardy należące do sfery zasad władztwa korpora­
cyjnego i dobrych praktyk. Uzasadnienie jest zatem identyczne do tego, 
które powoduje, że szczególnej reglamentacji prawnej podlega publicz­
ny obrót papierami wartościowymi i inwestowanie na rynku kapitałowym. 

Polska ustawa - Prawo o publicznym obrocie papierami wartościo­
wymi - jest aktem fundamentalnym co do niektórych zagadnień nale­
żących do szeroko rozumianego władztwa korporacyjnego w spółkach 
publicznych, tak samo jak kodeks spółek handlowych jest aktem funda­
mentalnym w tej dziedzinie dla spółek w ogóle. Jest to widoczne zwłasz­
cza przez pryzmat przepisów nakładających obowiązki informacyjne na 
spółki publiczne i przepisów dotyczących nabywania znacznych pakie­
tów (popularnie zwanych przepisami o przejęciach), mających na celu 
ochronę akcjonariuszy w ogólności, lub szczególnie akcjonariuszy mniej­
szościowych. 

Nic więc zatem dziwnego, że problemy władztwa korporacyjnego 
spotkały się z zainteresowaniem instytucji nadzorujących rynki papie­
rów wartościowych, a także organizujących rynki regulowane dla spó­
łek publicznych, to znaczy giełd papierów wartościowych. Na naszym 

7 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, 
COM (2003) 284, www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf 
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lokalnym rynku kapitałowym przejawem takiego zainteresowania jest 
pośrednie, lecz konsekwentne inkorporowanie zasad ładu korporacyj­
nego do regulaminu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie SA., 
poprzez nałożenie na spółki notowane na giełdzie obowiązku złożenia 
deklaracji w kwestii stosowania określonych zasad, zgodnie z zasadą 
comply OJ explain ("przestrzegaj albo wyjaśnij, dlaczego nie zamierzasz 
stosować określonej zasady"). Zgodnie z § 22a regulaminu Giełdy, Rada 
Giełdy i Zarząd Giełdy mogą uchwalić zasady ładu korporacyjnego dla 
spółek akcyjnych będących emitentami akcji, obligacji zamiennych lub 
obligacji z prawem pierwszeństwa, które są dopuszczone do obrotu gieł­
dowego. W przypadku podjęcia takich uchwał emiterrei są zobowiązani 
do przekazania Giełdzie i opublikowania oświadczenia dotyczącego 
przestrzegania w spółce zasad ładu korporacyjnego. Jeżeli w oświad­
czeniu emitent nie zadeklaruje, że w spółce przestrzegane są wszystkie 
zasady, to zobowiązany jest do wyjaśnienia, które spośród przyjętych 
przez Radę Giełdy i Zarząd Giełdy zasad ładu korporacyjnego nie są 
przestrzegane i z jakich przyczyn. Emitent corocznie do dnia 1 lipca 

. przekazuje, wraz z raportem rocznym, Giełdzie i publikuje aktualne 
oświadczenie, o którym mowa powyżej. W przypadku gdy zmiana w za­
kresie przestrzegania zasad ładu korporacyjnego wynika z decyzji or­
ganu spółki, emitent ma obowiązek bezzwłocznego przekazania Gieł­
dzie i opublikowania informacji o zmianach oświadczenia. Co więcej, 
zgodnie z cytowanym§ 22a regulaminu Giełdy, w przypadku gdy w spół­

ce nastąpiło zdarzenie sprzeczne z zasadą, której przestrzeganie zade­
klarował emitent, jest on zobowiązany do opublikowania wraz z rapor­
tem kwartalnym informacji wyjaśniającej, jaka zasada została naruszo­
na i z jakich przyczyn. 

Podejście do problemu implementacji "dobrych praktyk", wybrane 
w Polsce, można określić mianem podejścia zrównoważonego. Polega 
ono na tym, że reguły ładu korporacyjnego zostały określone (skodyfi­
kowane), lecz spółkom-adresatom pozostawia się możliwość ich niesto­
sowania, pod warunkiem ujawnienia tego faktu i jego przyczyn. 

Na marginesie warto zwrócić uwagę na co najmniej dwie wady 
rozwiązania opartego na zasadzie comply oJ explain. W dyskusji na te­
mat tego sposobu wdrożenia dobrych praktyk podnosi się, że spółki 
niejednokrotnie składają oświadczenie o tym, że zamierzają przestrze­
gać standardów tylko dlatego, iż chcą uniknąć wyjaśniania powodów 
odrzucenia standardu (standardów), a zatem bez autentycznej woli ich 
stosowania. W konsekwencji bywa tak, że oświadczenie o niestosowa­
niu jest ograniczone tylko do tych standardów, których niestosowanie 
będzie w przyszłości ewidentne i nie podlegające żadnej dyskusji 
(w przypadkach, w których standard wyznacza rekomendowane postę­
powanie w sposób jasny i konkretny), jak również praktycznie niemoż-
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liwe do wykrycia. W efekcie informacja o zamiarze stosowania norm nad­
zoru korporacyjnego może być w mniejszym lub większym stopniu dez­
informacją. Drugą słabością podejścia comply or explain jest to, że 
oświadczenie w przedmiocie przyszłego stosowania standardów składa 
zarząd spółki, podczas gdy zarząd jest adresatem tylko niektórych stan­
dardów. Zarząd spółki nie ma żadnej legitymacji, by wypowiadać się 
w imieniu rady nadzorczej czy akcjonariuszy, dlatego "zobowiązanie" 
ze strony zarządu co do przestrzegania tych zasad, na które nie ma on 
żadnego lub ma znikomy wpływ, należy uważać w gruncie rzeczy co 
najwyżej za wyraz poglądów zarządu, jakiego zachowania (postępowa­
nia) spodziewa się on czy oczekuje ze strony innych organów spółki lub 
członków tych organów. 

4· DOBRE PRAKTYKI NADZORU KORPORACYJNEGO JAKO WARTOŚĆ 

Uwaga, jaka skupiona jest na zagadnieniach władztwa korporacyj­
nego ze strony władzy politycznej, regulatorów i instytucji pośredniczą­
cych w obrocie na rynku kapitałowym, wynika z tego, jakie znaczenie 
makroekonomiczne mogą mieć - zarówno w sensie negatywnym, jak 
i pozytywnym - zasady ładu korporacyjnego. Nie ulega wątpliwości, że 
stan przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego ma wpływ na wize­
runek danego rynku lokalnego jako takiego (to zaś ma wpływ na wyce­
nę spółek z danego rynku), jak również na wycenę poszczególnych spó­
łek lub emitentów innych niż akcje instrumentów finansowych. Dyskonto 
w wycenie, jakie inwestorzy mogą przyjmować, jeżeli stwierdzą nieprze­
strzeganie standardów w materiach objętych zasadami ładu korporacyj­
nego, jest różnie szacowane, na ogół jednak w przedziale od kilkunastu 
do nawet kilkudziesięciu procent wartości spółki, zależnie od konkret­
nego przypadku. Nie ulega więc wątpliwości, że zły stan w dziedzinie 
władztwa korporacyjnego rzutuje ujemnie na rynkową wycenę przed­
siębiorstw i podwyższa koszt pozyskania kapitału na rynku finansowym, 
to zaś odbija się niekorzystnie zarówno na kondycji rynku kapitałowe­
go, jak i na stanie gospodarki (o ile,. tak jak to jest w gospodarkach 
rozwiniętych, rynek kapitałowy jest strategicznie ważnym mechanizmem 
finansowania działalności gospodarczej, co niestety nie jest jak dotąd 
spełnione w przypadku Polski). 

Znaczenie tego, czy przedsiębiorstwa przestrzegają zasady nadzo­
ru korporacyjnego, spowodowało rozwój usług agencji ratingowych, które 
dokonują oceny zbiorczej rynku lokalnego i poszczególnych spółek gieł­
dowych pod kątem przestrzegania przez nie zasad i standardów ładu 
korporacyjnego. Rating z tego wynikający stanowić może istotną wska­
zówkę dla inwestorów, zwłaszcza inwestorów instytucjonalnych, zarzą-
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dzających środkami powierzonymi, na których ciąży szczególna odpo­
wiedzialność w zakresie oceny ryzyka inwestycyjnego. Jest to możliwe 
na rynku, na którym obowiązuje uznany przez środowisko inwestorów, 
analityków, emitentów i regulatorów zbiór zasad ładu korporacyjnego, 
który jest narzędziem i punktem odniesienia przy dokonywaniu oceny 
ratingowej przedsiębiorstw. W tym kontekście istotny staje się sposób 
sformułowania zasad składających się na taki kodeks nadzoru korpora­
cyjnego. Kodeksy nadzoru korporacyjnego mogą składać się z zasad sfor­
mułowanych w sposób ogólny, uniwersalny i dzięki temu wyrażających 
ogólne standardy. Mogą też zawierać zasady omawiające bardzo szcze­
gółowo zdefiniowane przypadki, a więc nie stronić od kazuistyki (czy 
raczej wyraźnie nawiązywać do pewnych faktycznych kazusów). Pierw­
sze podejście ma zaletę tego rodzaju, że kodeks ukierunkowany na 
wytyczanie ogólnych standardów może mieć większe szanse na szeroką 
akceptację, ponieważ jest z definicji dokumentem o treści dopuszczają­
cej elastyczność interpretacyjną. Kodeks taki może też być bardziej wy­
czerpujący, w tym sensie, że ma szansę objąć wielką liczbę rozmaitych 
stanów faktycznych. Łatwo sobie wyobrazić, że zaleta ta może być uwa­
żana za wadę, gdyż zbyt ogólny i uniwersalny kodeks może nie speł­
niać podstawowej funkcji, jaką jest kształtowanie realnych działań adre­
satów zawartych w nim norm. Z kolei kodeks "kazuistyczny" jest z pew­
nością bardziej dobitny, jeśli chodzi o wyrażenie rekomendowanych spo­
sobów postępowania w konkretnych sytuacjach. Jest też lepszym w sen­
sie technicznym narzędziem do dokonywania oceny ratingowej, ponie­
waż ocena zgodności działania korporacji ze standardem określonym 
w sposób bardziej szczegółowy jest z reguły mniej subiektywna niż 
w przypadku stosowania standardu sformułowanego na bardzo wysokim 
poziomie ogólności (która może w ogóle utrudnić dokonanie racjonalnej 
kwalifikacji danego podmiotu w świetle skodyfikowanych zasad corpo­
rate governance). Jednak kodeks oparty na normach bardzo szczegóło­
wych pozostawia adresatom względnie niewiele swobody przy implemen­
tacji i stosowaniu danego standardu, co może utrudnić, a w skrajnych 
przypadkach nawet uniemożliwić realne oddziaływanie standardu. 

Ocena, w jakim stopniu spółka stosuje zasady nadzoru korporacyj­
nego, ma znaczenie dla wszystkich interesariuszy przedsiębiorstwa, 
a więc nie tylko dla aktualnych i potencjalnych inwestorów8 • Jakość za-

8 W praktyce wielką wagę do relacji zachodzących między organami spółki i sposobu 
zarządzania oraz kontroli w spółce przywiązują np. fundusze inwestycyjne typu venture 
capital (private equity), które finansują działalność podmiotu gospodarczego przez dostar­
czenie mu kapitału. Symptomatyczne jest, że zmiany statutów przedsiębiorstw, w tym grun­
towne ich przemodelowanie, zdarzają się często właśnie przed wstąpieniem do spółki fun­
duszu v.c., jako rezultat "negocjacji" między przedsiębiorstwem a dawcą kapitału. 
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rządzania i przejrzystość spółki jest, a przynajmniej powinna być jed­
nym z ważniejszych parametrów branych pod uwagę przez wierzycieli, 
zwłaszcza przez profesjonalne instytucje finansowe, jak banki występu­
jące w roli kredytodawców czy posiadaczy papierów dłużnych wyemito­
wanych przez przedsiębiorstwo. Nie są to także czynniki obojętne dla 
pracowników przedsiębiorstwa, a wręcz można powiedzieć, że złe za­
rządzanie, nawet jeśli nie zagraża miejscom pracy, może być dotkliwie 
odczuwane przez pracowników czy inne osoby występujące de facto w tej 
roli, jeżeli stopień uzależnienia od przedsiębiorstwa jest wystarczająco 
duży (stali zleceniobiorcy). Inne podmioty należące do społecznego oto­
czenia przedsiębiorstwa także mogą być zainteresowane w pozyskiwa­
niu informacji na temat sytuacji w zakresie nadzoru korporacyjnego 
w przedsiębiorstwach działających wśród danej społeczności. Dotyczyć 
to może samorządów lokalnych, dla których przedsiębiorstwo jest po­
datnikiem podatków lokalnych, podatnikiem podatków, w których sa­
morząd partycypuje oraz potencjalnym inwestorem, np. w rozwój lokal­
nej infrastruktury, czy podmiotem wspierającym inne inicjatywy lokal­
ne. Ocena przestrzegania zasad ładu korporacyjnego ma wpływ na po­
strzeganie przedsiębiorstwa jako "społecznie odpowiedzialnego" w ro­
zumieniu koncepcji CSR - corporate social responsibility9 - co z kolei 
wpływa na reputację przedsiębiorstwa, będącą jednym z kluczowych, 
a w wielu przypadkach wręcz najcenniejszym aktywem przedsiębiorstwa. 

Innym zagadnieniem jest wiarygodność i miarodajność ocen ratin­
gowych. Ich stosunkowo niewielki autorytet wynika z co najmniej dwóch 
okoliczności: oceny ratingowe oparte bywają na niedostatecznej bazie 
informacyjnej; jeżeli dotyczą stosowania zasad nadzoru korporacyjne­
go, mogą przewartościowywać znaczenie istnienia określonych zapisów 
formalnych w regulacjach wewnętrznych przedsiębiorstwa (lub znacze­
nie braku określonych zapisów), niedostatecznie zajmując się "socjolo­
gią" przedsiębiorstwa, tzn. faktycznym sposobem funkcjonowania i dzia­
łania organizacji. Uzyskanie informacji o praktykach w zakresie zarzą­
dzania w danej spółce jest trudne, ponieważ wymagałoby głębokiego 
wniknięcia w realnie działające procedury i struktury. Nie wystarcza 
zapoznanie się z regulacjami wewnętrznymi i np. raportem biegłego 
rewidenta, nawet jeśli zajął się on szczególnie analizą istniejącego 
w spółce systemu kontroli wewnętrznej i zarządzaniem ryzykiem opera­
cyjnym. W dodatku nawet najdokładniej przeprowadzone studium przy­
padku nie może wykluczyć prawdopodobieństwa rażącego naruszenia 

9 Na temat corporate social responsibility zob. np. Komunikat Komisji Europejskiej, 
COM (2002) 347 z czerwca 2002 r., Corporate Social Responsibility: A business eontribu­
lion on Sustainable Development, dostępne na http://europa.eu.inVcomm/employment_so­
cial/soc-dial/csr/csr2002 _ en.pdf 
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zasad nadzoru korporacyjnego w przyszłości, wyrządzającego szkodę in­
teresariuszom przedsiębiorstwa, a brak zarazem narzędzi pozwalających 
mierzyć "skłonność do anomalii". Poza tym oceny ratingowe wykazują 
bezwładność, co znaczy, iż wpływ nowych faktów i zdarzeń uwzględ­
niany jest w ocenie z opóźnieniem. Stąd bulwersujące i nierzadkie przy­
padki spektakularnych bankructw przedsiębiorstw, które w dniu ogło­
szenia upadłości (zwrócenia się o ochronę przed wierzycielami, jak 
w prawie amerykańskim) cieszyły się wysokimi ratingami. 

Powszechnie znane w Polsce dwa krajowe kodeksy ładu korpora­
cyjnego, to znaczy wspomniany wcześniej kodeks zalecany spółkom 
giełdowym przez giełdę warszawską oraz kodeks opracowany przez 
Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową10, składają się z norm o róż­
nym stopniu szczegółowości, aczkolwiek bardziej "kazuistyczny" wyda­
je się kodeks przyjęty przez Giełdę Papierów Wartościowych. Ten ko­
deks może być lepszym narzędziem do dokonywania ocen ratingowych, 
z zastrzeżeniami dotyczącymi wad i ryzyk tego rodzaju sposobu formu­
łowania standardów poczynionymi powyżej. 

Prowadzi to do kolejnego zagadnienia nie dającego się pominąć 
w rozważaniach ogólnych nad władztwem korporacyjnym, a mianowi­
cie do problemu wielości kodeksów ładu korporacyjnego na danym rynku 
lokalnym, jak i na rynku wspólnotowym Unii Europejskiej. 

5· UNIFIKACJA ClY HARMONIZACJA? 

WARUNKI NIEZBĘDNE DO POWSTANIA 

PANEUROPEJSKIEGO RYNKU KAPITAŁOWEGO 

Proces harmonizacji prawa obrotu gospodarczego, przeprowadza­
ny w Unii Europejskiej, ma na celu realizację celów, które legły u pod­
staw wspólnot europejskich, w tym zapewnienia swobody przepływu 
towarów, usług, kapitałów i inwestycji na całym obszarze wspólnego 
rynku, zgodnie z art. 56 traktatu rzymskiego ustanawiającego Wspólno­
ty Europejskie. W odniesieniu do rynku kapitałowego przybrało to po­
stać postulatu stworzenia .instrumentów dla liberalizacji przepływów 
kapitałowych, a zatem swobodnego dostępu inwestorów i emitentów do 
lokalnych rynków kapitałowych. Na swobodę tę składa się szereg czyn­
ników, takich jak możność pozyskiwania kapitału na każdym rynku 
według jednolitych zasad, jednolite ukształtowanie warunków działal­
ności instytucji pośredniczących, takich jak brokerzy i banki inwesty-

10 Dostępny na: www.pfcg.org.pl/files/download/kodeks_fin.pdf 
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cyjne, jednolity system gwarancji bezpieczeństwa inwestycji (np. w for­
mie specjalnych funduszy zabezpieczających inwestorów przed utratą 
aktywów- w Polsce jest to tzw. system rekompensat), brak barier admi­
nistracyjnoprawnych dla korzystania przez inwestorów międzynarodo­
wych i pośredników międzynarodowych z lokalnych instytucji infrastruk­
tury (takich jak giełdy papierów wartościowych i instytucje zarządzają­
ce procesem rozliczania transakcji i ewidencjonowania instrumentów 
finansowych). 

W latach 2000-2001 Komisja Europejska doprowadziła do powoła­
nia komitetu, którego zadaniem było zdiagnozowanie obecnego etapu 
rozwoju rynku finansowego w Europie i zaproponowanie zmian w spo­
sobie regulowania tego sektora. Komitet przygotował raport dotyczący 
tych zagadnień, zwany od nazwiska przewodniczącego komitetu rapor­
tem Lamfalussy'ego. Tezy zawarte w tym raporcie, dotyczące między 
innymi konieczności zreformowania sposobu tworzenia prawa unijnego 
w sektorze usług finansowych i propozycji nowego systemu zostały przy­
jęte na szczycie państw Unii w Sztokholmie w 2001 roku. 

Diagnoza aktualnego stanu rozwoju eurorynku w dziedzinie usług 
finansowych, zawarta w raporcie Lamfalussy'ego, nie była optymistycz­
na. W raporcie wskazano na utrzymujące się zróżnicowanie porządków 
prawnych państw członkowskich jako na podstawową barierę dla for­
mowania się jednolitego, paneuropejskiego rynku kapitałowego. Zda­
niem autorów wieloletnie wysiłki mające na celu harmonizację prawa 
w ramach Wspólnot, a potem Unii Europejskiej, nie przyniosły zadowa­
lających rezultatów. Rynek Unii pozostaje rynkiem niejednorodnym, 
między innymi z tego powodu, że państwa członkowskie implementują 
do swych systemów dyrektywy poprzez ustanawianie różniących się od 
siebie rozwiązań i instytucji prawnych. Względna swoboda regulacyjna 
wynika przecież z samej istoty dyrektywy i stojącej za nią metody in­
korporowania do praw lokalnych zawartych w dyrektywach norm o cha­
rakterze kierunkowym. Ocena ta była może zbyt ostra, ponieważ fak­
tem jest, że dyrektywy dotyczące rynku kapitałowego (czy finansowe­
go) często określają sztywne i precyzyjne normy, de facto nie pozosta­
wiające zbyt wiele swobody w zakresie ich implementacji. Jednakże 
niewątpliwie regulacja rynku kapitałowego za pomocą dyrektyw i ich 
wdrażania do praw krajowych nie doprowadziła do unifikacji praw, a co 
najwyżej do ich ograniczonej harmonizacji. 

Co szczególnie istotne w kontekście niniejszego artykułu, w ra­
porcie Lamfalussy'ego zwrócono także uwagę na różnorodność "mięk­
kiego" prawa, obowiązującego w państwach członkowskich, w tym 
w dziedzinie normowania ładu korporacyjnego czy nadzoru korporacyj­
nego. Stan taki zdaniem jego autorów uniemożliwia zwiększenie udziału 
transakcji transgranicznych (cross-border) w transakcjach na rynkach 
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kapitałowych Unii Europejskiej, a więc jest równoznaczny z brakiem 
rzeczywiście jednolitego i płynnego rynku instrumentów finansowych 
w skali unijnej. 

Propozycje zmiany tego stanu rzeczy skoncentrowały się na zmia­
nie sposobu i trybu wprowadzania w życie regulacji prawa unijnego 
w stosunku do przepływów kapitałowych i świadczenia usług finanso­
wych. Reforma miała na celu usunięcie zróżnicowania praw rynków ka­
pitałowych w ramach Unii, w dużej mierze poprzez ograniczenie suwe­
renności legislacyjnej państw członkowskich w tej materii. 

Nowy system stanowienia prawa rynku finansowego opiera się na 
tzw. czterech poziomach. Instrumentem stanowienia prawa na poziomie 
najogólniejszym mają pozostać dyrektywy, uchwalane na wniosek Ko­
misji, po przeprowadzeniu pełnego procesu konsultacyjnego, przez Par­
lament Europejski i Radę Ministrów, a zatem w znanej i stosowanej 
procedurze podejmowania wspólnej decyzji przez te dwa ciała. Dyrek­
tywy mają określać zasady ramowe oraz przewidywać delegacje do 
wydania przepisów rozwijających te ramowe postanowienia. 

Implementacja dyrektyw ma polegać nie, tak jak dotychczas, na 
wprowadzaniu przepisów przez poszczególne państwa członkowskie, ale 
na stanowieniu prawa przez organy działające na szczeblu unijnym, 
według trybu znajdującego zastosowanie na tzw. drugim poziomie re­
gulacji. Na tym poziomie Komisja, po zasięgnięciu opinii Europejskie­
go Komitetu Papierów Wartościowych (ESC), wnioskuje do Europejskie­
go Komitetu Regulatorów Rynków Papierów Wartościowych (CESR} 
o przedstawienie propozycji przepisów wykonawczych do danej dyrek­
tywy. Propozycje CESR zostają następnie przekazane Komisji, która może 
je przedłożyć do uchwalenia przez ESC; przyjęcie aktu przez ESC umoż­
liwia jego wprowadzenie w życie przez Komisję. Parlament Europejski 
zachowuje prawo interwencji, jeśli poweźmie przekonanie, że wspomnia­
ne wyżej ciała europejskie, podejmujące i realizujące inicjatywę regula­
cyjną, przekraczają zakres upoważnienia określony w przepisach dyrek­
tywy. Procedura ta ma zapewnić stan, gdzie wszelkie przepisy "tech­
niczne", wymagające dookreślenia na tle dyrektyw, będą miały - po­
dobnie jak sama dyrektywa, stanowiąca dla nich swoiste umocowanie -
identyczną (a nie tylko zbliżoną} treść na całym obszarze Unii. 

Wydawanie wykładni obowiązujących przepisów, mające na celu 
ujednolicenie także stosowania prawa rynku kapitałowego na całym 
obszarze Unii, należy z kolei do tzw. poziomu trzeciego. Zadanie to 
oddano w gestię Europejskiego Komitetu Regulatorów Rynków Papie­
rów Wartościowych (CESR}. Ma on także uprawnienie do ustalania stan­
dardów w zakresie funkcjonowania rynku, w materiach nie objętych 
ustawodawstwem unijnym (common standards}. Standardy te nie mają 
jednakże charakteru wiążącego (common, but not binding}. 
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Wykonywanie monitoringu nad stanem przestrzegania prawa unij­
nego przez państwa członkowskie powierzono Komisji Europejskiej (po­
ziom czwarty). 

Zasadnicze decyzje, o charakterze politycznym (framework princi­
ples), mają być więc podejmowane według dotychczasowych reguł, w ra­
mach "poziomu pierwszego". Rozwiązania "techniczne" (implementing 
measures), będące aplikacją treści zasadniczych wyborów wynikających 
z dyrektyw, stanowią domenę poziomu drugiego. Ustalanie zakresu re­
gulacji technicznej w dyrektywach ma z jednej strony stanowić swoiste 
zabezpieczenie demokratycznych procedur stanowienia prawa, z dru­
giej zaś -utrzymać zgodność całego zreformowanego systemu z posta­
nowieniami traktatów europejskich (prawa pierwotnego Unii) i orzecz­
nictwem Europejskiego Trybunału Sprawiedliwości. 

Reforma, oprócz korzyści w postaci ujednolicenia otoczenia re­
gulacyjnego, ma także przyspieszyć proces stanowienia prawa, co jest 
odpowiedzią na krytykowane przez organy Unii opóźnienia wimple­
mentowaniu dyrektyw przez państwa członkowskie (a w przypadkach 
skrajnych nawet częściowe ignorowanie zobowiązań wynikających 
z dyrektyw). 

Bariery, w tym bariery prawne, w liberalizacji przepływów kapita­
łowych w Unii Europejskiej, stały się także przedmiotem analizy tzw. 
Komitetu Giovanniniego, działającego na zlecenie Komisji Europejskiej. 
Komitet ten opracował w latach 2001-2003 dwa raporty poświęcone temu 
zagadnieniu, a ściślej w odniesieniu do problematyki zawierania i roz­
liczeń transakcji transgranicznych. Identyfikuje się w nich przeszkody 
o charakterze prawnym, technologicznym i organizacyjnym występują­
ce w tej dziedzinie, powodujące wysokie koszty, a co za tym idzie nie­
dorozwój rynku europejskiego w zakresie transakcji transgranicznych. 

6. KODEKSY WŁADllWA KORPORACYJNEGO 

PRODUKTEM LOKALNYCH RYNKÓW KAPITAŁOWYCH 

W tym kontekście powstaje pytanie o to, jaka będzie polityka Unii 
Europejskiej w odniesieniu do sfery "miękkiego" prawa, a zatem regu­
lacji władztwa korporacyjnego, zwłaszcza w świetle raportu Lamfalus­
sy'ego, który wielość kodeksów ładu korporacyjnego uznawał za jedną 
z przeszkód w rozwoju jednolitego eurorynku, a zarazem na tle silnej 
tendencji do unifikacji prawa obrotu kapitałowego na obszarze Unii. 

Pretekstem do podjęcia tej kwestii jest utrzymująca się w Europie 
wielość tzw. kodeksów nadzoru korporacyjnego, wynikająca z tego, że 
nie ma takiego kodeksu, który byłby akceptowany w skali ponadnaro-
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dowej. Niemal każdy kraj członkowski ma już obecnie własne standar­
dy w tej dziedzinie, a ponadto w wielu krajach członkowskich opubli­
kowano więcej niż jeden powszechnie znany i w jakiejś mierze stoso­
wany kodeks nadzoru korporacyjnego11 • Przykładu takiej sytuacji dostar­
cza, jak wspomniano powyżej, także rynek polski. 

W tym względzie należy zauważyć ewolucję poglądów politycznych 
gremiów Unii Europejskiej, która znalazła wyraz w stanowisku z 2003 r. 
w sprawie kierunków reformy prawa spółek i zasad nadzoru korpora­
cyjnego12. Komisja dokonała w nim następującej oceny istniejącego plu­
ralizmu w dziedzinie standardów władztwa korporacyjnego: wielość 
kodyfikacji w Europie jest faktem, ale różnice merytoryczne między 
poszczególnymi kodeksami, choć występują, nie są na tyle wielkie bądź 
fundamentalne z systemowego punktu widzenia, by mogły zostać uzna­
ne za przeszkodę w formowaniu się jednolitego rynku usług finanso­
wych i aby stanowiły blokadę lub utrudnienie dostępu inwestorów do 
poszczególnych rynków lokalnych. Zdaniem Komisji, już istniejąca i za­
pewne pogłębiająca się w przyszłości konwergencja standardów w dzie­
dzinie corporate governance jest stymulowana między innymi przez 
harmonizację prawa handlowego na obszarze Unii. 

W konkluzji Komisja stwierdza, że nie widzi potrzeby doprowadze­
nia do przyjęcia w ramach wspólnego rynku jednego kodeksu nadzoru 
korporacyjnego, mimo że w jej ocenie differences in national corporate 
governance arrangements may create uncertainty and costs for both is­
suers and investors. Jest to interesujące stwierdzenie, w świetle mocne­
go trendu do unifikacji regulacji rynku kapitałowego. Może ono wszak­
że wskazywać na to, że przewiduje się objęcie coraz rozleglejszych ob­
szarów i aspektów funkcjonowania rynków finansowych regulacjami 
prawnymi (tj . prawem unijnym), co zredukuje domenę "miękkiego" pra­
wa i tym samym jeszcze bardziej zminimalizuje ewentualne skutki zróż­
nicowania zasad corporate governance na poszczególnych rynkach 
wspólnotowych. Zresztą punktem wyjścia dla takiej konkluzji i strategii 
jest trafna moim zdaniem obserwacja, że rozbieżności co do zasad władz­
twa korporacyjnego wynikają- i poniekąd są wymuszone- przez różni­
ce między narodowymi porządkami prawnymi w takich materiach, jak 

11 Przy tym wszystkim zdarzają się także przypadki zmniejszania liczby kodyfikacji 
poprzez tworzenie kodeksów integrujących postanowienia dotychczas odrębnych regulacji. 
Przykładem jest brytyjski Combined Code , ogłoszony w r. 1998 jako kompilacja dyrektyw 
zawartych w słynnym już, bo inicjującym debatę na temat corporate governance Cadbury 
Report z 1992 r. i innych tego typu raportach. 

12 Komunikat Komisji Europejskiej do Rady i Parlamentu Europejskiego, COM (2003) 
284, www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf, który nawiązuje do tzw. 
raportu Wintera sporządzonego na zlecenie Komisji, zatytułowanego: .,A modern regulato­
ry framework for company law in Europe". 
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prawo spółek i prawo papierów wartościowych. Dlatego zamiast jedno­
litego kodeksu dobrej praktyki ("EU corporate governance code") ist­
nieje, zdaniem Komisji, potrzeba przyspieszenia unifikacji (ujednolice­
nia) prawa. 

7· PERSPEKlYWY ROZWOJU REGULACJI WŁADZTWA KORPORACYJNEGO 

w UNII EUROPEJSKIEJ 

Obecny stan zróżnicowania zasad carporale governance, nawet je­
śli nie stanowi poważnej przeszkody dla wyłaniania się jednolitego ryn­
ku kapitałowego, generuje pewne problemy praktyczne, takie jak na 
przykład ograniczona porównywalność ocen ratingowych przyznawa­
nych przedsiębiorstwom z różnych krajów Unii lub nawet przyznawa­
nych w obrębie danego kraju, w przypadku gdy różne są benchmarki 
dla sporządzenia oceny (tzn. gdy przyjmowane są, jako narzędzia oce­
ny, różniące się treściowo kodeksy nadzoru korporacyjnego czy inne 
zbiory standardów korporacyjnych). Niewątpliwie stan taki stawia przed 
inwestorami, analitykami i zarządzającymi aktywami konieczność wie­
dzy i rozumienia, jak przedstawiają się preferowane standardy na po­
szczególnych rynkach lokalnych Unii, ponieważ wnioskowanie na pod­
stawie analogii do macierzystego rynku może się okazać przynajmniej 
w jakiejś części zawodne. Chodzić zaś może o kwestie mające poważ­
ne praktyczne znaczenie dla inwestorów, jak na przykład czy dobrą 
praktyką na danym rynku jest umożliwienie akcjonariuszom głosowa­
nia na walnych zgromadzeniach przez Internet, albo przeprowadzanie 
internetowej transmisji przebiegu walnego zgromadzenia (precedens 
taki wystąpił już na polskim rynku kapitałowym w wykonaniu spółki 
giełdowej). 

W najbliższych latach będziemy więc, jak się wydaje, świadkami 
procesu prowadzącego do daleko idącego ujednolicenia lokalnych sys­
temów prawnych organizujących funkcjonowanie rynku kapitałowego, 
a także upodobnienia zasad władztwa korporacyjnego na poszczegól­
nych rynkach lokalnych w Europie. Proces ten będzie nieuchronnie 
postępował, gdyż jego pomyślne zakończenie leży w interesie inwesto­
rów i emitentów działających na rynku paneuropejskim. Nawet więc jeśli 
nie zaowocuje on powstaniem europejskiego kodeksu corporate gover­
nance, jego rezultatem będzie ujednolicenie standardów w materiach 
objętych regulacją pozaustawową (które prawdopodobnie będą też ule­
gać kurczeniu się na rzecz regulowania poprzez przepisy prawa, ewen­
tualnie przepisy "miękkiego" prawa i otrzymają instrumenty sankcji, 
które zbliżą je charakterem do prawa państwowego). 
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Jak wynika z dokumentów Unii Europejskiej, prawdopodobne kie­
runki rozwoju standardów władztwa korporacyjnego w najbliższych la­
tach będą następujące: 

l. W dziedzinie wymogów informacyjnych: 
1) zwiększenie ilości informacji przekazywanych przez spółki pu­

bliczne inwestorom na temat stanu przestrzegania przez nie 
standardów władztwa korporacyjnego. Nastąpi to prawdopodob­
nie w drodze wymogu, by spółki publiczne publikowały w swo­
ich sprawozdaniach rocznych opis praktyk korporacyjnych, za-

. wierający między innymi następujące elementy: 
uprawnienia organów spółki, uprawnienia akcjonariuszy 
i warunki ich wykonywania, 
skład i faktyczne funkcjonowanie rady nadzorczej i zarządu 
(w systemach unitarystycznych - rady dyrektorów) 

- wskazanie głównych akcjonariuszy, ich uprawnień i treści 
porozumień między akcjonariuszami, 
inne bezpośrednie i pośrednie związki między głównymi ak­
cjonariuszami a spółką, 
system zarządzania ryzykiem, 

- wskazanie kodeksu nadzoru korporacyjnego, stosowanego 
przez spółkę; 

2) nałożenie obowiązków informacyjnych na inwestorów instytu-
cjonalnych, tj. 

obowiązku ogłaszania przez nich zasad polityki inwestycyj­
nej i zamiarów wobec spółki, w której dokonano inwestycji 
(określenie planowanego sposobu korzystania z prawa głosu), 
obowiązku ujawniania wobec właścicieli beneficjamych ak­
cji jak inwestor instytucjonalny, będący tzw. akcjonariu­
szem nominalnym (nominee owner) korzystał z prawa głosu 
w konkretnych sprawach. 

Te szczegółowe rozwiązania, wraz z innymi instrumentami mają 
zachęcić inwestorów instytucjonalnych do większej niż dotąd aktywno­
ści, jeśli chodzi o kontrolę i nadzór nad działalnością korporacji, w któ­
rej są akcjonariuszami. W Polsce dotyczyć to powinno funduszy inwe­
stycyjnych i funduszy emerytalnych. Akceptacja poglądu i nowych re­
gulacji, które będą go wyrażać w Unii, iż inwestorzy instytucjonalni mogą 
odegrać wybitną rolę w poprawie funkcjonowania władztwa korporacyj­
nego, wymagać będzie na przykład w Polsce wprowadzenia zmian do 
obowiązującego prawa. Prawo polskie jak dotąd bardzo restrykcyjnie 
traktuje inwestycje udziałowe funduszy, utrudniając im aktywniejsze 
działanie w zakresie kontroli i wpływanie na sposób zarządzania spół­
kami (głównie poprzez limity wykonywania prawa głosu na walnych 
zgromadzeniach). 
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II. Wzmacnianie pozycji akcjonariuszy, poprzez umocnienie prawa do 
informacji i faktycznych możliwości w tym zakresie, a ponadto 
urealnienie niektórych uprawnień akcjonariuszy, w szczególności 
przez stworzenie przez spółki giełdowe mechanizmów umożliwia­
jących elektroniczny dostęp do materiałów na walne zgromadze­
nie spółki, a także udział i głosowanie na walnych zgromadzeniach 
środkami łączności elektronicznej. Najprawdopodobniej kwestie te 
zostaną uregulowane w dyrektywie, której wydanie zapoczątkuje 
wdrażanie tych rozwiązań w Unii Europejskiej (aktualnie używa 
się roboczego określenia Transparency Directive), gdyż wymaga to 
przezwyciężenia przeszkód natury prawnej, a nie tylko zastosowa­
nia rozwiązań techniczno-technologicznych, 

III. Jest też prawdopodobne, że organy Unii zdecydują się promować 
rozwiązanie dotyczące organizacji zarządu i nadzoru, w myśl któ­
rego spółki notowane na giełdach będą miały możliwość wyboru 
albo rozwiązania unitarnego (rada dyrektorów, łącząca w sobie 
funkcje zarządu i nadzoru, złożona z dyrektorów wykonawczych 
i niewykonawczych, jak obecnie większości państw europejskich, 
ang. one-tier board structure), albo dualistycznego (zarząd i rada 
nadzorcza, jak w modelu germańskim, ang. two-tier board structu­
re) . Swoboda wyboru w tym względzie jest już obecnie obowiązu­

jącym modelem na rynku francuskim. Podobne rozwiązanie przy­
nosi także regulacja Europejskiej Spółki Akcyjnej, która według 
wszelkiego prawdopodobieństwa zostanie implementowana w roku 
2004, między innymi do polskiego ustawodawstwa. 
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UCZCIWOŚĆ W BIZNESIE OPŁACA SIĘ WSlYSTKIM 

l. WPROWADZENIE 

Tematyka ładu korporacyjnego w spółkach publicznych jest już dość 
powszechnie obecna w publikacjach poświęconych rynkowi kapitałowe­
mu. Często przytacza się dane dotyczące potencjalnego wzrostu warto­
ści akcji spółek, które uporządkowały swoje stosunki korporacyjne, wdra­
żając odpowiednie standardy corporate governance. Wydaje się też, że 
istota i rola zasad nadzoru korporacyjnego dla inwestorów indywidual­
nych będących w spółce akcjonariuszami mniejszościowymi jest zatem 
dość dobrze znana. Dyskusja na ten temat toczyła i toczy się nadal nie­
przerwanie od końca 1998 r. Wiedza ta nie przekłada się jeszcze w spo­
sób bardzo widoczny na wyniki spółek. Aby się tak stało, musi jednak 
upłynąć więcej czasu. Jeszcze dłużej czekać będziemy na powszechne 
i szerokie zrozumienie takiego pojęciajak "społeczna odpowiedzialność 
w biznesie" (corporate social responsibtlity) i uznania jej roli w kształto­
waniu polskiego rynku kapitałowego. 

Prawdą jest, iż po okresie spektakularnego rozwoju tzw. "dotco­
mów" i równie spektakularnego ich upadku n?-stąpił wzrost zapotrzebo­
wania na wartości. Przejawia się on intensyfikacją dyskusji na temat 
zasad ładu korporacyjnego, modyfikacją i rozbudowaniem istniejących 
na rynkach standardów i ogólnym ożywieniem legislacyjnym w tym 
zakresie. 

W nurt ten wpisuje się też dyskusja o odpowiedzialnym biznesie, 
którego elementem jest ład korporacyjny, oraz o związanych z tym 
kwestiach etycznych. W Europie trwa ona znacznie dłużej i toczy się 
również na forum Unii Europejskiej. Jej wynikiem jest m.in. wydany 
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w Brukseli 18 lipca 2001 r. Green Paper Promoting a European Frame­
work for Corporate Social Responsibility Commissio of the European 
Communities. 

Niezależnie jednak od tego zrozumiałego po niedawnych doświad­
czeniach zainteresowania kwestiami etyki, porządku korporacyjnego, 
poszanowania praw akcjonariuszy warto pokazać, iż z punktu widzenia 
spółki publicznej jej uczciwość i otwartość na potrzeby i oczekiwania 
społeczności powinna się zawsze opłacać. 

2. BIZNES SPOŁECZNIE ODPOWIEDZIALNY l JEGO MIEJSCE 

W SYSTEMIE RELACJI WEWN~RZNYCH l ZEWN~RZNYCH PRZEDSI~BIORSTWA 

Najogólniej rzecz biorąc odpowiedzialny biznes to wprowadzenie 
takiego stylu zarządzania, zarówno ludźmi, procesami, produktami, jak 
i całą organizacją, który opiera się na dobrowolnie przyjętych zobowią­
zaniach przewyższających te zapisane w obowiązującym prawie. Przy­
jęcie takich zobowiązań może opierać się na wprowadzeniu w firmie 
"zbiorów dobrych praktyk korporacyjnych", "kodeksów etyki", wewnętrz­
nych procedur oraz regulaminów regulujących zasady postępowania 
w różnych relacjach i sytuacjach, a także systemów motywacyjnych 
wspierających takie a nie inne postawy. 

Główna korzyść z takich wewnętrznych programów to podniesie­
nie kultury organizacyjnej, w tym poprawa wizerunku firmy, podwyż­
szenie efektywności jej działania poprzez łatwe i skuteczne pozyskiwa­
nie i utrzymanie najlepszych pracowników, a także skuteczne zarządza­
nie efektami ich pracy. 

Jak zatem widać, efekt wprowadzenia stylu zarządzania opartego 
na szeroko pojętej społecznej odpowiedzialności można także pokazać 
jako dodatkowy wymierny zysk przedsiębiorstwa, nie kwestionowany już 
chyba w przypadku uporządkowania praktyk korporacyjnych, ale nie 
zawsze w pełni dostrzegany i doceniany także w tym wypadku. 

Tylko firma generująca zysk może być społecznie odpowiedzialna. 
Dobrze zarządzana firma ma bowiem środki, aby należycie dbać o inte­
resariuszy wewnętrznych i zewnętrznych, do których w pierwszym rzę­
dzie należą inwestorzy. Tylko w dobrze i odpowiedzialnie zarządzanej 
korporacji pieniądze inwestorów są bezpieczne. Bezpieczeństwo to ma 
szczególne znaczenie dla inwestorów indywidualnych. 

Przy okazji warto też zwrócić uwagę na inny aspekt omawianego 
zagadnienia. W kwestii zysku przedsiębiorstwa powinien liczyć się tak­
że sposób jego osiągnięcia. Nie oznacza to jednak, iż nie ma on stano­
wić priorytetu dla menedżerów, ale w działaniach podejmowanych w celu 
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jego wypracowania nie powinno się akceptować "żadnej drogi na skró­
ty". Aby być członkiem elit (finansowych), należy się bardziej starać, 
doskonalić jakość zarządzania, mieć wyższe standardy, mogące służyć 
za wzór do naśladowania. 

Oczywiście jest to prezentacja stanu idealnego, ciągle dalekiego 
od rzeczywistości, ale każda instytucja - lider w swojej dziedzinie, na 
którą zwrócone są oczy wielu, powinna stanowić pewien wzorzec, no­
śnik wartości, a tym samym czynić kroki w kierunku zmian w świado­
mości, które są przecież początkiem istotnych i wymiernych zmian 
w szerszym działaniu 1. 

3· ELEMENTY SYSTEMU RELACJI WEWN~RZNYCH l ZEWN~RZNYCH 

PRZEDSIĘBIORSTWA ZARZĄDZANEGO 

Z UWZGLĘDNIENIEM ODPOWIEDZIALNOŚCI SPOŁECZNEJ 

Zarządzanie przedsiębiorstwem z perspektywy społecznej oznacza 
postrzeganie korporacji jako wspólnego przedsięwzięcia wszystkich 
związanych z nią grup. Współpracę i wzajemne powiązania pomiędzy 
wszystkimi grupami determinuje cel działania korporacji, którym jest 
służenie wszystkim interesariuszom dla zapewnienia zbieżności ich in­
teresów. Taka perspektywa postrzegania spółki i jej celu nie wyklucza 
orientacji na maksymalizację jej wartości, tylko niejako spycha ją na 
dalszy plan2• 

Na system takiego zarządzania składa się szereg elementów i na­
rzędzi skierowanych do grup odbiorców o różnym zakresie. 

1. Źródłem i punktem wyjścia jest działalność przedsiębiorstwa zgod­
na z normami prawnymi. W dzisiejszych czasach w Polsce jest to na 
szczęście oczywistość. Już nikt bowiem nie odważy się chyba publicz­
nie pochwalić uzyskiwania zysków z naruszeniem przepisów prawa, a do 
tego w tym lapidarnym ujęciu to się sprowadza. Na potrzeby niniejszej 
publikacji wystarczy zatem mieć świadomość, że to w istocie jest rów­
nież element propagowania biznesu społecznie odpowiedzialnego i ety­
ki w świecie finansów. Dla inwestorów jest to wręcz niezbędna baza 
zabezpieczająca ich interesy. 

1 Menedżerowie 500 i Odpowiedzialny Biznes, Raport Forum Odpowiedzialnego Biz­
nesu opracowany wspólnie z Bankiem Światowym i Akademią Rozwoju Filantropii War­
szawa, październik 2003. 

2 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywność zarządzania spóJką kapita­
lową, Warszawa 2003. 
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Z tą kwestią wiąże się też właściwy i efektywny nadzór. W tym 
kontekście należy od niego oczekiwać efektywności w aspekcie nieogra­
niczania kreatywności i rozwoju firmy, a raczej roli dodatkowej pary oczu, 
aby ten proces odbywał się w zgodności z przepisami. Zagadnienie 
nadzoru w nieco innym aspekcie jest również obecne w kodeksach do­
brej praktyki. 

2. Kolejnym elementem, który powinien być uwzględniany w działa­
niach przedsiębiorstwa aspirującego do miana społecznie odpowiedzial­
nego, są zbiory norm postępowania ujęte w kodeksach dobrej praktyki 
(np. bankowej, spółek publicznych itp.). Dyskusję na temat potrzeby i ko­
rzyści płynących dla spółek np. z przyjęcia "Dobrych praktyk w spół­
kach publicznych w 2002" mamy już za sobą i nie ma potrzeby tu jej 
powtarzać. Kwestia ta jest też przedmiotem odrębnej publikacji w ni­
niejszej książce. 

Można tylko dodać, iż firma, która chce tworzyć swój wizerunek, 
nie powinna zapominać o podjęciu działań w celu uporządkowaniu 
swoich stosunków korporacyjnych. Nie oznacza to oczywiście próby for­
sowania tezy, iż tylko przyjęcie wszystkich 48 zasad daje spółce prawo 
aspirowania do uznania jej za społecznie odpowiedzialną. W tym przy­
padku ważne są chęć, aktywność i prawdziwy governance dialogue. 
Dialog ten jest też niezwykle ważny z punktu widzenia inwestorów, to 
oni powinni czynić starania, aby był on efektywny i pozwolił na uzy­
skanie realnego i wymiernego wpływu na sposób wykorzystania zain­
westowanego przez nich kapitału i strategiczne decyzje podejmowane 
przez spółki. 

Ład korporacyjny to element i zarazem integralna część społecz­
nie odpowiedzialnego zarządzania spółką, pełni on również funkcję 
czynnika stymulującego dalszy pomyślny rozwój polskiego rynku kapi­
tałowego. Element ten w czystym ujęciu odnosi się do relacji związa­
nych z władztwem korporacyjnym i metodami jego sprawowania. 

Wprowadzenie i, co istotne, efektywne stosowanie i egzekwowa­
nie zasad dobrej praktyki w spółkach kapitałowych powinno utrzymać, 
a niekiedy przywrócić ich wiarygodność wobec inwestorów i innych 
uczestników tego rynku. Brak tej wiarygodności, czy jej słabość lub za­
nikanie, bywa niekiedy naszemu rynkowi zarzucany. 

3. Kolejnym, bardziej niż zbiory dobrych praktyk wewnętrznym do­
kumentem, mającym węższy krąg odbiorców są kodeksy etyki danej 
firmy, koncernu. Są one często łączone ze zbiorami dobrych praktyk 
korporacyjnych, z nimi mylone i porównywane. 

Jednak w ujęciu stricte wewnętrznym kodeks etyki a zasady do­
brych praktyk korporacyjnych to nie to samo. Pierwszy dokument ma 
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znaczenie szersze, odnoszące się do nieco innej sfery stosunków, a tym 
samym bardziej zewnętrzne. Jego implementacja bardziej bezpośrednio 
(widocznie) przekładać się też może na zysk finansowy. Jego celem jest 
pokazanie misji firmy, powszechnie akceptowanych i pożądanych wzor­
ców postępowania, nadrzędnych w korporacji wartości, i pośrednie po­
kazanie postaw nieakceptowanych, które stopniowo należy eliminować. 
Z tego też powodu ma on o wiele mniejsze, mniej bezpośrednie znacze­
nie dla inwestorów. Jednak także oni powinni być zainteresowani upo­
rządkowaniem relacji wewnętrznych i oddolnych w przedsiębiorstwie, 
któremu zaufali inwestując w nie swoje pieniądze. 

4. Ostatnim elementem opisywanego systemu są wszelkie relacje 
z podmiotami zewnętrznymi bezpośrednio, pośrednio, a także nie zwią­
zanymi z zakresem działalności danego przedsiębiorstwa. Różnica w od­
niesieniu do corporate governance, kodeksów etyki czy innych regulacji 
wewnętrznych z tego zakresu polega na tym, iż kwestii związanych z tą 
sferą działalności nie da się praktycznie ująć w żadne zbiory zasad czy 
norm. Jedyne, co można wskazać, to przedsięwzięcia pożądane z punk­
tu widzenia osiągnięcia celu i ich zakres. 

Należą do nich działania związane z ochroną środowiska, spo­
łecznością lokalną, ekologią, kulturą, sztuką, pomocą społeczną, edu­
kacją, sportem itp. Zarządzający wytyczają zakres najbardziej korzyst­
nych z punktu widzenia właściwego wizerunku firmy działań i narzę­
dzi. Aby cel ten został osiągnięty, należy dokonać ich właściwej pre­
zentacji i uwiarygodnienia także w oczach inwestorów, którzy w ujęciu 
stricte finansowym przynajmniej częściowo ponoszą koszt tych działań. 

Jednakże właściwy wizerunek firmy, jej marka wspierana poprzez 
efektywne zarządzanie wpływa korzystnie na jej wartość i nierzadko 
także na osiągany zysk. Krótko mówiąc bycie uczciwym, tu: społecznie 
odpowiedzialnym, po prostu powinno się opłacać. 
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J. WPROWADZENIE 

W ciągu ostatnich lat punkt widzenia wielu inwestorów instytucjo­
nalnych w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych zbliżył się istot­
nie do perspektywy inwestorów indywidualnych. Mimo iż rentowność 
pozostaje głównym kryterium, według którego spółki oceniane są przez 
inwestorów, to nie jest to element jedyny. Powszechnie oczekuje się, iż 
na obecnym etapie rozwoju gospodarki światowej dążenie do maksy­
malizacji zysku powinno być skorelowane z działaniami nakierowany­
mi na ochronę środowiska, poszanowanie praw człowieka, praw pracow­
niczych, rozwój społeczności, w których firmy działają, oraz inne ele­
menty składające się na pojęcie korporacyjnej odpowiedzialności spo­
łecznej (corporate social responsibility - CSR). Za tym przekonaniem 
najpierw poszły działania inwestorów indywidualnych, a od pewnego 
czasu dołączają do nich inwestorzy instytucjonalni. Tym jednak, co może 
zmienić zasadniczo podejście do aktywizmu akcjonariuszy, są propozy­
cje nowych uregulowań prawnych, nad którymi pracuje rząd brytyjski, 
a które w aktywny sposób promowałyby bezpośrednie zaangażowanie 
akcjonariuszy w odniesieniu do niektórych aspektów działania spółek 
publicznych. 

Akcjonariusze w wielu przypadkach doprowadzili do sytuacji, w któ­
rej spółki wprowadziły w życie konkretną politykę społeczną i środowi­
skową, a publikowane okresowe raporty na ten temat są cennym uzu­
pełnieniem rocznych raportów finansowo-biznesowych. 
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Działania akcjonariuszy określane jako shareholders' engagement 
(bądź też shareholders' activism) są istotnym elementem kształtowania 
kierunków polityki spółek publicznych w odniesieniu do szeroko rozu­
mianej społecznej odpowiedzialności biznesu. Zachowanie społeczne firm 
może mieć bezpośrednie przełożenie na ich wyniki finansowe. Na przy­
kład w sytuacji gdy działalność firmy jest związana z dużym wpływem 
na środowisko naturalne, koszty używania środowiska, koszt zabezpie­
czeń oraz ewentualne kary za naruszenie przepisów mogą mieć znacz­
ny negatywny wpływ na wyniki finansowe, a przez to na zwrot uzyski­
wany przez udziałowców. 

W przypadku Wielkiej Brytanii coraz większy wpływ na wyniki firm 
mają decyzje konsumentów, którzy nie chcą kupować produktów firm, 
których działanie jest negatywnie ocenianie z etycznego punktu widze­
nia. Przykładem może tu być jeden z producentów sprzętu sportowego, 
który odnotował zauważalny spadek sprzedaży po ujawnieniu informa­
cji na temat wykorzystania w procesie produkcyjnym w krajach Trze­
ciego Świata pracy dzieci 1. 

W niniejszym opracowaniu opisano pokrótce, w jaki sposób akcjo­
nariusze w Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych korzystają ze 
swojego prawa do wyrażania opinii na temat kierunku rozwoju firm, 
a także wpływania na ich działania w obszarze społecznej odpowiedzial­
ności oraz przedstawia w zarysie proponowane zmiany regulacji brytyj­
skich w tym zakresie. 

2. PRAWO DO INTERWENCJI 

Jakie jest uzasadnienie dla ingerowania2 przez akcjonariuszy 
w sprawy firmy? Jedna ze szkół oparta na teorii "przedstawicielstwa" 
(agency theory) przyjmuje założenie, że Rada Nadzorcza ma uprawnie­
nie delegowane przez akcjonariuszy do prowadzenia firmy w ich imie­
niu. Członkowie rady jako przedstawiciele wybrani przez akcjonariu­
szy są bezpośrednio odpowiedzialni za nadzorowanie zarządu firmy 
w działaniach zmierzających do osiągnięcia celu podstawowego, czyli 
maksymalizacji wartości firmy. Udziałowcy, sytuujący się w tej hierar­
chii nad radą nadzorczą, mogą korzystać ze swych praw, na przykład 
do wymiany członków rady nadzorczej w sytuacjach, gdy w ich opinii 
członkowie ci nie wypełnili swojego obowiązku ochrony interesów 
udziałowców. 

1 The CIS Approach to Responsible Shareholding and the value it adds to Investment, 
Co-operative Insurance Services, Manchester 2002. 

2 Sustainability Pays, Co-operative Insurance Services, Manchester 2002, s. 35- 37. 
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Problemy z "przedstawicielstwem" pojawiają się w chwili, gdy sys­
temy motywacyjne mogą skłaniać władze firm do podejmowania decy­
zji, które są korzystne dla nich samych, a niekoniecznie prowadzą do 
maksymalizacji wartości spółki. Ten konflikt interesów sam w sobie 
może stanowić uzasadnienie dla zaangażowania akcjonariuszy. Głów­
nie odnosi się to do sytuacji, w których zakres uprawnień będących 
w rękach władz spółki istotnie odbiega od przyjętych norm. W takich 
sytuacjach akcjonariusze (głównie instytucjonalni) mogą podjąć dzia­
łania mające na celu zmianę w stosowanych praktykach (corporate 
governance) . 

Koncepcja "przedstawicielstwa" określa corporate governance jako 
zestaw mechanizmów kontrolnych, takich jak na przykład niezależni 
członkowie rad nadzorczych, których zadaniem jest sprawowanie nad­
zoru nad wykorzystywaniem swych uprawnień przez zarząd spółki. W ten 
sposób potencjalna możliwość wystąpienia rozbieżności pomiędzy inte­
resem akcjonariuszy a interesem "przedstawicieli" jest istotnie ograni­
czona. Z oczywistych względów wspomniany nadzór jest w jasny spo­
sób oddzielony od decyzji podejmowanych przez "przedstawicieli" w toku 
codziennych prac związanych z kierowaniem firmą. 

Zachowania kadry menedżerskiej podlegają również ocenie i są 
nagradzane bądź też karane poprzez inne środki dyscyplinujące. Naj­
wyższą instancją wydającą taką ocenę jest sam rynek kapitałowy, a ele­
mentem dyscyplinującym może tu być zagrożenie wrogim przejęciem. 

Teoretycznie rzecz ujmując, założenia corporate governance mają­
ce na celu regulowanie kwestii "przedstawicielstwa" powinny umożli­
wić członkom rad nadzorczych i zarządów wykorzystanie ich umiejęt­
ności w sposób tworzący nową wartość dla firmy, przy jednoczesnym 
poszanowaniu interesów akcjonariuszy i swoich własnych. Według 
PIRC3, aktywizm akcjonariatu (sharehoders' activism) obejmuje każdy 
sposób skorzystania ze swych uprawnień przez akcjonariuszy bez 
zmieniania władz spółki. Przykładowe działania mogą tu obejmować 
bezpośrednie dyskusje z władzami spółki, przygotowanie wspólnych 
wystąpień grup akcjonariuszy bądź też wykorzystanie mediów w celu 
wywarcia presji na firmę. 

Podobnie organizacja Friends of Earth4 definiuje aktywizm akcjo­
nariatu jako wykorzystanie swych uprawnień właścicielskich do wpły­
wania na zachowanie firmy. Może to przyjąć formy dialogu (sharehol­
der dialogue) bądź też propozycji uchwały, która następnie jest głoso­
wana na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA) . 

3 Pension and Investment Research Consultants. 
4 www.foe.org/international/shareholder/toolsfordemocracy.html 
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3· RoLA INWESTORÓW INSTYTUCJONALNYCH 

Jednym z kluczowych czynników wpływających na rozwój aktywi­
zmu akcjonariatu była koncentracja kapitału w rękach inwestorów in­
stytucjonalnych od początku lat osiemdziesiątych. W tym okresie odwró­
cony został trend postępującej separacji własności akcji i kontroli nad 
spółkami obserwowany na rynkach kapitałowych od początku dwudzie­
stego stulecia. Polegał on na coraz większym rozproszeniu akcjonariatu 
połączonym z rozwojem fachowej kadry menedżerskiej, której granice 
postępowania wyznaczane były jedynie przez wolną konkurencję i ogólne 
przepisy prawa. Sytuacja pod tym względem zmieniła się o tyle, że 
poziom profesjonalizmu osób zarządzających funduszami pozwala na 
znacznie dokładniejsze monitorowanie spółek oraz współuczestniczenie 
w podejmowaniu decyzji strategicznych. To wszystko sprawia, że ko­
rzystanie akcjonariuszy ze swych uprawnień stało się znacznie bardziej 
powszechne niż "głosowanie nogami", czyli proste wyzbywanie się ak­
cji spółek, które nie przynoszą satysfakcjonujących dochodów. 

Doświadczenie rynków brytyjskiego i amerykańskiego wskazuje, iż 
inwestorzy instytucjonalni odgrywają tu kluczową rolę. Ich siła i zna­
czenie ułatwia im wywarcie rzeczywistego wpływu na firmy poprzez wy­
korzystanie nieformalnych spotkań z władzami spółek oraz prawa głosu 

na WZA w celu zaadresowania potencjalnych problemów związanych 
z "przedstawicielstwem", aby w ostatecznym rozrachunku zachęcać wła­
dze spółki do zachowań zmierzających do maksymalizacji wartości spół­

ki. Z pewnością działania tego typu prowadzone przez inwestorów in­
stytucjonalnych również służą interesom inwestorów indywidualnych. 

4- PROPOlYCJE NOWYCH REGUlACJI 

PROMUJĄCYCH ZAANGAZOWANIE AKCJONARIUSlY 

NA PRlYKŁADZIE WIELKIEJ BRYTANII 

Zaangażowanie akcjonariuszy nie jest jedynie ruchem oddolnym. 
Również środowisko regulacyjne w niektórych państwach aktywnie wspie­
ra aktywny akcjonariat, widząc w nim jedno ze skutecznych narzędzi 
wymuszania większej efektywności działania oraz zwiększania elastycz­
ności rynków kapitałowych. W 2000 roku rząd brytyjski zamówił raport5, 

którego wnioski skłoniły do zainicjowania zmian regulacyjnych. 

5 The Myner's Review of Institutional Investment in the U.K. 
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Raport stwierdza, że o ile nie jest zadaniem akcjonariuszy wpływać 
na bieżące zarządzanie spółkami publicznymi, to zagadnienia związane 
z wynikami pracy najwyższego kierownictwa oraz słusznością przyjmo­
wanych strategii działania firm powinny być przedmiotem zainteresowa­
nia akcjonariuszy. W sytuacji, gdy akcjonariusze nie są zadowoleni z dzia­
łań podejmowanych przez obecne władze spółki, mogą oni podjąć różno­
rakie działania. Najprostszym działaniem jest sprzedaż akcji, co jest sto­
sunkowo proste w przypadku akcjonariuszy indywidualnych, ale może być 
znacznie bardziej skomplikowane w przypadku inwestorów instytucjonal­
nych posiadających znaczne pakiety akcji - głównie ze względu na ne­
gatywny wpływ wyprzedaży dużych pakietów na cenę akcji. Ponadto, 
w sytuacji gdy spółki wchodzą w skład istotnych indeksów giełdowych, 

inwestorzy również mogą być mniej skłonni do wyzbycia się akcji. 
Raport wskazuje, iż rząd brytyjski powinien zmienić system regu­

lacyjny w taki sposób, by zapewniał on akcjonariuszom wystarczający 
wpływ na władze spółki w celu uzyskania odpowiedniej efektywności 
działania spółki . 

Szczególne zainteresowanie społeczne towarzyszy w tym względzie 
działaniu funduszy emerytalnych. W ich przypadku ostateczny benefi­
cjent nie ma wpływu na decyzje inwestycyjne, które są podejmowane 
przez zarządzającego w imieniu funduszu emerytalnego. W tej sytuacji 
regulacje prawne powinny wymusić na akcjonariuszach działania, któ­
re w ostatecznym rozrachunku będą w najlepszym interesie głównego 
beneficjenta, czyli pracowników/emerytów, których pieniądze są inwe­
stowane przez inwestorów instytucjonalnych. Przeprowadzane badania 
wskazały jednak, że w funduszach inwestycyjnych powszechna była 
niechęć do podejmowania interwencji wynikająca z przeświadczenia, iż 
nie mieści się to w zadaniach funduszy inwestycyjnych. Rząd brytyjski 
postrzega takie podejście jako niewystarczające -jeśli bowiem podjęcie 
działań jest w najlepszym interesie klientów, to zarówno istniejące re­
gulacje prawne dotyczące obrotu papierami wartościowymi, jak również 
ogólne przepisy prawa nakładają obowiązek podjęcia odpowiednich 
działań interwencyjnych przez zarządzających funduszem. Mimo że 
interwencja nie zawsze jest w interesie klienta (i wtedy rzecz jasna nie 
powinna być podejmowana), to brak interwencji stoi w sprzeczności 
z obowiązkami funduszy inwestycyjnych wobec inwestorów. Obstawa­
nie przy takiej polityce oznaczałoby, że pieniądze klientów będą nadal 
inwestowane w akcje firm, których wyniki są poniżej oczekiwań, w sy­
tuacji gdy podjęcie działań przez zarządzających funduszami mogłoby 
tę sytuację zmienić. 

Z tego względu rząd brytyjski zamierza aktywnie promować po­
dejmowanie interwencji przez akcjonariuszy w sposób odpowiadający 
zaistniałym sytuacjom zarówno poprzez głosowanie na WZA, jak też 
przez inne działania. Proponowane regulacje mają na celu wprowadze-
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nie do statutów firm zarządzających środkami funduszy emerytalnych 
obowiązkowego zapisu dotyczącego używania władzy wynikającej z po­
siadanych udziałów w najlepszym interesie tych funduszów. 

Osobnym zagadnieniem jest to, jak powinny być traktowane pie­
niądze ulokowane w funduszach innych niż emerytalne. Z praktyczne­
go punktu widzenia środki funduszy emerytalnych nie są zarządzane 
osobno i trudno byłoby je wyodrębnić spośród wszystkich innych rodza­
jów funduszy zarządzanych przez firmy zarządzające funduszami inwe­
stycyjnymi. Między innymi dlatego rząd brytyjski skłania się ku rozwią­
zaniu, które wymagałoby od wszystkich firm zarządzających aktywnego 
wpływania na spółki publiczne w interesie akcjonariuszy. 

W przeciwieństwie do motywacji akcjonariuszy aktywistów, którzy 
źródło swej inspiracji upatrują w etyce, rząd brytyjski kieruje się wyłącz­
nie troską o zwiększenie efektywności działania spółek publicznych. 
W ostatecznym rozrachunku jest jednak bardzo prawdopodobne, że w wie­
lu kwestiach te dwie grupy inwestorów będą ściśle współpracować (np. 
w kwestii reprezentacji udziałowców mniejszościowych w Radach Nad­
zorczych czy też kontroli wysokości wynagrodzeń kadry zarządzającej). 

5· ENGAGEMENT W PRAKlYCE - PRZYKŁADY DZIAŁAŃ 

Zaangażowanie akcjonariuszy w praktyce może dotyczyć szerokiego 
spektrum spraw biznesowych, społecznych oraz ochrony środowiska 
naturalnego. Ich wspólnym mianownikiem pozostaje wszakże skutecz­
na oddolna inicjatywa, która przełożona na konkretne działania prowa­
dzi do pozytywnej zmiany zachowania spółek. Na rynku brytyjskim jedną 
z firm najbardziej zaangażowanych w tego typu działania jest jedna z naj­
większych firm ubezpieczeniowych- CIS, będąca jednocześnie znaczą­
cym inwestorem finansowym. Poniżej przedstawione zostały pokrótce 
przykłady takich działań6 • 

Biuro podróży My Travel zlecało firmie, która przeprowadzała au­
dyt finansowy, również projekty o charakterze konsultingowym. 
Fakt ten nie był ujawniony akcjonariuszom, co mogło rodzić po­
dejrzenia o konflikt interesów. W wyniku działań akcjonariuszy 
firma zobowiązała się do ujawniania w przyszłości szczegółów tego 
typu współpracy z audytorem. 
Wsparcie CIS odegrało istotną rolę w zobowiązaniu przez WZA 
firmy Unocal do położenia większego nacisku na prawa pracowni­
cze w swojej firmie naftowej działającej w Birmie. 

6 The CIS approach to responsible shareholding and the value that it adds to invest­
ment, CIS, Manchester 2002, oraz: Sustainability Pays, CIS, ·Manchester 2002. 
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Krytyka sposobu działania zarządu firmy lotniczej Easyjet przepro­
wadzona przez grupę inwestorów instytucjonalnych doprowadziła 
ostatecznie do ustąpienia prezesa. Ponadto zachęcono firmę do 
przygotowania raportu traktującego o tym, jak Easyjet zarządza 
ryzykiem związanym z istotnym wpływem swojej działalności na 
środowisko naturalne. 
W wyniku błędów w zarządzaniu, sprywatyzowane koleje brytyj­
skie Railtrack znalazły się w kłopotach finansowych do tego stop­
nia, że wprowadzono tam zarząd komisaryczny. W tej sytuacji CIS 
dołożył wszelkich starań, by koszty restrukturyzacji w jak najmniej­
szym stopniu dotknęły pasażerów. 
W lutym 2000 roku organizacja charytatywna Oxfam podjęła dzia­
łania na rzecz obniżenia cen leków dla krajów trzeciego świata. 
Jednym z adresatów podjętej kampanii była firma GlaxoSmithKli­
ne. W wyniku podjętych działań w czerwcu 2002 roku GSK opu­
blikował raport, w którym przedstawił swoją politykę w odniesie­
niu do stosowania preferencyjnych cen na swoje leki sprzedawane 
w krajach Trzeciego Świata. 
Brytyjskie Stowarzyszenie Funduszy Emerytalnych Pracowników 
Administracji Regionalnych (LAPFF), będące znaczącym inwesto­
rem na tamtejszym rynku, podjęło w 1998 roku kampanię na rzecz 
przestrzegania praw pracowniczych przez zagranicznych dostaw­
ców brytyjskich sieci sklepów detalicznych. W szczególności doty­
czyło to wprowadzenia ograniczeń w odniesieniu do zatrudniania 
dzieci w krajach trzeciego świata. 

6. DZIAŁANIA AKCJONARIUSlY PRZECIWKO DYSKRYMINACJI OSÓB 

O ORIENTACJI HOMOSEKSUALNEJ W STANACH ZJEDNOCZONYCH 

Przykład tego typu działania podaje na swojej witrynie interneto­
wej "Equality Project" -jedna z organizacji walczących o równoupraw­
nienie pracowników niezależnie od orientacji seksualnef. 

W 1991 roku jedna z amerykańskich sieci restauracji Cracker Ba­
rell Old Country Stores zwolniła z pracy jedenastu pracowników za 
przyczynę podając fakt, iż ich "preferencje seksualne nie wykazywały 
normalnego charakteru heteroseksualnego leżącego u podstaw warto­
ści rodzinnych naszego społeczeństwa". Sam fakt zwolnienia pracowni­
ków na gruncie ich preferencji seksualnych (co jest w zgodzie z lokal-

7 www.equalityproject.org/hist.htm 
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nym prawodawstwem) przez Cracker Barell spowodował falę dyskusji 
i protestów w skali całych Stanów Zjednoczonych. 

Wśród akcjonariuszy oburzonych postępowaniem Cracker Barell był 
również fundusz emerytalny New York City Employees Retirement Sys­
tem (NYCERS). W 1992 roku fundusz ten złożył propozycję uchwały na 
WZA nawołującej Cracker Barell do wdrożenia polityki zakazującej dys­
kryminacji pracowników z uwagi na ich orientację seksualną. Zgodnie 
z oczekiwaniami, Cracker Barell złożył w takiej sytuacji do Komisji Pa­
pierów Wartościowych i Giełd (SEC) wniosek o zwolnienie z obowiązku 
głosowania proponowanej uchwały. W tym miejscu Cracker Barell powo­
łał się na przepisy ustawy o obrocie papierów wartościowych z 1934 roku, 
która zabrania przedkładania na WZA uchwał dotyczących spraw miesz­
czących się w pojęciu zwykłego zarządu. Wbrew opinii wnioskodawców 
SEC podzielił pogląd Cracker Barell i rezolucja w 1992 roku nie była 
głosowana. Niemniej jednak wątpliwości prawne sprawiły, iż w 1993 
i 1994 roku SEC nie wydała zakazu głosowania wspomnianej uchwały. 
W obydwu latach około 15% udziałowców poparło proponowaną rezolu­
cję. W przypadku uchwały o charakterze społecznym to dobry rezultat, 
zważywszy na to, że większość inwestorów instytucjonalnych głosuje za­
zwyczaj zgodnie z zaleceniami zarządu, tj . przeciwko takim uchwałom. 

W wyniku podjętych działań, według stanu na czerwiec 2003, 75% 
firm z listy Fortune 100 oraz ponad połowa firm z listy Fortune 500 
przyjęło politykę w zakresie równouprawnienia pracowników niezależ­
nie od orientacji seksualnej8 • 

7. AKTYWIZM U DZIAŁOWCÓW 

MOTYWOWANY PRZESŁANKAMI NATURY REliGijNEJ 

Temat ten, mimo iż brzmi egzotycznie w polskich warunkach, 
w świetle ostatnich badań jest istotny na rynku amerykańskim. W sierp­
niu 2003 roku przeprowadzono w Stanach Zjednoczonych badania na 
reprezentatywnej grupie prawie 2100 dorosłych obywateli, z których 
ponad połowa określiła się jako inwestorzy9 • W tej grupie 80% określiło 
się jako osoby religijne. W świetle badań religijni inwestorzy są bardziej 
zaniepokojeni nieetycznym postępowaniem firm niż obszarami tradycyj­
nie postrzeganymi jako "grzeszne" - wśród pięciu głównych obszarów 

8 Shareholder Activism- UUA's Most Active Season Yet na: www.uua.org/finance/sri/ 
shareholderactivism.html 

9 Swvey reveals top 5 business concerns for religious investors na: www.churchexecu­
tive.com a także na: Yahoo Finance biz.yahoo.com/pmews/031112/dcw031_1.html 
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zaniepokojenia inwestorów religijnych jedynie za taki może uchodzić 
pornografia (wymieniana na piątym miejscu pod względem istotności). 
Pozostałe obszary to: rażąco niskie wynagrodzenia i trudne warunki 
pracy w fabrykach w krajach słabiej rozwiniętych (sweatshops), bezpie­
czeństwo użytkowania produktów, wysokie wynagrodzenia zarządów firm 
oraz negatywny wpływ na środowisko. 

Co istotne, aż 66% inwestorów religijnych zadeklarowało gotowość 
do zrezygnowania z usług funduszu inwestycyjnego, który inwestuje 
w akcje firm, co do których istnieją podejrzenia nieetycznego postępo­
wania, a połowa w tej grupie zadeklarowała, iż na pewno w takiej sytua­
cji zmieniłaby fundusz inwestycyjny. 

Dla 46% religijnych inwestorów ostatnie skandale korporacyjne stały 
się przyczynkiem do bardziej dokładnego przyglądania się swoim in­
westycjom z punktu widzenia przekonań religijnych. 

W takiej sytuacji nie dziwi fakt, iż liczba funduszy inwestycyjnych 
o charakterze religijnym wzrosła w Stanch Zjednoczonych z 16 w 1999 
roku do 38 pod koniec 200310• Z kolei aktywa w zarządzaniu wzrosły 
o 21% do 4,4 mld USD w porównaniu do 11% wzrostu w skali całego 
sektora. Oznacza to, że fundusze o profilu religijnym mają ok. 1% ryn­
ku amerykańskiego. Ta wielkość jednakże nie bierze pod uwagę wszyst­
kich funduszy, które są inwestowane zgodnie z przesłankami natury 
religijnej. Wszystkie inwestycje ponad 270 organizacji religijnych zor­
ganizowanych w Międzywyznaniowym Centrum Odpowiedzialności 
Korporacyjnej (Interfaith Centre for Corporate Responsibility) osiągnęły 
wielkość około 100 mld USD11 . 

Należy jednak zauważyć, że inwestorzy religijni są częstokroć bar­
dziej skłonni do prostego wykluczania akcji pewnych firm ze swoich 
portfeli inwestycyjnych, niż do wykorzystania swej władzy wynikającej 
z posiadania akcji do wpłynięcia na zmianę postępowania firm. Załącz­
nik nr 1 przedstawia w dużym skrócie zasady inwestycyjne niektórych 
inwestorów religijnych. 

8. BARIERY ROZWOJU AKTYWIZMU AKCJONARIATU 

Perspektywy rozwoju aktywizmu akcjonariatu przedstawione powy­
żej napotykają jednakże na szereg obiektywnych przeszkód na drodze 
do interweniowania w firmach, które przynoszą zwrot poniżej oczeki­
wań. Główne z nich to: 

10 Religious-based funds finding believers 17 December 2003, SeniorSite Finances na: 
216.97 .114.201/finance 

11 www.iccr.org/about 
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"pasażer na gapę" (free rider) - niektórzy inwestorzy instytucjo­
nalni korzystają z działań podejmowanych przez pozostałych in­
westorów bez ponoszenia żadnych kosztów, 
asymetryczny dostęp do informacji - władze firmy mają zazwyczaj 
dużo lepszy przegląd sytuacji firmy niż rynek i zewnętrzni akcjo­
nariusze, 
regulacje dotyczące ujawniania informacji przez spółki dopuszczone 
do publicznego obrotu - zarządom firm nie wolno ujawniać infor­
macji, które mogłyby sprawić, że niektórzy akcjonariusze byliby 
w uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do pozostałych, 
przeszkodą przeciw akcjom kolektywnym mogą być również inne 
czynniki takie jak konkurencja między poszczególnymi fundusza­
mi inwestycyjnymi, a także łatwość z jaką niektórzy inwestorzy 
(szczególnie ci o krótszym horyzoncie inwestowania) mogliby po­
zbyć się akcji w przypadku, gdyby powzięli niepokojące informa­
cje na temat sytuacji finansowej spółki12 • 

Wymienionym powyżej trudnościom można zaradzić poprzez zmia­
ny regulacyjne, które umacniałyby kulturę aktywizmu akcjonariatu. 
Niezależnie jednak od wymienionych powyżej przeszkód istnieją jesz­
cze inne- takie, którym trudno zaradzić pod każdą szerokością geogra­
ficzną. Są to w szczególności: 

niewystarczający poziom ujawniania sytuacji spółki, szczególnie 
w odniesieniu do ujawniania jakościowych aspektów społecznych 
i dotyczących kwestii ochrony środowiska, 
brak doświadczenia inwestorów w obszarze analizy problemów 
zarządczych spółek, 

trudność tworzenia i utrzymywania koalicji w sytuacji, gdy wielu 
inwestorów kieruje się krótkim horyzontem inwestycyjnym. 
Ostatecznym celem działań podejmowanych zarówno przez inwe-

storów indywidualnych, jak też instytucjonalnych jest ochrona długoter­
minowej wartości spółki. W ostatecznym bowiem rozrachunku firmy, 
które ignorują społeczny i środowiskowy aspekt prowadzonej działalno­
ści, narażają się na negatywne skutki finansowe potencjalnych kar i od­
szkodowań, a utrata reputacji może przełożyć się na istotny spadek 
sprzedaży, a co za tym idzie i zysków generowanych przez firmy. W tym 
wymiarze engagement jest działaniem, które jednoczy inwestorów in­
stytucjonalnych, indywidualnych bezpośrednich i pośrednich, a także 
konsumentów. Życzyć można sobie, by takie pozytywne i dalekowzroczne 
podejście do inwestowania nabierało na znaczeniu zarówno na rynkach 
światowych, jak i w Polsce. 

12 Myners' Review, w: Sustainability Pays, Co-operative Insurance Services, Manche­
ster 2002, s. 36. 
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Załącznik 

Lista religijnych funduszy inwestycyjnych wg portalu www.beliefnet.com: 
Amana Growth Funds-inwestuje wg reguł islamu. Wyklucza firmy zara­
biające na alkoholu, hazardzie, pornografii. Również nie inwestuje w ak­
cje banków nie-islamskich. 
Aquinas Fund - fundusz kierujący się nauką Kościoła rzymskokatolickie­
go. Wyklucza inwestycje m.in. w firmy zarabiające na wyrobach tytonio­
wych, broni. Wspiera ochronę środowiska, obronę praw człowieka oraz praw 
pracowniczych. ~ 
Azzard Asset Management - fundusz ten inwestuje zgodnie z zasadmi 
islamu poprzez unikanie dochodów odsetkowych (zabronionych w islamie 
i traktowanych jako lichwa) oraz wykluczenie m.in. firm zarabiających na 
alkoholu, wieprzowinie, wyrobach tytoniowych. 
Capsłone Social Ethics & Religious Values Fund - fundusz ten stosuje 
zasady wyznawane przez kościół adwentystyczny i wyklucza firmy zara­
biające na alkoholu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, wyrobach zawiera­
jacych kofeinę, wyrobach mięsnych oraz pornografii. 
Carlisie Social Investment- grupa funduszy kierujących się wskazówka­
mi biskupów amerykańskich zawartymi w Catholic Bishops Investment 
Guidelines. 
Catholic Values Investment Trust - w swych decyzjach inwestycyjnych 
kieruje się wartościami głoszonymi przez Kościół rzymskokatolicki. 
Friends Ivory Trust - wyklucza firmy zarabiające m.in. na broni, alkoho­
lu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, energii atomowej, produktach testo­
wanych na zwierzętach. Wspiera ochronę środowiska, obronę praw czło­
wieka oraz praw pracowniczych. 
Lutheran Brotherhood - wyklucza firmy zarabiające na alkoholu, wyro­
bach tytoniowych oraz hazardzie. 
MMA Praxis Growth Funds - inwestuje zgodnie z zasadami anabapty­
stycznymi (włączając menonitów i amiszów). Wspiera ochronę środowiska, 
obronę praw człowieka oraz praw pracowniczych. Wyklucza firmy zara­
biające m.in. na broni, alkoholu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, ener­
gii atomowej. 
Noah Fund - w swych decyzjach inwestycyjnych kieruje się zasadami 
biblijnymi. Wyklucza firmy zarabiające na alkoholu, wyrobach tytoniowych, 
hazardzie, pornografii oraz produktach i usługach powiązanych z przery­
waniem ciąży. 
Shepherd Values Funds - inwestuje zgodnie z zasadami wyznawanymi 
przez konserwatywnych chrześcijan. Wyklucza firmy zarabiające na alko­
holu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, pornografii, przerywaniu ciąży oraz 
homoseksualizmie (same sex lifestyles). 
Timothy Plan - inwestuje zgodnie z konserwatywnymi zasadami judeo­
chrześcijańskimi. Wyklucza m.in. firmy wspierające lub zarabiające na 
przerywaniu ciąży, pornografii, antyrodzinnej rozrywce, alkoholu, wyrobach 
tytoniowych oraz hazardzie. 
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IWONA PAWLINA 

GIEŁDA WARSZAWSKA 

WOBEC PROCESU INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ 

l TENDENCJI WYSTĘPUJĄCYCH NA RYNKACH EUROPEJSKICH 

W procesie tworzenia rynku kapitałowego i giełdy w Polsce decy­
dującą rolę odegrało państwo, stworzyło bowiem niezbędne podstawy 
legislacyjne, przeprowadziło prywatyzację przedsiębiorstw w ofercie 
publicznej, co w efekcie przyczyniło się do istotnego wzrostu kapitali­
zacji giełdowej . Problematyka miejsca i rozwoju Giełdy Papierów War­
tościowych w Warszawie nie jest zagadnieniem nowym. Właściwie od 
początku jej istnienia, a zatem od 1991 roku władze Giełdy i inni decy­
denci podnosili kwestie jej przyszłości, siły, roli w gospodarce. W tam­
tych czasach jednak koncentracja wysiłków w tym zakresie polegała na 
określeniu i przeprowadzeniu takich działań rozwojowych, które zmie­
rzałyby przede wszystkim do: 

- wzmocnienia podaży - zwiększenia liczby spółek, zarówno pod 
względem liczby, jak i reprezentowanej kapitalizacji Giełdy, 
zwiększenia roli Giełdy Warszawskiej w gospodarce- jako instru­
mentu silnie wspierającego wzrost gospodarczy, 
budowania popytu - w tym rozwoju indywidualnego akcjonariatu, 
a także zachodzące w czasie ostatniej dekady zmiany struktury 
inwestorów na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, po­
wodujące wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych (rosnące 
aktywa i rola O FE i TFI), 
kompletacji oferty produktowej Giełdy - stworzenia konstrukcji 
technologicznej oraz rozwoju rynku kasowego i rynku instrumen­
tów pochodnych. 
Od początku powstania Giełdy i czasów transformacji wydawało 

się oczywiste , że rynek kapitałowy, a w jego ramach i giełda, stanowi 
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rdzeń gospodarki rynkowej. Już wówczas podnoszono kwestię prywaty­
zacji GPW, która nadal w 98% jest spółką Skarbu Państwa. 

Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie stworzono jako in­
stytucję państwową - domy maklerskie wówczas jeszcze nie istniały, 
a banki nie były zainteresowane wykupieniem udziałów w tym przed­
sięwzięciu. Zrobił to Skarb Państwa, który od tamtej pory nieco przy­
wykł jako właściciel, że jest to ważny element polityki gospodarczej, ale 
taki, który radzi sobie sam. Temat prywatyzacji Giełdy praktycznie po­
wraca od początku jej istnienia. Pierwsze plany w tym zakresie przewi­
dywały prywatyzację GPW w ciągu pierwszych dwóch lat jej funkcjono­
wania. Teraz poza przyczynami wewnętrznymi - tymi samymi co przed 
laty, a więc związanymi z efektywnością działania, niwelacją wpływów 
politycznych, demutualizacją i innymi, nakładają się jeszcze czynniki 
zewnętrzne związane z procesarni konsolidacyjnymi giełd i instytucji roz­
liczających, a także innymi tendencjami o charakterze globalnym. 

Giełda warszawska musi być na tyle silna, aby podołać konkuren­
cji na rynku europejskim, a że firmy prywatne radzą sobie lepiej na rynku 
konkurencyjnym, można mieć nadzieję, że ta logika potwierdzi się tak­
że w przypadku GPW. Polski rynek kapitałowy, a zwłaszcza Giełda, musi 
zająć dobrą pozycję na rynku europejskim. Tendencje na rynku euro­
pejskim wskazują, że w najbliższej przyszłości nie wystarczy być spraw­
nym - mała, choć dobra giełda nie ma racji bytu. Inwestorzy globalni 
chcą działać w dwóch, trzech systemach. Skala, jak nigdy dotąd, zaczy­
na odgrywać wiodącą rolę. Inwestorzy chcą ograniczać koszty, wyma­
gają harmonizacji przepisów, wywierają presję na giełdy, aby łączyć się 
- scena europejska zmierza do konsolidacji. 

W zależności od wielkości rynków, konsolidacji towarzyszą nastę-
pujące procesy: 

działania integracyjne największych giełd kontynentu: łączenie 
platform obrotu (sojusze i fuzje międzynarodowe - Euronext, No­
rex, OM Hex) lub łączenie w ramach łańcucha wartości (konsoli­
dacja obrotu i rozliczeń - Deutsche Boerse), 
konsolidacja krajowa pozostałych dużych giełd europejskich (Hisz­
pania, Włochy, Szwajcaria), 

- luźne powiązania małych giełd z innymi giełdami. 
Schemat 1 przedstawia rozmaite formy powiązań między instytu­

cjami rozliczającymi oraz rynkami kasowymi i terminowymi na poszcze­
gólnych giełdach. 

Tendencje, które można zaobserwować w ostatnich latach na ryn­
ku europejskim, wskazują ponadto na zmianę charakteru działalności 
giełd, które przestają być tylko organizacjami o charakterze non profit, 
ale jako sprawne i przynoszące zyski instytucje zmieniają profil na for 
profit, reinwestując zyski czy też pomnażając swą wartość dla udziałow-
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ców. W 2001 roku trzy największe giełdy europejskie dokonały prze­
kształcenia się w spółki publiczne - London Stock Exchange, Euronext, 
Deutsche Boerse. Można się spodziewać, że proces ten będzie konty­
nuowany przez giełdy hiszpańskie i włoskie. 

Schemat. Formy powiązań giełd europejskich 

The European Exchange Landscape 
Cleflł'ilłg & S ( C4$h:~ 

:t C•mleollfTS 
!ł ............... ~ Ew~x Bondt 
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Globalizacja jest procesem szczególnie silnie odczuwalnym na ryn­
ku europejskim, a także czynnikiem sprzyjającym integracji i przekształ­
ceniom rynków kapitałowych, a zwłaszcza: 

działaniom instytucjonalno-prawnym ukierunkowanym na stworze­
nie jednolitego rynku finansowego, a w tym harmonizacji i libera­
lizacji regulacji prawnych (Financial Servić:es Action Plan1, Risc Ca­
pital Action Plan2, Strategia Lizbońska3 , paszport europejski) oraz 
wprowadzenie jednolitej waluty euro, 

1 Financial Services Action Plan - działania nakierowane na wdrożenie idei jednolite­
go rynku finansowego - wdrożenie do końca 2005 roku. 

2 Risc Capital Action Plan - stworzenie ram prawnych dla rozwoju możliwości pozy­
skania kapitału dla inwestycji o dużym ryzyku. 

3 Strategia Lizbońska - uczynienie do 2010 roku z Unii Europejskiej gospodarki kon­
kurencyjnej wobec USA. 



554 IWONA PAWLINA 

postępowi technologii informatycznej (open architecture, Internet), 
konsolidacji firm inwestycyjnych, 
sektorowemu ukierunkowaniu inwestowaniu/zawieraniu transakcji 
na rynku europejskim, 
presji na obniżenie kosztów transakcyjnych cross border, 
konkurencji ze strony innych giełd/alternatywnych platform obrotu, 
względnemu spadkowi zainteresowania małymi rynkami i spółkami. 
Harmonizacja i liberalizacja regulacji prawnych stanowi bez wąt-

pienia czynnik potencjalnie zwiększający efektywność i przyspieszający 
wzrost gospodarek krajów członkowskich. Regulacje prawne przestają 
być przeszkodą w inwestowaniu i swobodnym przepływie kapitału do 
miejsc, gdzie można go najbardziej efektywnie zainwestować, a także 
przestają być elementem "walki konkurencyjnej" pomiędzy poszczegól­
nymi rynkami kapitałowymi. Dla Giełdy Warszawskiej proces ten jest 
korzystny z punktu widzenia możliwości potencjalnego pozyskania no­
wych klientów, ale z drugiej strony stawia rodzimą giełdę przed konku­
rencją ze strony zagranicznych rynków regulowanych/alternatywnych 
systemów obrotu/firm inwestycyjnych. Wydaje się, że w efekcie zacho­
dzących procesów przyszłość może przynieść w Europie umocnienie się 
2-3 dominujących struktur giełdowych o charakterze paneuropejskim. 
Wykresy 1 i 2 ilustrują klasyfikację europejskich rynków giełdowych 
dokonaną pod względem wielkości kapitalizacji spółek krajowych oraz 
obrotów akcjami. 
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Wykres 1. Klasyfikacja europejskich rynków giełdowych według kapital izacji spółek krajowych (mld EUR, 
grudzień 2003) 

Źródło: FESE, giełdy bałtyckie. 

Posumowując należy stwierdzić, że to, w jakim kierunku nastąpi 
rozwój polskiej Giełdy, jak i innych lokalnych giełd w Europie, zależy 
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nie tylko od czynników o charakterze globalnym- choć mają one istot­
ne znaczenie - ale także od uwarunkowań wewnętrznych związanych 
z polityką gospodarczą, potencjałem krajowej gospodarki, kosztami lo­
kalnej infrastruktury giełdowej, regulacjami krajowymi czy też preferen­
cjami lokalnych inwestorów i notowanych spółek. Małe giełdy, takie jak 
warszawska, raczej nie korzystają ze ścieżki oferty publicznej - dla nas 
ważniejsze wydaje się włączenie do sieci, a więc inwestor strategiczny 
i umiejscowienie GPW w europejskim systemie giełd. Jest to bowiem 
największa z mniejszych giełd Europy Środkowowschodniej, której atu­
tami, poza potencjałem rozwojowym rynku, są przede wszystkim nowo­
czesny system obrotu, solidne podstawy rynku i regulacje zharmonizo­
wane z regulacjami UE, różnorodność instrumentów finansowych i duży 
rynek potencjalnych inwestorów. 
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Wykres 2. Klasyfikacja europejskich rynków giełdowych według obrotów akcjami (mld EUR, grudzień 

2003) 

Źródło: FESE, giełdy bałtyckie. 

Nowym impulsem i przesłanką do realizacji zadań strategicznych 
GPW nakreślonych już w 2001 roku -prywatyzacji i aliansu strategicz­
nego - jest przyjęcie rządowej strategii rynku kapitałowego "Agenda 
Warsaw City 2010". Można się spodziewać, że jeszcze w tym roku na­
stąpi rozpoczęcie procesu prywatyzacji Giełdy Warszawskiej i wybór moż­
liwości ukształtowania relacji z giełdami europejskimi, a więc wybór 
dotyczący miejsca GPW w Europie. 
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DANUTA DZIAWGO 

INDYWIDUALNI INWESTORZV 

W STANACH ZJEDNOCZONYCH 

l. RYNEK KAPITAŁOWY 

Największym rynkiem papierów wartościowych na świecie jest ry­
nek amerykański. Na rynku tym działają największe na międzynarodo­
wym rynku papierów wartościowych giełdy w zakresie handlu akcjami, 
to jest New York Stock Exchange- NYSE-największa pod względem 
kapitalizacji oraz NASDAQ - największa pod względem wartości obro­
tów. Rynek ten jest kluczowy dla międzynarodowego rynku finansowe­
go: na NYSE notowane są akcje 2750 podmiotów, a łączna liczba emi­
tentów wynosiła na koniec 2003 roku 3569. W tabeli 1 zestawiono kapi­
talizacje wybranych giełd papierów wartościowych. 

Tabela 1. Zestawienie kapitalizacji największych giełd papierów wartościowych na świecie w latach 2001 -
-2003 (z wyłączeniem funduszy inwestycyjnych typu zamkniętego; w bln USD) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 31 .12.2001 31.12.2002 31 .12.2003 

NYSE 11,0 9,0 11,3 

NASDAQ 2,9 2,0 2,8 

Tokyo Stock Exchange 2,3 2,1 3,0 

London Stock Exchange 2,1 1,8 2,4 

Euronext 1,8 1,5 2,1 

Deutsche Borse 0,7 0,7 1,0 

Źródło: dane NYSE. 
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Także obligacje handlowane na NYSE stanowią znaczący segment 
tej giełdy - na koniec 2002 roku 343 emitentów oferowało obligacje 
o wartości nominalnej 1.378 mld USD. 

W Stanach Zjednoczonych istotny jest ponadto rynek funduszy in­
westycyjnych. Na 30.09.2003 r. na rynku międzynarodowym zgromadzo­
no w funduszach inwestycyjnych aktywa o wartości 11,01 bln EUR (10,8 
bln EUR na 31.12.2002), z czego 54,2% przypadało na Stany Zjedno­
czone, a 32,5% na Europę. Na 54 120 funduszy inwestycyjnych funk­
cjonujących na międzynarodowym rynku finansowym, 8243 działało 
w Stanach Zjednoczonych. Oznacza to, że 15% funduszy inwestycyjnych 
działających w Stanach Zjednoczonych zgromadziło ponad 54% akty­
wów finansowych tej branży w ujęciu międzynarodowym. W tabeli 2 
zestawiono liczbę i wartość poszczególnych rodzajów amerykańskich 
funduszy w ujęciu ilościowym i wartościowym. 

Tabela 2. Rynek funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych (na 31.01.2004) 

WYSZCZEGÓLNIENIE AKTYWA NETIO (MLD USD) LICZBA FUNDUSZV 

Otwarte fundusze inwestycyjne (mutual funds), z czego: 7536,4 8.121 

-akcji 3804,7 4.597 

-hybrydowe 447,7 506 

-obligacyjne 915,6 1.268 

-obligacji municypalnych 335,1 778 

-rynku pieniężnego opodatkowane 1733,9 660 

-rynku pieniężnego wolne od podatku 299,5 312 

Exchange-traded fund 155,8 85 

Zamknięte fundusze inwestycyjne (na 30.09.2003) 202,9 575 

Unit investment frus/s 1,9 b d 

529 Plan- oszczędzanie na edukację (na 31.12.2003) 45,8 6 019 709 (liczba kont) 

Źródło: Investment Company lnstitute, Internet, http://www.ici.org 

Istotny i ciągle rozwijający się jest ponadto segment funduszy 
emerytalnych, szczególnie zaś oszczędzanie na emeryturę w ramach 
planu 401 (k). Do programu tego przystąpiło już 40 mln osób, a wartość 
zgromadzonych aktywów wyniosła ponad 2 bln USD (na koniec 2003). 
Roczne nowe oszczędności w ramach tego programu wynoszą około 150 
mld USD1. Są to więc bardzo znaczące kwoty, lokowane w konsekwen­
cji na rynku finansowym. 

1 S. Schmidt Bies, Retirement savings, eąuity ownership, and challenges to investors, 
The Federal Reserve Board, Internet, http://www.federalreserve.gov/ 
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Indywidualni inwestorzy na amerykańskim rynku finansowym 
wciąż stanowią bardzo istotny segment inwestorów. W trakcie analizy 
struktury własności akcji handlowanych na NYSE zwraca uwagę co 
prawda malejący udział gospodarstw domowych w kapitalizacji NYSE 
(z 90% w roku 1950 do 37% w roku 2002), ale gospodarstwa domowe 
pozostają tą grupą inwestorów, która wciąż posiada najwyższy udział 
w tym rynku (patrz tabela 3). W ujęciu wartościowym, co zaprezento­
wano na wykresie 1, gospodarstwa domowe w 1950 r. posiadały 90,2% 
kapitalizacji NYSE, inwestując w akcje prawie 129 mld USD, natomiast 
na 30.09.2002 gospodarstwa domowe posiadały jedynie 36,7% kapitali­
zacji NYSE, ale rynkowa wartość zainwestowanych środków wynosiła 
już 4.021,4 mld USD2• 

Tabela 3. Struktura własności akcji będących w obrocie publicznym w Stanach Zjednoczonych w wybra· 
nych latach (%) 

ROK GOSPODARSTWA DOMOWE 

1950 90,2 

1970 68,0 

1990 51,0 

1995 49,1 

2000 42,1 

2001 39,5 

30.09.2002 36,7 

gdzie: FU- firmy ubezpieczeniowe, 
FE - fundusze emerytalne, 
FI - fundusze inwestycyjne. 

BANKI 

o 
10,4 

5,4 

2.7 
2,0 

2,1 

2,1 

* łącznie z organizacjami non-profit. 

FE 

0,8 

9,2 

24,4 

23,2 

20,0 

20,6 

21 ,5 

Źródło: Holdings of corporate equities in the U.S., dane NYSE. 

FU FI ZAGRANICZNI INNE 

3,2 3,2 2,0 0,6 

3,3 5,2 3,3 0,6 

4,6 7,0 6,9 0,7 

5,3 12,5 6,2 1,0 

6,4 18,6 9,2 1,7 

6,7 18,7 10,1 2,2 

7,8 18,5 10,8 2,6 

Na koniec 1998 r. aktywa amerykańskich gospodarstw domowych 
ulokowane w akcjach (bezpośrednio i pośrednio) osiągnęły poziom 
10,8 bln USD (wzrost o 20%). W ciągu 10 lat wartość akcji posiadanych 
przez gospodarstwa domowe wzrosła o 381% (przy wzroście cen o 38%)3. 
W kolejnym roku wartość akcji posiadanych przez indywidualnych in-

2 Holdings ot corporate equities in the U.S., NYSE Data, Internet, http://www.nyseda­
ta.com/factbook/ 

3 D. Wessell, U.S. Stock Holdings Rose 20 Percent in 1998, Highest Percent ot Assets in 
Potwas Era, Wall Street Journal, 15.03.1999. 
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westorów wyniosła 13,3 bln USD, a ich udział w aktywach finansowych 
gospodarstw domowych wzrósł do 31,7%4 • 
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liEffiwartość akcji -+-procent w kapitalizacji 

Wykres 1. Wartość środków bezpośrednio zainwestowanych przez gospodarstwa domowe oraz organi­

zacje non-profit na giełdzie New York Stock Exchange w wybranych latach (dane na koniec 

roku, w mld USD) 
Źródło: Holdingsof corporate equities in the U.S., NYSE Data, Internet, http://www.nysedata.com/factbook/ 

2. AKTYWA FINANSOWE GOSPODARSlW DOMOWYCH 

Przytoczone uprzednio dane należy zestawić ze strukturą aktywów 
netto amerykańskich gospodarstw domowych oraz strukturą aktywów fi­
nansowych. Analizując dane OECD można zauważyć, że udział aktywów 
finansowych w aktywach ogółem amerykańskich gospodarstw domowych 
wzrósł o ponad 21% pomiędzy końcem roku 1980 a 1999 (patrz wykres 2). 

O% 1 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 1 00% 

[J akt;wa finansowe 

El nieruchomości 

O pozostałe 

Wykres 2. Struktura aktywów netto amerykańskich gospodarstw domowych w 1980 oraz 1999 roku 
Źródło: L. Boone, N. Girouard, The stock market, the housing market and eonsurner behaviour, OECD Economic Studies 

No. 35, 20002/2, s. 180. 

4 Y. J. Dreazen, Stoeks Are Almost a Third ot Household Wealth , Wall Street Journal, 
14.03.2000. 
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Natomiast wyniki innych badań, także przygotowane przez OECD 
sugerują, że udział akcji w aktywach ogółem gospodarstw domowych 
wzrósł pomiędzy rokiem 1995 a 2000 o 37%, co zaprezentowano na 
wykresie 4. 
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Wykres 4. Udział akcji w aktywach ogółem amerykańskich gospodarstw domowych w wybranych latach 
Źródło: L. Boone, N. Girouard, The stock market, the housing market and eonsurner behaviour, OECD Economic Studies 

No. 35, 20002/2, s. 181. 

Z kolei badania rynku amerykańskiego, przeprowadzane co 3 lata 
przez Federal Reserve System wykazały, że w 2001 r. akcje bezpośred­
nio posiadało 21,3% gospodarstw domowych (w 1998 r. było to 19,2%), 
które średnio zainwestowały w akcje 20 000 USD6 • Oznacza to, że w sto­
sunku do poprzedniego badania, przeprowadzonego w 1998 r., nastąpił 
wzrost wartości środków zainwestowanych przez gospodarstwa domo­
we w akcje bezpośrednio o 5,3%. Natomiast liczbę indywidualnych ak­
cjonariuszy inwestujących bezpośrednio określono na ponad 25% doro­
słych obywateli, a inwestujących zarówno bezpośrednio, jak i pośrednio 
na 48% w 2001 r. (w 1998 r. ponad 43,6%, tj . 84 mln osób). 

W 2001 roku akcje w sposób bezpośredni i pośredni posiadało 
51,9% gospodarstw domowych (wzrost o 3 pkt % w stosunku do 1998 r., 
kiedy akcje posiadało 48,2%, tj . ponad 50 mln gospodarstw domowych), 
przy czym średnia wartość posiadanych akcji wyniosła 34 300 USD 
(wzrost o 26%). Na wykresie 5 zestawiono dane dotyczące liczby gospo­
darstw domowych posiadających akcje bezpośrednio i pośrednio oraz 
wartość tych akcji. Można zauważyć, że w całym analizowanym okresie 
1992-2001 liczba gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych 
posiadających akcje zwiększyła się o 41%. N atomiast średnia wartość 
posiadanych akcji wzrosła w tym okresie o ponad 160%. 

6 A M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, Recent Changes in U.S. Famiły Finan­
ces: Evidence from the 1998 and 2001 Survey of Cons umers, Federal Reserve Bulletin, J a­
nuary 2003. 
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Wykres 5. Procent gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, posiadających akcje w sposób 
bezpośredni i pośredni oraz wartość tych akcji w wybranych latach (dane na koniec roku, 

wtys. USD) 
Źródło: A. M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, Recent Changes in U.S. Family Finances: Evidence from the 1998 and 

2001 Survey of Consumers, Federal Reserve Bulletin, January 2003. 

Jeżeli analizie poddana zostanie struktura aktywów gospodarstw 
domowych w Stanach Zjednoczonych, to zwraca uwagę, że w aktywach 
gospodarstw domowych ogółem aktywa finansowe stanowiły w 2001 roku 
42% wobec 30,5% w roku 1989. Oznacza to wzrost o blisko 38%. 

Tabela 5. Struktura aktywów finansowych gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych w wybra­

nych latach (w%) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1989 1992 1995 1998 2001 

Konta w banku 19,0 17,5 13,9 11,4 11,5 

Certyfikaty depozytowe 10,2 8,0 5,6 4,3 3,1 

Obligacje oszczędnościowe 1,5 1,1 1,3 0,7 0,7 

Obligacje 10,2 8,4 6,3 4,3 4,6 

Akcje 15,0 16,5 15,6 22,7 21,6 

Fundusze inwestycyjne 5,3 7,6 12,7 12,4 12,2 

Konta w ramach programów emerytalnych 21,5 25,7 28,1 27,6 28,4 

Ubezpieczenia życiowe 6,0 5,9 7,2 6,4 5,3 

Aktywa w zarządzaniu 6,6 5,4 5,9 8,6 10,6 

Inne 4,8 3,8 3,3 1,7 1,9 

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Udział aktywów finansowych jako procent aktywów ogółem 30,5 31,6 36,7 40,7 42,0 
posiadanych przez gospodarstwa domowe 

* bez funduszy inwestycyjnych rynku pieniężnego. 

Źródło: A. M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, Recent Changes in U.S. Family Finances: Evidence from the 1998 and 

2001 Survey of Consumers, Federal Reserve Bulletin, January 2003; Flow of Funds Accounts of the United States, 

Board of Govemors of the Federal Reserve System, Washington DC 20551, 06.03.2003. 
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Ponadto należy wskazać na to, że najbardziej istotne pozycje 
w strukturze aktywów finansowych stanowiły akcje oraz konta prowa­
dzone w ramach programów emerytalnych. Z kolei analizując dynamikę 
należy odnotować wzrost wartości akcji w strukturze aktywów finanso­
wych oraz równoczesny spadek udziału obligacji, certyfikatów inwesty­
cyjnych oraz środków utrzymywanych w bankach. W 2001 roku amery­
kańskie gospodarstwa domowe ulokowały w obligacjach 5,3% posiada­
nych aktywów finansowych, w akcje 21,6%, a w fundusze inwestycyjne 
12,2% (patrz tabela 5)7. Badania te potwierdzają, że na rynku amery­
kańskim indywidualni inwestorzy zdecydowaną większość swoich akty­
wów finansowych inwestowali w akcje, nie zaś w obligacje. Niemniej 
jednak 3% amerykańskich gospodarstw domowych inwestujących w ob­
ligacje to gospodarstwa zamożne, a średnia wartość zainwestowanych 
przez nie kwot jest znaczna- w 2001 r. wynosiła 43 000 USD. Dla po­
równania średnia kwota ulokowana w obligacjach oszczędnościowych, 
które posiadało 16% gospodarstw domowych, wyniosła jedynie 1000 USD. 

3· CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Ostatnie szczegółowe badania dotyczące indywidualnych inwesto­
rów giełdy NYSE zostały na zlecenie tej instytucji przeprowadzone 
w 1998 roku i było to 15. badanie tego typu8 • Poniżej przedstawiono wy­
brane dane charakteryzujące indywidualnych inwestorów posiadających 
akcje handlowane na tej giełdzie, uzupełnione o dane stowarzyszenia 
NAIC- National Association of Investors Corporation z 2003 roku. 

W Stanach Zjednoczonych w 1998 r. szacowano, że akcje bezpośred­
nio posiadało 19,2% gospodarstw domowych (tj. 33,8 mln osób), przy czym 
liczbę indywidualnych akcjonariuszy inwestujących bezpośrednio określo­
no na ponad 25% dorosłych obywateli, natomiast inwestujących zarówno 
bezpośrednio, jak i pośrednio na ponad 43,6% (tj . 84 mln osób). Jeśli przy­
jąć za 100% wartość posiadanych przez indywidualnych akcjonariuszy 
akcji, to blisko 60% stanowią inwestycje bezpośrednie, a 40% inwestycje 
pośrednie (poprzez fundusze inwestycyjne oraz programy emerytalne) . 

Przeciętny amerykański akcjonariusz według badań z 1998 roku 
miał 44 lata, pracował, roczny dochód jego gospodarstwa domowego 
wynosił 57 000 USD, a średnia wartość aktywów finansowych w jego 
portfelu wynosiła 28 000 USD9• Strukturę wieku indywidualnych inwe-

7 Bez funduszy inwestycyjnych rynku pieniężnego. A M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, 
K. B. Moore, op. cit. 

8 NYSE Factbook 2000, Internet, http://www.nyse.com 
9 Razem z akcjami zgromadzonymi w ramach programów emerytalnych. 
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storów oraz strukturę wartości akcji posiadanych przez poszczególne 
grupy wiekowe przedstawiono w tabeli 5. 

Tabela S. Struktura wieku oraz wartość akcji amerykańskich indywidualnych akcjonariuszy w 1998 r. (w%) 

UDZIAŁ PROCENTOWY UDZIAŁ PROCENTOWY W WARTOŚCI POSIADANYCH AKCJI 

WIEK AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE 
OGÓŁEM POSIADAJĄCY AKCJE BEZPOŚREDNIO OGÓŁEM POSIADAJĄCY AKCJE BEZPOŚREDNIO 

(84 MLN OSÓB) (33,8 MLN OSÓB) (84 MLN OSÓB) (33,8 MLN OSÓB) 

100,0 100,0 100,0 100,0 

Do 351at 21,7 17,6 5,6 4,2 

35-44 28,4 24,3 17,4 13,9 

45-64 37,3 40,1 53,0 49,9 

65 i więcej 12,6 18,0 24,1 32,0 

Źródło: NYSE Fact Book, 2000. 

Zwraca uwagę wyraźna koncentracja akcji, jeżeli analizie zostanie 
poddany ogół amerykańskich akcjonariuszy indywidualnych. Grupa 10% 
ogółu akcjonariuszy skupiała aż 72% wartości akcji będących w posia­
daniu indywidualnych inwestorów. Przeciętna wartość ich portfela prze­
kraczała 250 000 USD. Z kolei 22% akcjonariuszy posiadających portfel 
akcji nie przekraczający 5000 USD posiadało jedynie 0,3% akcji będą­

cych w portfelu indywidualnych akcjonariuszy. Należy także odnotować, 
że w grupie osób z wykształceniem wyższym akcje bezpośrednio posia­
dało 3 razy więcej osób niż w grupie osób nie posiadających wyższego 
wykształcenia 10• 

Kolejnym ważnym aspektem związanym z rynkiem akcji jest czę­
stotliwość dokonywanych operacji posiadanymi papierami wartościowy­
mi oraz dywersyfikacja ich portfela. Interesujący jest fakt, że amerykań­

scy inwestorzy indywidualni handlują swoimi akcjami relatywnie rzad­
ko. Aż 22% inwestorów posiadających swoje rachunki inwestycyjne je­
dynie kupowało akcje, ale nie handlowało nimi.. Jedynie jeden na pię­

ciu inwestorów dokonał w 1998 roku 6 bądź więcej operacji sprzedaży 
posiadanych walorów. Sugeruje to, że inwestorów indywidualnych można 
obecnie postrzegać raczej jako inwestorów średnio- i długoterminowych. 

Natomiast w stosunku do posiadanego portfela akcji zauważalna jest 
tendencja jego dywersyfikacji. Wśród bezpośrednich akcjonariuszy oso­
by, które posiadały akcje tylko jednej firmy, stanowiły w 1989 r. 22%, 
natomiast w 1998 roku jedynie 13%. 

10 L. Guiso, M. Haliassos, T. Jappelli, Stockholding in Europe, Palgrave Macmillan, 
International Edition 2003, s. 11. 
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Głównym motywem skłaniającym amerykańskie gospodarstwa do­
mowe do oszczędzania jest perspektywa przejścia na emeryturę oraz 
zachowanie płynności (odpowiednio 32% i 31% wskazań) 11 . 

We wrześniu 2003 r. na zlecenie NAIC przeprowadzono badanie 
mające na celu scharakteryzowanie typowego amerykańskiego indywi­
dualnego inwestora. Badanie metodą wywiadu telefonicznego standa­
ryzowanego przeprowadzono na reprezentatywnej próbie 1035 respon­
dentów powyżej 18 lat, którzy posiadali akcje bądź udziały w fundu­
szach inwestycyjnych. Poniżej zaprezentowano wyniki tego badania: 

średnia wartość posiadanych akcji bezpośrednio : 62 400 USD, 
a udziałów w funduszach inwestycyjnych 95 200 USD, 
średni okres utrzymywania danej pozycji w portfelu: 7,8 lat, 
średnio inwestowanie inwestor rozpoczynał w . wieku 30 lat, 
średnio inwestor ma 50 lat, 
średnia tolerancja ryzyka wynosi 4,0 w skali 7 punktów. 
Ponadto ustalono, że: 

74% respondentów używa Internetu w procesie inwestowania, 
17% handluje tylko za pośrednictwem Internetu, 
respondenci swoją wiedzę z zakresu inwestowania ocenili na C+ 
(gdzie A: bardzo wysoka), 
57% przy inwestowaniu korzystało z pomocy "profesjonalisty", 
27% respondentów zadeklarowało, że ich wyniki inwestycyjne były 
lepsze niż zmiana poziomu indeksu S&P 500, 
34% respondentów stwierdziło, że inwestowanie sprawia im przy­
jemność, ale 29% było przeciwnego zdania, 
4 7% stwierdziło, że inwestowanie jest tym, co chcą robić, a 27% 
stwierdziło, że jest tym, co muszą robić, 
43% wyraziło opinię, że sukces w inwestowaniu zależy od umie­
jętności, natomiast 21% stwierdziło, że zależy od szczęścia, 
44% respondentów było zadowolonych z wyników osiągniętych na 
portfelu inwestycyjnym, wobec 30% niezadowolonych, 
48% stwierdziło, że biorą pod uwagę przy inwestowaniu, czy lubią daną 
firmę, albo też jej produkty i usługi; 21% nie uznało tego za ważne, 
37% świadomie kupuje produkty i usługi tych firm, których akcje 
posiada (wobec 25%, którzy nie uwzględniają tego). 
Dodatkowo zidentyfikowano pewne różnice regionalne - pomiędzy 

inwestorami z różnych stanów. Inwestorzy ze stanów południowych mają 
większe zaufanie do swoich umiejętności inwestycyjnych. Z kolei inwe­
storzy ze stanów wschodnich preferują inwestowanie poprzez fundusze 
inwestycyjne. 

11 A M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, op. cit. 
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4· STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Obecnie na rynku amerykańskim działają dwa duże stowarzysze­
nia zrzeszające indywidualnych inwestorów: NAIC skupiająca kluby 
inwestycyjne oraz indywidualnych inwestorów oraz AAII zrzeszająca 
jedynie indywidualnych inwestorów. 

Poniżej pokrótce scharakteryzowano oba te stowarzyszenia. Łącznie 
zrzeszają one około 470 000 osób, a wartość portfela papierów warto­
ściowych ich członków wynosi około 169 mld USD (na koniec 2002 r.}. 

National Association of Investors Corporation - NAIC12 jest obec­
nie największą organizacją zrzeszającą indywidualnych inwestorów 
w Stanach Zjednoczonych, a także na międzynarodowym rynku papie­
rów wartościowych. Organizacja ta powstała w 1951 r. i skupiała wów­
czas 4 kluby. Początkowo stowarzyszenie zrzeszało jedynie kluby inwe­
stycyjne, ale z uwagi na aspekt finansowy formułę uczestnictwa w tej 
organizacji rozszerzono i obecnie członkami w tym stowarzyszeniu mogą 
być zarówno kluby inwestycyjne, jak i indywidualni inwestorzy. 

Obecnie NAIC posiada blisko 300 000 członków, z czego ponad 
25 000 stanowią zarejestrowane kluby inwestycyjne, a pozostałą część 
inwestorzy inwestujący środki finansowe indywidualnie. Interesujący jest 
także poziom wykształcenia członków NAIC. College ukończyło 70% 
członków tego stowarzyszenia. 

Najwięcej członków należało do NAIC w 1999 roku: blisko 700 000. 
Przyrost liczby członków NAIC w latach 90., w opinii prezesa tej orga­
nizacji, wynikał z tego, że wówczas miliony osób w Stanach Zjednoczo­
nych zainteresowały się inwestowaniem w papiery wartościowe i fun­
dusze inwestycyjne13 • 

Liczba członków NAIC, zarówno indywidualnych inwestorów, jak 
i klubów inwestycyjnych, zmieniała się w czasie. Można zaobserwo­
wać, że zmiana liczby klubów zarejestrowanych w NAIC jest powiąza­
na z koniunkturą na rynku giełdowym. Na wykresie 6 zaprezentowano 
liczbę klubów inwestycyjnych zrzeszonych w NAIC w wybranych la­
tach, od 12 klubów na koniec 1951 roku do 25 571 w 2003 roku. Moż­
na zauważyć, że istotny wzrost liczny zrzeszonych w NAIC klubów in-

12 Internet, http://www.better-investing.org; materiały uzyskane od NAIC; informacje 
uzyskane od Kennetha S. Janke - prezesa NAIC. 

13 Wzrost zainteresowania inwestowaniem związany był między innymi ze wzrostem 
kursów akcji na giełdach, upowszechnieniem stosowania komputerów osobistych, rozwo­
jem Internetu, upowszechnieniem oferowanych programów emerytalnych oraz kont inwe­
stycyjnych w różnych formach. 
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westycyjnych następował w okresie wysokiego wzrostu poziomu indek­
sów giełdowych 14• 
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Wykres 6. Liczba klubów inwestycyjnych zrzeszona w NAIC w wybranych latach 

Źródło: Internet, http:/ /www. better-investing.org 

W tabeli 6 zaprezentowano najistotniejsze dane charakteryzujące 
NAIC za okres ostatnich 4 lat funkcjonowania tego stowarzyszenia. 
W okresie tym spadła zarówno liczba indywidualnych członków NAIC, 
jak i liczba klubów inwestycyjnych będących członkami tej organizacji, 
a przez to także wartość portfeli członków NAIC oraz wartość miesięcz­
nie inwestowanych kwot. Według opinii prezesa NAIC, związane jest 
to ze słabą koniunkturą na rynku papierów wartościowych, wyrażającą 
się między innymi poziomem głównych indeksów giełdowych. 

Tabela 6. Wybrane dane dotyczące działalności National Association of lnvestors Corporation za lata 

2000-2003 (na koniec czerwca) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 2000 2001 2002 2003 

1 2 3 4 5 

Liczba członków NAIC 537150 406 002 326 804 298 213 

Liczba klubów inwestycyjnych 35 810 32 243 28 235 25571 

Średn ia wieku członka NAIC 54 lata 54 lata 53 lata 53 lata 

Średnia okres działania klubu będącego 
41ata 41ata 41ata 41ata 

członkiem NAIC 

Średnia wielkość klubu Brak danych 11 osób 11 osób 11 osób 

Średnia miesięczna wartość inwestowanych 928 USD 927 USD 927 USD 927 USD przez klub środków 

14. Wydaje się, że na zmniejszającą się liczbę członków oraz klubów zrzeszonych w NAIC 
miała wpływ słaba koniunktura na rynku giełdowym. Po 5 latach (1995-1999) bardzo wy­
sokich wzrostów na rynku giełdowym (20- 40% rocznie), następnie przez 3 lata z rzędu 
(2000-2002) odnotowywano spadki (do - 20% rocznie) . 
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1 2 3 4 5 

średni okres utrzymywania pozycji w portfelu 61at 41ata 41ata 41ata · 

średnia wartość prywatnego portfela członka 352 500 USD 353 500 USD 301 300 USD 388 000 USD NAIC 

średnia wartość portfela klubu inwestycyjnego 106 000 USD 106 000 USD 63100 USD 86 700 USD zrzeszonego w NAIC 

Łączna wartość portfeli członków NAIC 190 mld USD 197 mld USD 125 mld USD 116 mld USD 

Łączna wartość miesięcznych inwestycji Brak danych 247 mln USD 195 mln USD 100 mln USD dokonywana przez członków NAIC 

Źródło: materiały uzyskane od NAIC. 

Należy jednak zauważyć, że brak odnowienia członkostwa w NAIC 
nie oznacza, że indywidualny inwestor wycofał się z bezpośredniego 
inwestowania w papiery wartościowe, a klub inwestycyjny zaprzestał 
swojej działalności i uległ rozwiązaniu. Na podstawie tych danych można 
jedynie stwierdzić, ilu członków stowarzyszenia opłaciło składki człon­
kowskie. Oznacza to jednocześnie, że liczbę klubów inwestycyjnych zrze­
szonych w NAIC można przyjąć jako minimalną liczbę klubów inwesty­
cyjnych działających w Stanach Zjednoczonych. 

Na podstawie danych zawartych w tabeli 6 można stwierdzić, że 
wartość portfela papierów wartościowych członków NAIC jest znacząca 
(116 miliardów USD). Także miesięczne środki przeznaczane na inwe­
stycje w papiery wartościowe przez członków NAIC są istotne (100 mln 
USD, z czego w klubach inwestycyjnych przeznacza się na inwestycje 
miesięcznie około 24 mln USD). Są to niewątpliwie poważne kwoty15• 

Znacząca jest także wartość papierów wartościowych członków tego sto­
warzyszenia - średnia wartość portfela papierów wartościowych człon­
ka NAIC wynosi blisko 390 000 USD, natomiast średnia wartość portfe­
la klubu inwestycyjnego będącego członkiem NAIC wynosi blisko 
87 000 USD. Niewątpliwie także liczba blisko 300 000 członków powo­
duje, że stowarzyszenie to jest zauważane na międzynarodowym rynku 
papierów wartościowych oraz wzbudza zainteresowanie emitentów pa­
pierów wartościowych. 

Składka członkowska w NAIC wynosi 39 USD dla osoby fizycznej. 
Natomiast w przypadku klubu wynosi: 40 USD za klub oraz 14 USD za 
każdego członka klubu, przy czym wymagane jest opłacenie składki 
przynajmniej za jednego członka klubu. Istnieje także możliwość wnie­
sienia dożywotniej opłaty członkowskiej w wysokości 575 USD. 

Ponadto w NAIC przewidziano możliwość osobnego członkostwa 
dla firm. Dla przykładu z największych firm, które są członkami karpo-

15 What is an Investment Club?, Internet, http://www.fool.com/InvestmentClub, 
31.03.2002. 
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racyjnymi NAIC, a które znane są także i w Polsce, można wskazać 
następujące: AT&T Corp., British Fetroleurn plc, Coca-Cola Company, 
Colgate-Palmolive Company, Deutsche Bank, Deutsche Telecom, Ge­
neral Motors Corporation, McDonald's Corporation, Microsoft Corpora­
tion, Motorola Inc., Nokia, PepsiCo, Inc., Procter & Gambie Company, 
Royal Dutch/Shell Group of Companies, UBS AG16. Tak więc nie tylko 
poważne firmy amerykańskie, ale także i firmy europejskie - między 

innymi z Wielkiej Brytanii, Niemiec, Finlandii, Holandii, Szwajcarii -
których akcje notowane są na giełdach w Stanach Zjednoczonych, nie 
lekceważą stowarzyszeń indywidualnych inwestorów. Oznacza to, że 
znaczenie tych organizacji jest poważne i doceniane w międzynarodo­
wych korporacjach. 

Drugim pod względem wielkości stowarzyszeniem indywidualnych 
inwestorów w Stanach Zjednoczonych jest American Association of In­
dividual Investors - AAII, założone w 1978 roku. Posiada ono obecnie 
około 150 000 członków oraz 65 biur regionalnych na terenie Stanów 
Zjednoczonych. Największą liczbę członków, blisko 200 000 osób, sto­
warzyszenie to posiadało w 2000 rY Celem AAII jest wyłącznie eduko­
wanie swoich członków w zakresie bezpośredniego inwestowania w ak­
cje, inwestowania w fundusze inwestycyjne, zarządzania portfelem in­
westycyjnym oraz możliwości oferowanych w ramach programów eme­
rytalnych.18 Ponadto oferowana jest pomoc w zakresie zarządzania po­
datkami. Za przynależność do tego stowarzyszenia pobierana jest rocz­
na składka w wysokości 49 USD. W stowarzyszeniu tym nie są prowa­
dzone szczegółowe analizy dotyczące członków tej instytucji. Jedynie 
na podstawie ankiety przeprowadzonej w 2000 roku szacowano, że 57% 
członków tego stowarzyszenia posiada portfel inwestycyjny o wartości 

wyższej niż 300 000 USD19• 

5· KLUBY INWESTYCYJNE 

W przypadku klubów inwestycyjnych przyjmuje się, że pierwsze 
kluby inwestycyjne powstały w Stanach Zjednoczonych w 1882 roku, 
jednak ich dynamiczny rozwój nastąpił dopiero po II wojnie światowej. 

Najstarszy znany klub w historii został założony w Bostonie w stycz­
niu 1882 roku, pod nazwą Harnilton Club, którą zmieniono następnie 

16 NAIC Carporale M ember Listing, Better Investing May 2003. 
17 Pevear S.P., Strenght in Numbers: Investing Clubs and the AAII, Internet, http:// 

www.moneyminded.com/investors/clubs/ 
18 Internet, http://www.aaii.com 
19 Internet, http://www.starrcs.com/aaii 
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na Harnilton Association, i funkcjonuje do dnia dzisiejszego. W 2002 r. 
obchodzono 120 rocznicę funkcjonowania klubu. Początkowo opłaty 
ustalono na 2 USD, a następnie podwyższano, aż do 25 USD w 1902 
roku. Liczba członków wzrosła z 12 do 40 członków. W 1891 r. klub 
zmienił przedmiot inwestycji z papierów wartościowych na nieruchomo­
ści - zakupiono wówczas budynek za 25 000 USD. Do 1922 r. inwesty­
cje klubu w nieruchomości wyniosły 250 000 USD. Do 1945 r. klub in­
westował środki jedynie w nieruchomości. Następnie dokonano reorga­
nizacji klubu - sprzedano wszystkie posiadane nieruchomości, powró­
cono do inwestycji w papiery wartościowe oraz zmieniono nazwę klubu 
na The Harnilton Trust20 • 

Obecnie, jak zaprezentowano w tabeli 6, w Stanach Zjednoczonych 
funkcjonuje przynajmniej ponad 25 000 klubów inwestycyjnych, ponie­
waż tyle opłaciło składkę członkowską w stowarzyszeniu. NAIC szacuje 
jednak, że liczba działających klubów inwestycyjnych jest dwu-trzykrot­
nie wyższa niż klubów zarejestrowanych21, a rynek amerykański jest 
najbardziej znaczący. Obecnie bowiem 45% z zarejestrowanych klubów 
inwestycyjnych funkcjonuje właśnie w Stanach Zjednoczonych, ale przy­
pada na nie ponad 85% zgromadzonych w klubach aktywów finanso­
wych. Tak więc fluktuacje na tym rynku w istotny sposób wpływają na 
ilościowe i wartościowe ujęcie klubów inwestycyjnych na międzynaro­
dowym rynku papierów wartościowych. 

W Stanach Zjednoczonych aż 90% członków klubu inwestuje w pa­
piery wartościowe także poza klubem. Powyższe dane są istotne, po­
zwalają bowiem w pełni ocenić znaczenie klubów inwestycyjnych dla 
współczesnego, międzynarodowego rynku papierów wartościowych. 

W 1998 r. przeprowadzono badania na próbie losowej obejmującej 
3000 klubów inwestycyjnych będących członkami NAIC. Zwrotność 
ankiet wyniosła 41%. W badaniu uczestniczyło ogółem 1236 klubów. 
Badanie to przyniosło następujące wyniki, chociaż należy zaznaczyć, że 
nie było przeprowadzone na próbie reprezentatywnej: 

członkowie klubu spędzają około 4 godzin miesięcznie na pracach 
związanych z uczestniczeniem w klubie, 
80% członków klubów inwestuje przede wszystkim dla zwiększe­
nia swoich dochodów kiedy przejdą na emeryturę, 
90% członków klubu poza klubem posiada swoje prywatne portfe­
le inwestycyjne, średnio o wartości 100 000 USD, przy czym 62% 
z nich zarządza swoim portfelem samodzielnie, a 35% polega 
przede wszystkim na opinii maklera, 

20 K. S. Janke, Now That's Long Term, Better Investing May 2003. 
21 Informacja uzyskana od prezesa NAIC, K. Janke. 
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okres 5 lat wydaje się maksymalizować doświadczenie uzyskiwa­
ne w klubie, 
im wyższy jest udział nowych członków w klubie, tym gorsze są 
wyniki klubu, 
im bardziej członkowie klubu są zainteresowani inwestowaniem 
(nie traktują uczestnictwa w klubie jako formy spędzania wolnego 
czasu), tym lepsze są wyniki osiągane przez klub, 
im niższy jest średni roczny dochód członków klubu, tym lepsze 
są wyniki inwestycyjne osiągane przez klub. 
W Stanach Zjednoczonych nie występują ograniczenia w działal­

ności klubów inwestycyjnych, wynikające z zarejestrowania klubu jako 
spółki cywilnej. 

Klub inwestycyjny nie musi się także rejestrować w amerykańskiej 
Komisji Papierów Wartościowych - Securities Exchange Commission 
(SEC), jeżeli, między innymi, członkowie klubu aktywnie uczestniczą 
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a klub liczy mniej niż 
100 członków. 

Zyski osiągane z tytułu uczestnictwa w klubie są natomiast ujmo­
wane w rocznym zeznaniu podatkowym członków klubu inwestycyjne­
go i rozliczane indywidualnie na zasadach ogólnych. 

W Stanach Zjednoczonych nie funkcjonują ograniczenia w zakre­
sie maksymalnych kwot, które mogą być inwestowane poprzez kluby 
inwestycyjne. Dopiero przekroczenie przez daną osobę kwoty 25 mln 
USD, którą inwestuje bądź którą zarządza, powoduje konieczność zare­
jestrowania w SEC22 • 

Można więc stwierdzić, że funkcjonujące w Stanach Zjednoczonych 
przepisy prawne są bardzo liberalne i nie krępują działalności klubów 
inwestycyjnych. Być może także i z tego powodu stowarzyszenia indy­
widualnych inwestorów oraz kluby inwestycyjne mają taką pozycję na 
rynku papierów wartościowych. 

Na podstawie zaprezentowanych danych można stwierdzić, że in­
dywidualni inwestorzy niewątpliwie przyczyniają się do znaczenia ame­
rykańskiego rynku kapitałowego. Już ponad połowa amerykańskich 
gospodarstw domowych posiada akcje poprzez inwestycje bezpośrednie 
bądź pośrednio poprzez fundusze inwestycyjne. Są to inwestorzy dłu­
goterminowi, którzy przede wszystkim dokonują zakupów akcji, a na­
stępnie utrzymują je przez lata. Ponadto należy przypomnieć, że dzięki 

uczestnictwu w klubach inwestycyjnych 90% członków klubów rozpo­
czynało samodzielne inwestowanie23• 

22 Investment clubs and the SEC, Internet, http://www.sec.gov/investor/pubs/invclub.htm 
23 B. Dziemaszkiewicz, Kluby inwestorskie po amerykańsku, Akcjonariusz styczeń 2003. 
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Podsumowując powyższe rozważania można stwierdzić, że w uję­
ciu względnym, w miarę rozwoju rynku finansowego w Stanach Zjed­
noczonych zmalało znaczenie indywidualnych inwestorów mierzone jako 
procent kapitalizacji giełdy NYSE (będący bezpośrednio w posiadaniu 
przez osoby fizyczne). Na znaczeniu zyskały natomiast fundusze inwe­
stycyjne, fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe. Jednak 
w ujęciu bezwzględnym rośnie rynkowa wartość akcji posiadanych przez 
bezpośrednich inwestorów indywidualnych, a także rośnie, w ujęciu 
względnym i bezwzględnym, udział akcji w strukturze aktywów finan­
sowych gospodarstw domowych. Można więc stwierdzić, że znaczenie 
bezpośrednich inwestorów indywidualnych na amerykańskim rynku 
papierów wartościowych wciąż pozostaje poważne. 
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OF INVESTORS CORPORATION (UNITED STATES) 

l. GENESIS 

Founded in 1951 by four investment clubs consisting of 60 mem­
bers, the organization was originally named the National Association of 
Investment Clubs (NAIC). In 1979, the name was changed to the Na­
tional Association of Investors Corporation in recognition of the many 
investors who wished to join the association as individual members 
without the need of organizing investment clubs. 

In 1960, the NAIC was instrumental in helping to organize the 
World Federation of Investment Clubs (WFIC) that later changed its 
name to the World Federation of Investors Corporation. The organiza­
tional meeting was held in London with representatives of Great Brita­
in, New Zealand, Belgiurn and the United States in attendance. 

The association has growrr through the years to where the current 
number of investment clubs is now over 29,000 with a total member­
ship in excess of 300,000. The purpose of the association is two-fold 
- to introduc:;e new people to the benefits of owning common stock and 
to provide an educational program that will help them hecorne success­
ful investors. When the association was founded, it adopted three basie 
investment principles for members and all investors to follow: 

1. Invest Regularly. Stock prlces will fluctuate and trying to predict 
the short-term direction is not possible. History has shown that 
while the market will fluctuate, the generał trend of stock prices 
move upward. By investing on a regular basis over the long-term, 
stock market timing is eliminated and helps investors adopt a set 
investment philosophy. 
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2. Reinvest Earnings. By reinvesting earnings from the sale of stoeks 
and dividends, investors can take advantage of the "magie of com­
pounding." Assets will grow more quickly when allowed to com­
pound. 

3. Buy Growth Stocks. Historically, the price of a stock will reflect 
the profitability of a company and its potential future profits. 
By purchasing stoeks of companies that continue to grow, the ear­
nings-per-share should increase and thus result in higher stock 
prlces over the long-term. 
A number of years later, the association adopted a fourth invest­

ment principle of Diversification. By diversifying a portfolio of common 
stocks, investors spread the risk over a number of stoeks providing pro­
tection if something go es wron g with one or mo re particular stoeks. 
When these four principles are followed by investors, chances for supe­
rior results are greatly increased. 

The importance of the NAIC investment principles cannot be over 
emphasized. They are as important today as they were when first intro­
duced to the public in 1951. There will always be new ideas for inve­
stors, but the basics of successful investing do not change. 

As to one of the association's goals of introducing people to inve­
sting, surveys have shown that it has been a huge success. Dating back 
to 1960, NAIC has been able to survey newly formed investment clubs 
as to the make up of the membership. It has been found that when 
a new investment club is organized, usually only one or twa people, 
from an average of fifteen members, have ever had any investment expe­
rience. At the end of five years, the figures are completely reversed. 
After that period of time, all, except for one are not only investing in 
the club, but are investing in their own personał stock portfolio. 
In addition, they are investing three-times as much in their personał 
accounts. The formation of investment clubs is an excellent introduc­
tion to investing. 

One of the major tools developed by the NAIC has been the Stock 
Selection Guide, a form that helps investors organize information about 
a company so that a fundamental analysis can be made. It has been 
adopted by many of the other associations belonging to the World Fe­
deration of Investors for use in their investment educational programs. 
The benefit of the Stock Selection Guide is that it is designed for long­
term investors looking for companies that continue to grow and increa­
se pro fi ts (s e e attachment). 

The Stock Selection Guide calls for the plotting of sales, earnings­
per-share and profit margins over the past ten years to determine growth 
patterns during prosperity and difficult economic conditions. It is an 
effort to determine the ability of management of a company, one of the 
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most important tactors in how a company will perform. Once the figu­
res are included in the guide, NAIC members use as much financial 
research about the company and its industry to try to make educated 
projections as to future prospects. Using historical data for the price of 
the stock and price-earnings ratios, formulas are applied to potential 
future earnings five years into the future. The developers of the form 
took two main items into consideration when the Stock Selection Guide 
was designed. It is really divided into tests of management and the price 
in relation to potential earnings. The best growth company in the world 
can be purchased at the wrong price with the result being a loss in the 
value of the stock. It is important for investors to look at the price of 
a stock. A typical stock listed on the New York Stock Exchange will fluc­
tuate in price 50% from its high to low price, or low to high price, each 
year. It can be assumed that stock markets in all parts of the world 
have a similar pattern. Buying at any price just because a company is 
growing is a mistake made by many beginning investors. Both portions 
of the guide are important in the stock selection process. It has been 
designed so members can use a fundamental approach in determining 
future prospects. 

Through the years, NAIC also developed programs for its various 
stock study tools for use on a computer. In addition to having the basie 
forms available for use on a computer, a data file has been initiated for 
more than 5,000 publicly traded companies. This file is updated daily 
as new sales and earnings figures hecorne available for each company 
in the master list. It is a simple task to have the data transferred to 
each of the NAIC forms, easing the time needed for preparation of stock 
study tools. The Computer Group is now an integral part of the educa­
tional process presented by the association. 

The association has had a consistent management team since its 
founding. The first chairman of the board was Tom O'Hara and he 
continued in that position until succeeded by Ken Janke. Ken was the 
only president of the organization until he assumed the position of 
chairman and Dick Holthaus was named president in 2001. They are 
the management representatives on the Board of Trustees, the gover­
ning body of the NAIC. There are also eleven outside trustees who 
serve on the board with the management team, guiding the future of 
the association. 

In addition, there are three advisory boards that have been esta­
blished by the Board of Trustees. They include the National Investors 
Association Advisory Board, charged with conducting the annual conven­
tion and working with the local chapters; The Computer Group Adviso­
ry Board that conducts the CompuFest program annually, works with 
the chapters and are responsible for reviewing computer programs de-
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aling with investing and the Corporate Advisory Board. That group con­
sists of representatives of NAIC Corporate Members who advise the 
association on items of interest to publicly held companies and proce­
dures to make communications better with corporations and individual 
investors (see diagram 1). 

2. HEADQUARTERS 

When the association was founded, all of the work was done by 
volunteers, primarily two of the newly elected trustees - Tom O'Hara 
and Bob Burger. By 1956, the amount of mail being received increased 
at it was deemed necessary to have a business address. It was decided 
by the Board of Trustees to use the office of Lew Rockwell, the legal 
counsel for NAIC as the official address for the association. The volume 
of mail continued to increase and by 1958, NAIC rented office space in 
the First National Building located in the center of Detroit. A paid 
employee was hired to open and process mail each day. 

Additional employees were hired and by mid 1960, the trustees 
determined it was necessary to have a full-time executive director. Tom 
O'Hara, the chairman of the Board of Trustees assumed the responsibi­
lity. While Tom had staff to process the daily workload, he spent a great 
deal of time traveling to various parts of the country through the spon­
sorship of the New York Stock Exchange to promote and encourage the 
formation of investment clubs. In October 1960, he hired Ken Janke 
to hecorne the manager of the association and oversee the daily ope­
rations. 

By 1963, NAIC had outgrowrr the facilities in the First National 
Building and moved to the Washington Boulevard Building, occupying 
the thirteenth floor. With growth continuing, it was decided to look for 
a facility that could be purchased by NAIC. One was found in Royal 
Oak, a Detroit suburb and the operations were moved there in 1969. 
The size of the staff had been enlarged to take care of the higher volu­
me and the new building was of ample size to take care of occupancy 
demands. The unfortunate occurrence was a dramatic downtum in the 
stock market that began in 1973. Membership in the association plum­
meted and the number of employees had to be trimmed. This continued 
until 1980 when the stock market rebounded and membership again 
began to increase. With a bull market that continued for a number of 
years, it was necessary for NAIC to again look for larger facilities and 
a new building was purchased in 1994, located in Madison Heights, 
Michigan. That building, which has twice been increased in size, con­
tinues to be the headquarters for the association. 
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3· THE BEAR MARKET 

There were probably three reasons that the bear market that be­
gan in 1973 occurred. First was the fact that most stoeks were highly 
overpriced in the United States, as well as the rest of the world during 
the first two years of the '70s. Next was the high inflation rate preva­
lent in the country because of the war in Vietnam, along with the intro­
duction of a great many social programs by the Federal government. 
The main reason, however, dealt with the cost of purchasing stoeks by 
individual investors. 

Beginning in 1969, the method for charging commissions on the 
purchase and sale of securities faced a monumental change. Prior to 
that time, there were posted commissions for all investors, both indivi­
duals and institutions. A campaign by the mutual fund industry convin­
ced the U.S. Congress to have the U.S. Securities & Exchange Com­
mission (SEC) change the set commission structure to one of negotia­
ted commissions. After it was adopted, the result was that institutions 
began to pay lower commissions while those for individual investors rose 
dramatically. It especially hurt smali investors and investment clubs that 
were able to purchase a smali number of shares each month with a com­
mission that was usually about $6. Once the new commission structure 
was adopted, individuals found that the minimum commission rose to 
$25 per transaction and even a much higher figure, reaching $50 per 
transaction. Individual investors left the stock market in huge numbers, 
not only in common stocks, but in mutual funds, as well. 

Corporations were concerned that they were losing individual in­
vestors, but nothing was done until a new investment plan was develo­
ped by AT&T, one of the most widely held stoeks in the world. They 
initiated and received approval for what was to hecorne the first Divi­
dend Reinvestment Plan. Once it was in operation, a number of other 
American companies adopted the same type of plan for the purchase of 
their common stock. 

The principle was a simple one. A shareowner could have the di­
vidend he would normally receive in cash, earmarked for buying addi­
tional shares in the company. In addition, an optional cash investment 
provision was included so that investors could add more funds each 
month without paying a commission to a brokerage firm. Initially, there 
was one huge problem. The partkipant had to be a shareowner. In or­
der for a new investor to hecorne part of the plan, he had to deal with 
a broker to purchase the first share and then have a stock certificate 
issued in his name so he could enroll in the dividend reinvestment plan. 
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Not only was their the larger commission to pay, many brokerage firms 
began adopting a policy of charging the investor to have the certificate 
issued. It could run as high as $35 per certificate and was initiated as 
another way to stop investors from dealing with anyone but the broke­
rage industry. 

Looking for ways to increase membership, Tom O'Hara came up 
with an idea in 1979 that might allow NAIC to somehow participate in 
the new popularity of the dividend reinvestment plans. He felt that if 
it was possible for NAIC to own shares of companies that had adopted 
such plans, then members of the organization might be able to invest 
through the association and have the shares transferred to the individu­
als and investment clubs so they could participate on their own. Tom 
went to work on his idea and submitted the plan to the SEC with the 
request that NAIC hecorne exempt from being a broker-dealer. Having 
to register as a broker-dealer would be expensive for NAIC and neces­
sitate having to register in all 50 states on an annual basis. After seve­
ral months of negotiations, the SEC granted the exemption. 

Next on the agenda was to receive approval from companies that 
had adopted the dividend reinvestment plans, allowing NAIC to heco­
me a shareowner and then have members invest in the stock. It was 
necessary to meet with both the company officials and the stock trans­
fer agent so that the transfer of securities would go smoothly and with 
as little delay as possible. Enough companies agreed to be a part of 
what became known as the NAIC "Low Cost Investment Plan" that it 
was able to go forward. Tom tumed over the administrative problems to 
Ken Janke and for him to oversee the project. While it proved to be 
a nightmare at first, it was soon running smoothly and the announce­
ment was made to all members. 

It was then possible for an investor, or investment club to be able 
to purchase one share of stock in a selected company, hecorne an offi­
cial shareowner and make regular investments with a minimum cost. 
With some publicity in daily newspapers about the new plan, member­
ship began to increase and the association began a period of prosperi­
ty. There was finally a way for individuals to buy common stoeks that 
was reasonable, cost-effective and where all of the NAIC investment 
principles could be put to work. 

There will always be buli and bear markets, the timing of which is 
impossible to predict. When the stock market declines, it is actually the 
best time for individuals to continue their investment programs. Y et in­
vestors, like all people, are emotional and many of the newer investors 
tend to not want to invest when the future seems uncertain. It should 
be remembered that as long as the population of the world continues to 
increase there will be more demand, in spite of ternporary setbacks. 
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As long as there are more people, they will demand additional goods 
and services. There will be companies wanting to offer those goods and 
services and the well-managed companies will continue to grow. 

When stock prices are low, more shares can be purchased for the 
same amount of money as when stock prlces are high. The companies 
have not actually changed, only the price of acquiring stock in them 
has changed. Buying stoeks when prices are low is very much like go­
ing to stores when they have sales. Suits and dresses are the same, 
except they cost less. That is a lesson that NAIC has tried to pass along 
to members throughout its history. Those who have a program of lifeh­
me investing and continue to purchase securities in both good and bad 
times, are the ones who end up with superior performance. 

4· INVESTORS FAIRS 

During the middle to late '70s, the NAIC chapters were also expe­
riencing a large drop in attendance at the prograros they sponsored. 
Volunteers were becoming discouraged with the tumout as they work­
ed many hours to put together excellent sessions for members, but few 
would come to the meetings. In addition, with the cost of renting faci­
lities for the programs, the chapters were experiencing a problem fund­
ing their activities. The answer proved to be a simple one, but took some 
solid planning by the members of the Minneapolis-St. Paul Chapter in 
Minnesota. 

Corporations were also hoping to raise their number of shareow­
ners, but found that few, if any, prograros worked. Ken Erickson, a vo­
lunteer for the chapter came up with the idea of sponsoring an annual 
program that would not only allow the companies to make presenta­
tions . about their operations, but attract a large number of investors at 
the same time. Thus, in 1979 the Investors Fair was initiated. The con­
cept was for a chapter to invite four companies to make presentations, 
two before lunch and two following the meal. In addition, an expert on 
the stock market was invited to give comments, either during the lun­
cheon, or at the end of the day. 

The plan was to make the day attractive and not expensive to the 
investors. Each corporation was asked to pay one-fourth of the cost of 
putting on the program, including meals and other expenses, while 
charging attendees a fee that would be less than the cost of the lunch. 
Given the opportunity to speak to interested investors who had a pro­
ven record of regular investing and holding stock for a long period of 
time, it was easy to find four corporate sponsors. Priced so reasonably, 
it attracted a large number of attendees. 
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The format found its way to other chapters that immediately be­
gan holding their own Investors Fairs the following year. It proved to 
be a wonderful morale boaster for the volunteers as it was popular with 
investors and helped raise needed funds so the chapters could eonduet 
many other prograros throughout the year. 

5· (ORPORATE MEMBERSHIPS 

The increase in activity by corporations wishing to tell their story 
to individual investors also led to another class of membership in NAIC. 
A program was developed allowing corporations to join the association 
as Corporate Members. The annual fees included discounts to the com­
panies for advertising and participation in other events. It also enabled 
the corporations to receive subscriptions to the magazine and most de­
signated members of the board of directors and key officers. That help­
ed the carpora te world . better understand how the individual investor 
was thinking. 

While the program started slowly, it soon began to grow with more 
than 250 Corporate Members joining the association. Those companies 
were basically the ones that wished to have a large constituency of in­
dividuals as shareowners. They also became supportive participants in 
the NAIC Law Cost Investment Plan and exhibited at the annual con­
ventions. The Corporate Membership program became a major source 
of income for the association, enabling NAIC to offer more services to 
members. 

6. LIFE MEMBERS 

Another category of membership was offered beginning in the 
1980s. It was decided to allow members to become Life Members 
with a one-time payment and then no other dues for their lifetime. 
It was important for NAIC to fund the program properły so that in­
come from that source would be spread over the lifetime of the mem­
bers. All funds received from Life Members has been invested and 
only the annual income from those investments are used for day-to­
day operations. 

New Life Members are added each month and the number naw 
exceeds 2,000 investors. The income from the program has hecorne 
a valuable addition to the assets invested by the association, strengthen­
ing the balance sheet and it will continue to be a source of funds for 
years to come. 
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7· BETTER INVESTING MAGAZINE 

Immediately upon the founding of NAIC, a monthly publication 
began to be distributed to members. At first it consisted of only two 
pages, being printed on an old mimeograph machine and named the 
"Investment Club Bulletin." Within a year, the size was increased to 
four pages. As the membership grew, it became attractive as a place for 
some corporations to advertise and again, the number of pages were 
enlarged to eight. Since the addition of advertisers created a new sour­
ce for funds, an employee was assigned the additional duty in 1962 to 
try and sell more advertising and the name of the publication was chan­
ged to the "NAIC Bulletin." 

Then, the publication began to take on a new meaning and a de­
cision was made to change the name so that it would have more appeal 
to individual investors and not just investment club members. At a me­
eting with George Nicholson, Tom O'Hara and Ken Janke, the name 
"Better Investing" was adopted. By the 1990s, the monthly magazine 
included over 100 pages in each edition. The printing company produ­
cing Better Investing was also able to offer four-color processing for the 
first time that helped attract more corporate advertising. In 1999, it was 
offered on the newsstands for the first time. Prior to that year, it was 
distributed only to subscribers. 

Better Investing is the main source of distributing information to 
members and other investors. It has been the policy of the association 
to offer investment advice, but not to recommend stock purchases in 
any particular stock. Some companies are reviewed each month, not as 
recommendations, but suggestions for study. NAIC has always felt that 
it is important for individuals to make up their own minds after making 
caretui studies of the securities under consideration. The magazine con­
tinues to be the source of investment education, not stock tips. 

8. NlCHOLSON AWARDS 

In 1978, NAIC initiated a program of judging annual reports of 
publicly traded corporations, naming it after George A. Nicholson, Jr. 
He was one of the founders, along with Tom O'Hara and Fred Russell, 
heading the Board of Advisors until his death. The program was desi­
gned to judge annual reports from the perspective of the individual in­
vestor to assure that the proper information was being given so invest­
ment decisions could be made. 
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The judging is divided into four main parts - Investment Highli­
ghts, the initial information presented by the company for an overview 
of the past year's performance; Written Content by the chief executive 
officer; Financials that include a ten year history of the company's sa­
les, earnings and all other key financial figures: and the Design and 
Flow of the annual report. Those reports that are deemed to be the best 
in each industry are awarded plaques for excellence. 

Over the years, the annual reports have hecorne much better than 
when the program was initially started. A large contributor to that hap­
pening has been the sharing of the criteria used in judging the reports 
with each corporation. Annual reports are the main piece of communi­
cation available to investors from companies and having accurate, can­
did and concise reports are vital for investors when they study stocks. 

9· INVESTMENT PERFORMANCE 

Investment clubs have been successful in their operation. While 
all investors are subject to the swings in the stock market, the typical 
club belonging to NAIC has a portfolio worth more than $60,000 while 
the members of those clubs have common stoeks with an average port­
folio worth in excess of $200,000. In its annual survey conducted each 
year as of April 30, the association found that more than 50% of the 
clubs have outperformed the Standard & Poor's 500 average that is used 
as a benchmark for performance. That compares very favorable with the 
results shown by mutual funds. 

NAIC maintains a paid staff of 75 employees, but much of the 
strength of the organization can be contributed to the more than 2,000 
volunteers throughout the country. Chapters of the association exist in 
more than 100 cities and cover the vast majority of population centers. 
These chapters eonduet workshops and seminars for investors in their 
areas on a monthly basis. The programs are a key to the second aim of 
NAIC in providing investment education and personał help to millions 
of individual investors and investment clubs. In addition to the local 
meetings, the association conducts an annual convention in various ci­
ties that any member may attend. The Computer Group has also held 
its annual CompuFest annually that has proven to be very popular with 
investors wishing to use computers as a source for investment ideas. 

NAIC is proud to have offered its educational programs and servi­
ces to more than three millian people since the association was foun­
ded in 1951. A large number of members have been able to accumulate 
assets that have led to comfortable retirements with a very modest 
monthly investment. 
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One of the keys to success in investing is longevity. The Mutual 
Investment Club of Detroit that was one of the original clubs helping to 
organize NAIC was founded in 1940. That club continues to operate with 
two of the original members still participating. Newer members include 
sons of the original partners and others who have been invited to join. 

Through the years, the members have contributed $500,000 of new 
money into the club. While that seems like a large amount, when put in 
perspective, it really is not a large figure. The investments have been 
made over 63 years by 25 members. It actually represents about $30 
per month, per member over the period of time. Since the club was first 
organized, more than $5 millian has been withdrawn for various reasons 
- children's educations, paying off home mortgages and even starting 
smali businesses by some of the members. At the December 2003 me­
eting, the club had a value of $ 6.6 million. 

That represents an annual compound rate of eamings of 13%. It com­
pares favorably with the typical return experienced by the popular stock 
averages. It is an example of regular investing over a long period of time 
and the Mutual Investment Club of Detroit has served as an inspiration 
to a number of newinvestment clubs. A recent copy of the Mutual Inve­
stment Club of Detroit's monthly statement is reproduced (see table). 

That club is not the oldest that is still in existence. An investment 
club in the Boston area was first organized in January 1882 and is now 
called The Harnilton Trust. The name was adopted in recognition of the 
financial genius of the first U.S. secretary of the treasury, Alexander 
Hamilton, who established the national bank and public credit system. 
Through the years, they not only purchased securities, but also became 
heavily involved in the ownership of real estate. While it does not rele­
ase figures as to its total value, the club has been extremely successful. 

Volatility in the American stock market, especially in the past 15-
-20 years, has primarily been caused by the trading of stoeks by institu­
tions. It is not unusual for a mutual fund to turnover the assets in the 
portfolio at a rapid rate. In fact, the typical fund might have 80% tum­
over, meaning a stock is held, on average for only eight, or ten months. 
In contrast, individual investors tend to hole on to their stoeks for a much 
longer period of time. According to the New York Stock Exchange, stoeks 
owned by individuals are usually held about three years. In surveys of 
NAIC members, it has been determined that the holding period is five 
to six years, almost double the national average. 

Such individual holders of stock provide stability to stock prices 
and are highly sought by corporations wishing to have a balance be­
tween institutional and individual investors as shareowners. While some 
volatility in stock prices is good for the market, having a portion of the 
shares in strong hands is necessary. 



Table. The Mutual Investment Club of Detroit portfolio ( December 31, 2003) 

Mutuaf Investment Club of Detroit 

l fv•~••J . .1 Cur,.nt •l Curront Mari<et l p . d H' •l s Y L •l Sto ck Shares Owned Cost Per Cost Bas!s 
Share 

Market Price Value roJecte tg ear ow 

Abbott 3~:gg:gggg 16.~7 56335.35 ;~:~~ 1!~~;:~:gg ~g~gg ~6.00 
AFLAC 0.26 10040.08 27.00 
BANK ONE 6642.0000 1.91 12709.1 B 45.59 302808.78 62.00 20.00 
Becton Oick 2700.0000 11.30 30514.04 41. 14 111078.00 63.00 25.00 
Biome:: 6000.0000 5.63 33756.79 36.22 217320.00 62.00 25.00 
Cardinal Health 1000.0000 58.87 58865.76 61.1 6 61160.00 166.00 47.00 
CenturyTel 5000.0000 16.40 81987.61 32.62 163100.00 54.00 20.00 
Citigroup 6466.0000 9.71 62783.43 48.54 313859.64 91.00 25.00 
Colgate 2800.0000 7.22 20217.71 50.05 140140.00 102.00 30.00 
Comerica 2250.0000 1.47 3308.47 56.06 126135.00 88.00 35.00 
Cenagra 3000.0000 13.78 41352.14 26.39 79170.00 36.00 18.00 
Diebold 3000.0000 27.97 83895.87 53.87 161610.00 74.00 27.00 
Exxon Mobil 2640.0000 4.20 11079.34 41.00 108240.00 67.00 30.00 
Factset 2000.0000 27.75 55508.77 38.21 76420.00 104.00 16.00 
First Data 3000.0000 27.32 81950.88 41.09 123270.00 68.00 10.00 
General Elecuic 11000.0000 4.46 49030.70 30.98 340780.00 45.00 15.00 
Hibbitt Sporting Goods 1500.0000 18.50 27756.65 29.80 44700.00 67.00 15.00 
Huntington Bancshare~ 5000.0000 16.30 81507.94 22.50 112500.00 33.00 13.00 
Intel 11300.0000 4.98 56286.97 32.05 362165.00 45.00 11.00 
lnvacare 3000.0000 21.92 65761.08 40.37 121110.00 56.00 26.00 
lnvest T ech Grp 3000.0000 18.31 54943.32 16.1 s 48450.00 38.00 12.00 
Jack Hen(y 4000.0000 13.56 54236.98 20.58 82320.00 38.00 11.00 
Johnson Centrols 2000.0000 57.29 114585.54 116.12 232240.00 150.00 54.00 
Linea re 3000.0000 31.29 93872.23 30.08 90240.00 86.00 22.00 
Linear T ech 1500.0000 11.61 17412.28 42.07 63105.00 90.00 21.00 
MarineMax 1000.0000 13.80 13804.02 19.43 19430.00 27.00 9.00 
Merck 4000.0000 20.53 82116.90 46.20 184800.00 115.00 36.00 
NAIC Growth 7455.0000 -4.59 34243.04 9.50 70822.50 42.00 13.00 
OM Group 2000.0000 33.9'6 67916.24 26.19 52380.00 37.00 5.00 
O'ReillyAuto 6000.0000 17.42 104541.34 38.56 231360.00 107.00 22.00 
Pentair 2500.0000 3.93 9834.55 45.70 J 14250.00 66.00 29.00 
Pepsic:o 2600.0000 15.07 39185.42 46.62 121212.00 79.00 32.00 
Pfizer 8000.0000 14.49 115948.73 35.33 282640.00 90.00 25.00 
PoyiMedia 2000.0000 23.59 47173.89 26.30 52600.00 0.00 0.00 
Qualcornm 2000.0000 4.08 8164.47 53.93 107860.00 44.00 25.00 
Synovus Fin 6700.0000 8.27 55399.45 28.92 193764.00 49.00 17.00 
Vishay_ 4000.0000 14.44 57747.36 22.90 91600.00 148.00 13.00 

Total!> 1895774.52. GS66863.92 

Activity Report: 
Member Oeposit:s: Oe<:ember 

Securities Seld!- S o O C.~ 
Securities hw!+rr: So\o"D 

Withdrawal: .• 

Ca.sh at Broker. 
rorat Security Value: 
TeJtal Asser.s: 

$34,911 .85 
$6.566 863.92 

$ 6,601,775.77 

Unit Value 12/31/03 · 1609.770218 
Units Each $10 Will Buy 0.006212067 

3,370.00 
1().;:,379.90 
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10. MUTUAL FUND 5TUDY PROGRAM 

Surveys have indicated that more than 40% of the assets held by 
members of NAIC are in mutual funds. In 2000, the association intro­
duced a program that enables members to view and study mutual funds 
in much the same was as the successful approach followed by NAIC 
members to study common stocks. 

The mutual fund program has proven successful for corporations 
that offer retirement plans to their employees in which they must select 
specific funds from a famiły of mutual funds. It covers the difference in 
the various types of funds as well as past performance and an analysis 
of the fund managers. While this is a fairly new program, it has been 
widely accepted by members and is expected to continue to grow in 
importance. 

11. 0TH ER ACTIYITI ES 

The association is recognized as the premier investment education 
organization in the United States by the investment public. It has re­
presentation on the Individual Investors Advisory Commitlee of the New 
York Stock Exchange and is regularly called upon to give views and 
testify before the U.S. Securities & Exchange Committee. In has also 
been asked to give testimany before the U.S. Senate Banking Commit­
tee and the U.S. House of Representatives Committee on Finance. 
An NAIC official has been part of the regular meetings of the North 
American Securities Administers Association. That organization consi­
sts of the officials in each state, plus those in each Carradian province 
who enforce securities laws in their jurisdiction. NAIC was a represen­
tative on the "Group of 30," an organization that helped to initiate Di­
rect Purchase Plans. Those plans made it easier and less expensive for 
investors to purchase stock and continue on a regular investment plan 
and are very popular in the country. 

Participation in the Individual Investors Advisory Committee of the 
New York Stock Exchange has been particularly important The com­
mittee was formed following the large market decline experienced in 
1987 and continues today. The members of the committee all represent 
individual investors and NAIC has always had a representative on the 
committee. Regular meetings are heldin New York with the main sub­
ject being fair treatment for individuals. Much has been accomplished 
through the years, especially the educational programs sponsored by 
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the exchange. In recognition of the importance of individual investors 
and the work done by NAIC, Ken Janke and Dick Holthaus were invi­
ted to ring the beli for the opening of trading on the exchange in April 
2003. That appearance was viewed by more than 35 million people 
worldwide. 

When Arthur Levitt became chairman of the SEC, he initiated 
a number of "Town Meetings" to be held in various parts of the coun­
try. The reasons for the meetings were to inform investors of their ri­
ghts, help them in dealings with brokerage firms and further educate in 
regards to stock analysis. For each of those meetings, all NAIC mern­
bers living in the area were invited to attend and made up the bulk of 
the attendance. In addition, NAIC officials were asked to make presen­
tations that added greatly to the information received by investors. A re­
presentative from the association has also been invited to make presen­
tations each year at the SEC's meeting with representatives from the 
stock exchanges of the world. Great interest has been shown by those 
representatives as to the formation of investment clubs and the educa­
tional programs that are offered. It is the hope of NAIC that those meet­
ings willlead to the formation of other associations like those that now 
belong to the World Federation and strengthen the financial markets 
throughout the globe. 

NAIC has shown that individuals can hecorne wealthy by begin­
ning with a modest amount of money and if that program is continued 
throughout the years. It is not necessary for someone to be rich to be­
come an investor. Staying with a plan over a period of years and follow­
ing the NAIC investment principles has proven to be a successful ap­
proach to investing. 

5TRESZCZEN l E 

Stowarzyszenie NAIC zostało założone w 1951 r. przez 4 kluby inwesty­
cyjne, zrzeszające wówczas 60 członków. W opracowaniu scharakteryzowano 
NAIC oraz jego dotychczasową działalność wraz z problemami jakie stowarzy­
szenie to rozwiązywało. Jednym z nich było wprowadzenie w 1969 r. nowych 
metod wyliczania opłat transakcyjnych. W efekcie koszt dokonania transakcji 
dla indywidualnego inwestora wzrósł z kwoty około 6 USD do 25 USD. Spowo-

Copies of the two pages for the Stock Selection Guide and an Organizational Chart 
for the association are attached for reproduction. It is important that the SSG contains our 
COPYRIGHT mark since others are not allowed to reproduce it, although you have our 
permission to use it in the book. It cannot be duplicated for commerdal use except as you 
have it in the book. 
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dowało to odejście z rynku kapitałowego dużej liczby indywidualnych inwesto­
rów. W opracowaniu opisano, jakie działania podejmował NAIC dla zmiany tej 
sytuacji. Przytoczono także przykład jednego z klubów będących założycielem 
NAIC, którego wartość portfela akcji wyniosła blisko 6,6 mln USD (31.12.2003). 
Należy przy tym dodać, że w czasie działania klubu jego członkowie wypłacili 
już 5 mln USD, m.in. na edukację dzieci, kupno domu, rozpoczęcie prywatnej 
działalności gospodarczej. 

W kwietniu 2003 r. przedstawiciele NAIC zostali zaproszeni do otwarcia 
notowań na New York Stock Exchange (zadzwonienie dzwonkiem giełdy). Uro­
czystość ta transmitowana była na cały świat. NYSE w ten sposób chciała pod­
kreślić znaczenie indywidualnych inwestorów dla giełdy, a jednocześnie doce­
nić pracę, jaką wykonano w NAIC. 

Opracowanie to jest bardzo interesujące także z tego powodu, że napisa­
ne zostało przez wieloletniego prezesa tej organizacji, który obecnie przeszedł 
na emeryturę, ale ciągle aktywnie zaangażowany jest w pracę stowarzyszenia. 

Do opracowania dołączono czysty i wypełniony formularz SSG (Przewod­
nika Wyboru Akcji), który od wielu lat rekomendowany jest przez NAIC indywi­
dualnym inwestorom do analiz akcji i w efekcie do podejmowania decyzji inwe­
stycyjnych. Jego wersja komputerowa (wraz z odpowiednimi danymi) dostępna 
jest dla członków NAIC poprzez Internet. 
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INDYWIDUALNI INWESTORlY NA RYNKU FINANSOWYM 

TORUŃ 2004 

DANUTA DZIAWGO 

INDYWIDUALNI INWESTORlY 

W WIELKIEJ BRYTANII 

l. RYNEK FINANSOWY 

Na brytyjskim rynku kapitałowym dominującą pozycję zajmuje gieł­
da londyńska - London Stock Exchange (LSE), a Londyn pozostaje nie­
wątpliwie jednym z centrów finansowych. Na koniec 2003 r. kapitaliza­
cja spółek handlowanych na LSE wyniosła blisko 2,4 bln USD, co ozna­
cza, że po giełdach amerykańskich oraz japońskich jest to obecnie trze­
cie centrum finansowe. Świadczy to o potencjale tego rynku. 

Strukturę akcji posiadanych przez poszczególne grupy akcjonariu­
szy przedstawiono w tabeli 1, natomiast na wykresie 1 zaprezentowano 
udział w kapitalizacji LSE indywidualnych inwestorów. 

Tabela 1. Struktura kapitalizacji akcji na London Stock Exchange w wybranych latach 

1963 1990 1999 
WYSZCZEGÓLNIENIE 

2000 2001 2002 

o/o o/o o/o o/o o/o o/o mldGBP 
1 2 3 4 5 6 7 8 

Inwestorzy zagraniczni 7,0 11,8 29,3 32,5 31,9 32,1 370,4 

Firmy ubezpieczeniowe 10,0 20,4 21,6 21,0 20,0 19,9 230,1 

Fundusze emerytalne 6,4 31,7 19,5 17,7 16,1 15,6 180,1 

Inwestorzy indywidualni 54,0 20,3 15,3 16,0 14,8 14,3 165,5 

Fundusze inwestycyjne 1,3 7,7 4,6 3,8 4,0 3,4 39,5 

Źródło : Share Ownership: A report on the ownership of shares as at 31'' December 2002, National Statistics 2003, Internet: 

http:/ /www.statistics.gov.uk 
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Ciąg dalszy tabeli 1. 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Pozostałe instytucje finansowe 11,3 0,7 5,1 4,6 9,9 10,5 121,4 

Fundacje 2,1 1,9 1,3 1,4 1,0 1,1 13,1 

Instytucje poza finansowe 5,1 2,8 2,2 1,6 1,0 0,8 9,1 

Banki 1,3 0,7 1,0 1,4 1,3 2,1 24,2 

Sektor publiczny 1,5 2,0 0,1 o o 0,8 1,3 

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1.154, 

350 60 
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wartość akcji -+-procent w kapitalizacji 

Wykres 1. Wartość środków zainwestowanych w akcje przez bezpośrednich inwestorów indywidualnych 

w Wielkiej Brytanii w wybranych latach (dane na koniec roku, w mld GBP). 
Źródło: Share Ownership 2002, National Statistics, Great Britain 2003, s. 9-1 O. 

W ujęciu względnym w 1963 r. indywidualni inwestorzy posiadali 
54% kapitalizacji London Stock Exchange, a w 2002 roku jedynie 14%. 
Jednak w ujęciu bezwzględnym, rynkowa wartość zainwestowanych 
kapitałów przez indywidualnych inwestorów uległa zwiększeniu z po­
ziomu 104 mld GBP w 1989 roku do 166 mld GBP w 2002 roku. 

W ujęciu wartościowym obroty dokonane przez inwestorów indy­
widualnych wyniosły 8,2%, przy czym średnia wartość transakcji tej 
grupy inwestorów wyniosła 7800 GBP {dane za 2000 r.)l. 

Istotnym segmentem brytyjskiego rynku finansowego jest także 
rynek funduszy inwestycyjnych. Na koniec stycznia 2004 r. na brytyj­
skim rynku finansowym funkcjonowało 1927 funduszy inwestycyjnych 
{1951 na 31.12.2002), oferowanych przez 129 towarzystw. Liczba pro-
wadzonych kont wyniosła 19,3 mln (w 2002 r. było to 18,7 mln), a war-

1 Survey of London Stock Exchange Transaction 2000; Internet, http://www.london­
stockexchange.com 
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tość zarządzanych aktywów netto wyniosła 243,3 mld GBP (wobec 184,3 
mld GBP na 31.01.2003) . 

Ponadto w Wielkiej Brytanii popularne są programy inwestowania 
w akcje, oferowane przez pracodawców. Są one korzystne ze względów 
podatkowych. Obecnie oferowane są: 

Sharesave, popularnie określany jako Save As You Earn (szacuje 
się, że obecnie uczestniczy w nim około 1200 firm i 1,75 mln pra­
cowników, a roczne ulgi podatkowe wynoszą około 600 mln GBP) , 
Company Share Option Plans (przyjęty w 4600 firmach, obejmują­
cy około 450 000 uczestników; roczne ulgi podatkowe wynoszą 
około 130 mln GBP), 
Share Incentive Plan (przyjęty w około 450 firmach, obejmujący 
około 500 000 uczestników, pozwalający na osiągnięcie rocznych 
korzyści podatkowych w wysokości 400 mln GBP), 
Enterprise Management Incentives Plan (kierowany do małych 
firm; przyjęty w około 2500 firmach, roczne korzyści podatkowe 
z tytułu uczestnictwa w tym programie szacowane są na 45 mln 
GBP)2. 

2. AKTYWA FINANSOWE GOSPODARSTW DOMOWYCH 

Według danych OECD udział aktywów finansowych w aktywach 
ogółem brytyjskich gospodarstw domowych wzrósł o ponad 48% pomię­
dzy końcem roku 1982 a 1999 (patrz wykres 2). Był to więc wzrost bar­
dzo istotny. 

1982 

0% 10"/o 20"/o 30% 40% 50% 60% 70"/o 80% 90% 100% 

D~finanso"Ae 

IB nieruchomości 

D pazostałe 

Wykres 2. Struktura aktywów netto brytyjskich gospodarstw domowych w 1982 roku oraz 1999 roku 
Źródło: L. Boone, N. Girouard, The stock market, the housing market and eonsurner behaviour, OECD Economic Studies 

No. 35, 20002/ 2, s. 180. 

2 Szacunki Inland Revenue. 
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Wyniki innych badań, także przygotowane przez OECD, sugerują, 
że udział akcji w aktywach ogółem gospodarstw domowych wzrósł o 7,4% 
pomiędzy rokiem 1995 a 2000, co zaprezentowano na wykresie 3. 

16 
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2 

o 
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Wykres 3. Udział akcji w aktywach ogółem brytyjskich gospodarstw domowych w wybranych latach 
Źródło: jak na wykresie 2, s. 181. 

Natomiast w innych badaniach tej samej instytucji prezentowane 
są dane informujące o tym, że udział akcji w strukturze aktywów finan­
sowych brytyjskich gospodarstw domowych w latach 1995-2000 oscylo­
wał w przedziale 19-23%. Zaprezentowano to na wykresie 4. 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 

IB gotówka i depozyty llil akcje D papiery wartościowe inne niż akcje D ubezpieczenia ll!l pozostałe 

Wykres 4. Struktura aktywów finansowych brytyjskich gospodarstw domowych w latach 1995-2000 (w%) 
Źródło : B. Sand, T. M. Mathiausen, Household financial wealth: trends, structures and valuation methods, OECD, Statistics 

Directorate, OECD 2002, s. 22. 

Z kolei w tabeli 2 przytoczono statystyki brytyjskie dotyczące ro­
dzajów aktywów finansowych posiadanych przez gospodarstwa domo­
we. Zwraca uwagę bardzo duża populamość kont ISA (opisanych już 
we wcześniejszych rozdziałach niniejszej książki). Posiadanie akcji, po­
dobnie jak posiadanie obligacji (innych niż rządu brytyjskiego), zade­
klarowało odpowiednio 25% i 24% gospodarstw domowych. Tak więc 
inwestowanie oszczędności w papiery wartościowe jest wśród brytyjskich 
gospodarstw domowych relatywnie popularne. 
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Tabela 2. Rodzaje oszczędności posiadane przez brytyjskie gospodarstwa domowe (maj 2002) 

WYSZCZEGÓLNIENIE % GOSPODARSTW DOMOWYCH 

Rachunek bieżący 88 

Rachunek na poczcie 7 

TESSA 11 

l SA 29 

Inne konta przynoszące dochód 57 

Obligacje rządu brytyjskiego i udziały w funduszach inwestycyjnych 6 

Akcje 25 

National Savings 4 

Save As You Earn 1 

Obligacje 24 

PEPs 10 

Źródło: Fam i~ Resources Survey, http:/ /www. statistics.gov.uk 

3· CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Szacuje się, że bezpośrednio akcje w Wielkiej Brytanii posiada około 
10% dorosłych obywateli (a 22% zarówno bezpośrednio, jak i pośrednio) . 

Liczba indywidualnych akcjonariuszy w Wielkiej Brytanii wzrosła z oko­
ło 3 milionów w latach 50. do 12 milionów w roku 20003• Wydaje się, że 
do zwiększenia zainteresowania Brytyjczyków inwestowaniem w papie­
ry wartościowe przyczyniły się między innymi specjalne programy rzą­
dowe promujące inwestowanie poprzez korzyści podatkowe. 

Na podstawie przeprowadzonych we wrześniu 2002 r. badań4 

stwierdzono, że średnio indywidualny inwestor brytyjski posiada akcje 
3 firm. Także w Wielkiej Brytanii, podobnie jak w Stanach Zjednoczo­
nych, wyraźna jest koncentracja akcji pod względem ich wartości: 6% 
indywidualnych akcjonariuszy posiada 44% wartości akcji będących 
w posiadaniu indywidualnych inwestorów (wartość ich portfeli akcji wy­
nosi przynajmniej 70 000 GBP), natomiast 19% akcjonariuszy posiada 
79% wartości tych akcji. Z drugiej strony 22% indywidualnych akcjona­
riuszy posiada 1% akcji będących w posiadaniu indywidualnych akcjo­
nariuszy (wartość ich portfela wynosi do 500 GBP). 

Inwestorzy brytyjscy nie są generalnie zainteresowani w uczestni­
czeniu w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy - aż 79% nie jest 

3 The Manual, ProShare, London 2001, s. 3. 
4 Private Share Ownership in Britain 2002, Internet, http://www.proshare.org 
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zainteresowana, wobec 15% zainteresowanych. Inwestorzy brytyjscy nie 
należą także do aktywnych- w ciągu roku kupili oni akcje średnio 1,8 
razy, a sprzedali 1,4 razy, przy czym 10% inwestorów traktuje je jako 
rezerwy finansowe. Można zauważyć prawidłowość, że wraz z wiekiem 
indywidualnego inwestora wzrasta średnia wartość posiadanego przez 
niego portfela akcji5. Indywidualni inwestorzy pytani, co spowodowało, 
że zdecydowali się po raz pierwszy zainwestować w akcje twierdzą, że 
chcieli uzyskać wyższy zysk z zainwestowanych środków (20%), nato­
miast po 9% wskazało, że otrzymało akcje od firmy oraz że miało wolne 
środki finansowe. 

Średnia wartość portfela akcji wyniosła 5445 GBP i wydaje się, że 
inwestorzy indywidualni zaczęli odbudowywać swoje pozycje na rynku 
akcji (por. wykres 5). Wartość ich portfela uległa bowiem zwiększeniu. 

/.ił 

2002 5446 :IJI' 
.'! 

2001 3269 ,, • 
2000 .. 6402 .. 

./ ./ ./ ./ ./ ./ 

o 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 

Wykres S. Średnia wartość portfela akcji w latach 2000-2002 
Źródło: Private Share Ownership in Britoin 2002, Internet, http://www.proshare.org 

Kolejnym ważnym aspektem związanym z rynkiem kapitałowym 
są akcje pracownicze. Inwestorzy, którzy otrzymali akcje od pracodaw­
cy, w większości trzymają je (48%), natomiast 29% inwestorów częścio­
wo je sprzedała, a częściowo zatrzymała. Pieniądze uzyskane ze sprze­
daży akcji pracowniczych przeznaczyli przede wszystkim na inwestycje 
w nieruchomości: 37% (remonty, spłata hipoteki, kupno nowego domu) 
oraz na wczasy, samochody oraz dobra luksusowe: 32%. Jednak 10% 
inwestorów uzyskane środki przeznaczyła na kupno akcji innych firm 
w celu dywersyfikacji swojego portfela. Kolejne 9% inwestorów środki 
uzyskane z transakcji ulokowało w banku, a następne 9% w funduszach 
inwestycyjnych. 

Z przedstawionych danych wynika, że programy akcji pracowni­
czych w Wielkiej Brytanii przyczyniają się do zwiększenia zaintereso­
wania inwestowaniem wśród pracowników. 

5 The Big Storm - Will Private Investor Confidence Recover?, ProShare, November 
2002, s. 6. 
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4· STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Na rynku brytyjskim działają dwa stowarzyszenia indywidualnych 
inwestorów, łącznie zrzeszające ponad 110 000 osób, których portfel 
inwestycyjny szacowany jest na około 9 mld USD (2002 r.). Stowarzy­
szeniami tymi są UKSA, która zrzesza indywidualnych inwestorów oraz 
ProShare zrzeszająca kluby inwestycyjne. Także źródła finansowania 
działalności tych organizacji są odmienne. Poniżej pokrótce scharakte­
ryzowano oba stowarzyszenia. 

United Kingdom Shareholders' Association- UKSA (Stowarzysze­
nie Brytyjskich Akcjonariuszy) zostało założone w 1992 roku6• Liczy około 
500 członków, jedynie osób fizycznych, z których składek, w wysokości 
25 GBP rocznie, organizacja się utrzymuje. Stowarzyszenie to opiera się 
na pracy społecznej swoich członków. 

Jest to organizacja niezależna, reprezentująca w Wielkiej Brytanii 
indywidualnych inwestorów i ich interesy. Przede wszystkim konsultuje 
akty prawne związane z brytyjskim rynkiem kapitałowym, w tym wpro­
wadzanie zasad corporate governance. Współpracuje z rządem, giełdą, 
spółkami publicznymi i prasą. 

Pracami stowarzyszenia kieruje Komitet Wykonawczy, który wybie­
rany jest na roczną kadencję przez wszystkich członków. W strukturze 
UKSA funkcjonuje 6 oddziałów regionalnych, kierowanych przez prze­
wodniczących. 

Stowarzyszenie stara . się realizować następujące cele: 
dopasować interesy właścicieli oraz osób zarządzających firmą, 
doprowadzić do zrównania poszanowania interesów inwestorów in­
dywidualnych z interesami inwestorów instytucjonalnych, 
udostępniać inwestorom indywidualnym wysokiej jakości serwisy 
finansowe. 
Stąd też działania stowarzyszenia koncentrują się przede wszyst-

kim na: 
występowaniu w obronie interesów indywidualnych inwestorów, 
konsultowaniu projektów aktów prawnych, 
organizowaniu spotkań dla członków stowarzyszenia z analityka­
mi, pracownikami giełdy, pracownikami biur maklerskich, zarzą­

dami spółek publicznych, 
organizowaniu wizyt w spółkach publicznych. 

6 Internet, http://www.uksa.org.uk 
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Obecnie stowarzyszenie jest aktywne m.in. w lobbingu na rzecz 
obniżenia obciążeń związanych z podatkiem stamp duty, płaconym przy 
zakupie akcji w wysokości 0,5%. 

Organizacją skupiającą kluby inwestycyjne oraz promującą inwe­
stowanie na rynku kapitałowym w Wielkiej Brytanii jest ProShare -
założona, także w 1992 roku, przez Ministerstwo Skarbu, London Stock 
Exchange oraz spółki publiczne7 • To środki płynące właśnie od tych 
instytucji są źródłem finansowania działalności tej organizacji. Tak więc 
nie tyle jest to stowarzyszenie indywidualnych inwestorów, ile organi­
zacja działająca na rzecz promocji inwestowania na rynku papierów 
wartościowych oraz edukacji ekonomicznej. Natomiast jednym z obsza­
rów działania ProShare jest właśnie promocja inwestowania za pośred­
nictwem klubów inwestycyjnych, które mogą stać się członkami ProShare 
Investment Clubs - organizacji będącej częścią ProShare. ProShare 
przedstawia siebie jako niezależną organizację, która promuje upo­
wszechnianie posiadania akcji oraz edukację finansową. 

Za przynależność do ProShare Investment Club pobierana jest rocz­
na opłata od klubu w wysokości 30 GBP. Przynależność do ProShare 
umożliwia między innymi korzystanie z bazy informacyjnej obejmującej 
dane ponad 2500 firm brytyjskich oraz pomoc prawną. 

Celem działalności, określonym w statucie ProShare, jest zwiększe­
nie populamości inwestowania w akcje wśród Brytyjczyków, co wyraża 
się już w samej nazwie, będącej skrótem od motta działania tej instytu­
cji: Promoting Share Ownership- promowanie posiadania akcji. Jednym 
z narzędzi służącym do osiągnięcia tego celu jest edukacja obywateli 
w klubach inwestycyjnych - dlatego też ProShare koordynuje działalność 
klubów inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii oraz służy pomocą przy 
zakładaniu nowych klubów, a następnie organizuje szkolenia i warszta­
ty dla członków klubów, będących członkami ProShare. Ponadto ProShare 
aktywnie promuje programy akcji pracowniczych. Organizacja ta poma­
ga przedsiębiorstwom wybrać odpowiedni rodzaj programu akcji pracow­
niczych, pomaga go wdrożyć, a następnie nim administrować. Działa­
nia ProShare na rzecz popularyzacji inwestowania oraz zakładania klu­
bów inwestycyjnych przynoszą pożądane rezultaty. 

5· KLUBY INWESTYCYJNE 

Początek działalności klubów inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii 
można określić na lata 60., kiedy utworzono brytyjski NAIC - National 

7 Internet, http://www.proshareclubs.co.uk; http://www.proshare.org; http://www.inno­
vation.gov.uk/si2003; http://www.yourmoneybewise.co.uk; The Manuał; materiały uzyska-
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Association of Investment Club Limited, aby popularyzować ideę klu­
bów inwestycyjnych. W 1993 roku organizacja ta weszła w skład Pro­
Share. Jej nazwa została następnie zmieniona na ProShare Investment 
Clubs. 

W Wielkiej Brytanii funkcjonuje obecnie blisko 10 000 klubów in­
westycyjnych (wg ostrożnych szacunków)8 • Jest to bardzo duża liczba, 
zważywszy na to, że na koniec 1995 roku klubów takich funkcjonowało 
blisko 300. Można więc stwierdzić, że dynamika wzrostu liczby klubów 
inwestycyjnych jest w Wielkiej Brytanii bardzo wysoka. Szczegółowe 
dane dotyczące liczby klubów, które zarejestrowały się w organizacji 
ProShare, zawiera tabela 3. Na podstawie zaprezentowanych w niej 
danych można zaobserwować, że zainteresowanie tworzeniem nowych 
klubów inwestycyjnych (które jednocześnie rejestrowały się w ProSha­
re) występowało w latach 1997-2001 na zbliżonym poziomie - rocznie 
rejestrowano powyżej tysiąca nowych klubów. Bardzo gwałtowny wzrost 
zainteresowania zakładaniem klubów nastąpił w roku 2000, w którym 
założono blisko 4000 nowych klubów. 

Tabela 3. Liczba klubów inwestycyjnych zarejestrowana w ProShare w okresie 1994-luty 2003 

ROK POWST AIĄCE NOWE KLUBY KLUBY ROZWIĄZANE KLUBY AKTYWNE 

1994 298 o 298 

1995 127 132 293 

1996 198 7 484 

1997 1 266 70 1 387 

1998 1 627 172 3135 

1999 1544 71 4 608 

2000 3 953 62 5 364 

2001 1112 55 9556 

2002 322 55 9 823 

02.2003 63 9 9876 

Razem 10 509 633 -

Źródło : ProShare Investment Clubs. Statistics from 1994. Materiały udostępnione przez Lizz Fort z ProShare. 

Na 10 509 klubów, które powstały i zarejestrowały się w ProShare, 
rozwiązaniu uległy zaledwie 633 kluby, tj. 6%. Wydaje się więc, że in-

ne z ProShare; B. Dziemaszkiewicz, Brytyjskie Stowarzyszenia Akcjonariuszy, .,Akcjona­
riusz", marzec 2002. 

8 Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http://www.proshare.org; Inter­
net, http ://www.proshareclubs.co.uk; materiały uzyskane z ProShare. 
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westowanie poprzez kluby inwestycyjne przyjmuje się wśród brytyjskie­
go społeczeństwa i że ten sposób inwestowania oraz edukacji ekono­
micznej nie jest związany z okresem chwilowej mody ani koniunktury 
panującej na giełdzie. Uczba rozwiązywanych klubów, szczególnie w ro­
ku 2002 oraz 2003, nie jest bowiem istotnie wysoka w porównaniu 
z wcześniejszymi latami. 

Dynamika wzrostu liczby klubów inwestycyjnych oraz relatywnie 
niski wskaźnik poziomu rozwiązywanych klubów może świadczyć o wy­
sokim, pomimo bessy, zainteresowaniu bezpośrednim inwestowaniem na 
rynku kapitałowym. Niewątpliwie do zainteresowania tego przyczyniły 
się w Wielkiej Brytanii także zachęty podatkowe oraz spektakularny 
wzrost indeksów giełdowych obserwowany na giełdach światowych w po­
przednich latach. 

Klub inwestycyjny w Wielkiej Brytanii może składać się z najwy­
żej 20 członków, co jest związane z regulacjami prawnymi dotyczącymi 
maksymalnej liczby członków spółki cywilnej. Klub, jako spółka cywil­
na, nie płaci podatków korzystając z uproszczonej . procedury rozliczeń 
podatkowych. Z kolei członkowie klubu, osoby fizyczne, muszą włączać 
zyski kapitałowe oraz otrzymane dywidendy do swojego rocznego ze­
znania podatkowego na zasadach ogólnych. 

Stowarzyszenie ProShare szacuje, że: 
członkami klubów inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii jest 130 000 
osób, 
aktywa klubów finansowych wynoszą obecnie ponad 150 mln GBP, 
wartość składek gromadzonych w klubach inwestycyjnych wynosi 
ponad 4 mln GBP miesięcznie. 
Ostatnie dostępne badanie dotyczące klubów i ich członków zo­

stało przeprowadzone w Wielkiej Brytanii w połowie 2001 roku. Poniżej 
zaprezentowano wybrane wyniki tego badania9: 

średnio kluby skupiały 11 członków, 
średnio kluby kupowały 8 razy w roku, a sprzedawały 5 razy w roku, 
średnia wartość dokonywanej transakcji wynosiła 1106 GBP, 
średnio wpisowe do klubu wynosiło 200 GBP, a składka comiesięcz­
na wynosiła blisko 39 GBP, 
38% indywidualnych akcjonariuszy posiadało w swoim portfelu ak­
cje tylko 1- 2 firm, ale z drugiej strony aż 36% inwestorów w istot­
ny sposób dywersyfikowało swój portfel akcji, posiadając w nim 
przynajmniej 6 różnych firm, 
członkowie klubów inwestycyjnych w swoich prywatnych portfe­
lach posiadali akcje 10 firm, 

9 Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http://www.proshare.org 
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40% członków klubów posiadało prywatne portfele, których war­
tość przekraczała 25 000 GBP (patrz wykres 6). 
22% indywidualnych akcjonariuszy inwestowało swoje środki tak­
że na giełdach zagranicznych, 
80% uważało, że inwestowanie w akcje stanowi dobrą inwestycję 
długoterminową, 

80% członków klubów stwierdziło, że od kiedy przystąpili do klu­
bu, dużo nauczyli się na temat inwestowania, 
70% członków klubów stwierdziło, że od kiedy przystąpili do klu­
bu, to inwestowanie sprawia im przyjemność, 
60% członków klubów stwierdziło, że dzięki uczestnictwu w klu­
bie inwestycyjnym stali się bardziej pewni siebie, kiedy podejmują 
decyzje inwestycyjne, 
66% członków przed przystąpieniem do klubu nigdy nie zakupiło 
akcji. 

25 000-99 
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od 500 ooo 
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Wykres 6. Wartość indywidualnego portfela aktywów posiadanych przez członków klubów inwestycyj· 

nych (w GBP) 
Źródło : Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http://www.proshare.org 

Środki klubów inwestycyjnych mogą być także lokowane w fundu­
sze inwestycyjne. Ta forma inwestowania nie jest popularna wśród klu­
bów inwestycyjnych. Jednakże członkowie klubów swoje środki poza 
klubem już częściej lokują w fundusze inwestycyjne. Na wykresie 7 
zaprezentowano, jaka część klubów inwestycyjnych oraz członków klu­
bów posiadających swoje prywatne portfele inwestowała w fundusze 
inwestycyjne. 
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Wykres 7. Procent klubów inwestycyjnych oraz członków klubów inwestycyjnych, którzy nabyli udziały 

w funduszach inwestycyjnych w 2001 roku w Wielkiej Brytanii 

gdzie: Unit trusts - fundusze inwestycyjne typu otwartego, 

Investment trusts - fundusze inwestycyjne typu zamkniętego. 
Źródło: jak na wykresie 6. 

Z kolei na wykresie 8 zaprezentowano strukturę wieku członków 
klubów inwestycyjnych z Wielkiej Brytanii. Dominują tu osoby w śred­

nim wieku. Należy jednocześnie zaznaczyć, że niemal tak samo liczne 
są aż trzy przedziały wiekowe: 34-44 lat, 45-54 lata oraz 55-64 lata. 
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Wykres 8. Struktura wieku członków klubów inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii w 2001 r. (w %) 
Źródło: jak na wykresie 6. 

Podsumowując, na podstawie zaprezentowanych danych można 
stwierdzić, że także na brytyjskim rynku papierów wartościowych nie 
można pominąć znaczenia indywidualnych inwestorów. Podobnie jak 
w Stanach Zjednoczonych, także w Wielkiej Brytanii indywidualni ak­
cjonariusze stanowią istotny element rynku giełdowego, traktując akcje 
jako zyskowną inwestycję średnio- i długoterminową. Obecnie akcje 
w sposób bezpośredni posiada około 12 mln obywateli Wielkiej Brytanii. 

Ponadto należy podkreślić, że dzięki uczestnictwu w klubach in­
westycyjnych 80% członków tych instytucji posiada portfel inwestycyjny 
także poza klubem. Tak więc kluby inwestycyjne w Wielkiej Brytanii 
odgrywają istotną rolę w procesie upowszechniania wiedzy z zakresu 
inwestowania. 
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INDYWIDUALNI INWESTORZV 

W NIEMCZECH 

l. RYNEK KAPITAŁOWY 

-----

Niemcy stanowiące jedną z największych potęg gospodarczych 
świata1 , należą do państw o relatywnie niewielkiej liczbie indywidu­
alnych akcjonariuszy. Wydawałoby się, że występująca w gospodar­
ce niemieckiej znacząca koncentracja produkcji i kapitału powinna 
sprzyjać klimatowi inwestycyjnemu. Także główne koncerny niemiec­
kie należą do największych na świecie2 • Postępujący proces globali­
zacji i integracji rynków kapitałowych nie pozostał bez wpływu na 
rynek niemiecki, który od dłuższego czasu wymagał gruntownej re­
formy zarówno w zakresie obowiązujących ram prawnych, jak też 
przepisów podatkowych. Dokonane zmiany systemu corporate gover­
nance, jak też istotna modyfikacja przepisów prawa podatkowego 
umożliwiły stworzenie standardów na najwyższym poziomie świato­
wym. Budzą one nadzieję na aktywny rozwój indywidualnego inwe­
stowania w Niemczech. Ważnymi stymulatorami, które mogą mieć 
wpływ na dynamiczny wzrost liczby indywidualnych akcjonariuszy, 
są fukcjonujące od wielu lat stowarzyszenia inwestorów indywidual­
nych (SdK, DSW, Kritische Aktionare) i prężnie działające kluby in­
westycyjne. Obecnie istnieje w Niemczech ponad 6000 klubów in­
westycyjnych zrzeszających w swych kręgach około 120 000 inwe­
storów indywidualnych. 

1 Niemcy wytwarzają ok. 6% produktu świat. brutto - 3. miejsce po USA i Japonii. 
2 Przykład stanowić mogą takie koncerny, jak np. Daimler Benz (obroty roczne 50 mld 

USD). Volkswagen (40 mld USD). Siemens (37 mld USD). Veba (32 mld USD), BASF (27,5 
mld USD). Hoechst (26,5 mld USD). Bayer (ok. 25 mld USD). 
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Niewielkie zainteresowanie rynkiem kapitałowym w Niemczech 
uwarunkowane było w dużym stopniu znaczną jego decentralizacją oraz 
niskim poziomem podaży walorów. W latach 1983-2002 można było 
zaobserwować niezwykle dynamiczny wzrost liczby spółek notowanych 
na giełdach w Niemczech - z 2122 w grudniu 1983 roku aż do 12 468 
w sierpniu 2002 roku. Zauważalne było także zwiększenie w ogólnej 
liczbie notowanych spółek udziału przedsiębiorstw zagranicznych. W ro­
ku 1999 w Niemczech zarejestrowanych było aż 4789 przedsiębiorstw 
zagranicznych3 . Jeszcze w 1990 roku kapitalizacja niemieckiego rynku 
kapitałowego wynosiła zaledwie 23% PKB, podczas gdy w Wielkiej Bry­
tanii sięgała aż 87% PKB, w Stanach Zjednoczonych zaś 55% PKB. Już 
w roku 1997 kapitalizacja niemieckiego rynku wzrosła jednak do 39,4% 
PKB (w tym samym czasie w Wielkiej Brytanii wyniosła 155% PKB, 
a w Stanach Zjednoczonych 144% PKB). 

Obrót papierami wartościowymi w Niemczech odbywa się na gieł­
dach we Frankfurcie nad Menem, Berlinie, Hamburgu, Monachium, 
Bremie, Hanowerze, Stuttgarcie i Dusseldorfie w systemach oficjalnym, 
na giełdach i nieoficjalnym: na rynku regulowanym, nieoficjalnie regu­
lowanym i w segmencie zwanym Neuer Markt. Udział poszczególnych 
giełd w obrotach walorami jest jednak bardzo zróżnicowany. Zdecydo­
wanym liderem wśród rynków niemieckich jest giełda we Frankfurcie 
nad Menem, na której koncentruje się obecnie około 80% obrotów pa­
pierami wartościowymi. Na giełdzie Eurex, największej pod względem 
wartości obrotów giełdzie instrumentów pochodnych, odbywa się obrót 
kontraktami terminowymi i opcjami. 

Tabela 1. Rozdział akcji pomiędzy różnymi grupami inwestorów w Niemczech, Stanach Zjednoczonych 
i Wielkiej Brytanii w 2001 roku 

GOSPODARSTWA 
FUNDUSZE 

INWESTORzy 
KRAJ 

DOMOWE 
PRZEDSIĘBIORSTWA RZĄD BANKI INWESTYCYJNE 

ZAGRANICZNI 
l EMERYTALNE 

Niemcy• 17,1 (14,6) 30,9 (42,1) 0,7 (4,3) 13 (10,3) 15 (7,6) 14 (8,7) 

Wielka Brytania 29,6 4,1 0,2 2,3 10,4 13,7 

USA 36,4 15 - 0,2 13 4,2 

Źródło: DAl Factbook 2002, s. 08.6-4. 

* w nawiasie zaprezentowano dane dotyczące roku 1995 

3 Na innych rozwiniętych rynkach giełdowych liczba przedsiębiorstw zagranicznych 
kształtowała się w tymże samym okresie następująco: NASDAQ i NYSE łącznie 7000, Ja­
ponia 2500, Wielka Brytania i Irlandia 2000. 
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Szacunki Deutsche Aktieninstitut wskazują, że w roku 2001 akcje 
posiadało tylko około 9,5% obywateli niemieckich, a w ujęciu wartościo­
wym - akcje w aktywach finansowych niemieckich gospodarstw domo­
wych stanowiły 17%. 

Dane zawarte w tabeli 2 wyraźnie wskazują, że udział konwencjo­
nalnych produktów bankowych w portfelach niemieckich gospodarstw 
domowych znacznie się obniżył, podczas gdy wzrosło znaczenie instru­
mentów bardziej złożonych. 

Tabela 2. Procentowy udział wybranych aktywów finansowych w portfelach niemieckich gospodarstw 

domowych i organizacji pozafinansowych w latach 1975-1992 w Niemczech Zachodnich 

NIEMCY ZACHODNIE: GOSPODARSTWA DOMOWE l ORGANIZACJE POZAFINANSOWE 

Rok 1975 1980 1985 1990 1992 

Rachunki bieżące, depozyty 51,6 46,7 39,6 37,1 35,4 

Akcje, obligacje, jednostki w funduszach 27,4 31,7 38,5 40,4 42,5 
inwestycyjnych i inne instrumenty finansowe 

Źródło: Deutsche Bundesbank (1994), Deutsche Bundesbank (1999). 

Statystyki dokumentujące kształtowanie się liczby akcjonariuszy 
bezpośrednich w ciągu ostatnich pięciu lat dowodzą, że ich liczba w tym 
okresie systematycznie rosła. Nieznaczny spadek ich liczby w roku 2002 
w relacji do roku 2001 można tłumaczyć ogólnym załamaniem się go­
spodarki niemieckiej i okresem dekoniunktury niemal we wszystkich 
segmentach gospodarki. Widoczna jest także rosnąca w czasie liczba 
inwestorów pośrednich (tj. inwestujących w jednostki funduszy inwesty­
cyjnych). 

Tabela 3. Kształtowanie się liczby akcjonariuszy i posiadaczy jednostek w funduszach inwestycyjnych 

w latach 1997-2002 (w milionach) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Akcjonariusze bezpośredni 3,92 4,515 5,005 6,211 5,964 5,000 

Akcjonariusze pośredni 2,308 3,185 4,744 8,365 9,766 8,637 

W tym: 
Akcje i jednostki w funduszach 0,627 0,911 1,518 2,748 2,607 2,088 

Tylko akcje 3,293 3,604 3,487 3,463 3,087 2,912 

Tylko jednostki w funduszach 1,681 2,274 3,226 5,617 7,159 6,549 

Suma akcjonariuszy i posiadaczy 
jednostek funduszy inwestycyjnych 5,601 6,789 8,231 11 ,828 12,853 11 ,549 

Źródło: lnfratest-Umfragen im Aufrag des Deutschen Aktieninstituts, Mai 2003. 
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W Niemczech rośnie w ostatnich latach znaczenie funduszy inwe­
stycyjnych. Statystyki wskazują, że od początku 1993 roku do września 
2001 roku liczba funduszy wzrosła z 2692 do 6843, tj. aż o 154%. War­
tość aktywów zarządzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych 
zwiększyła się w tymże samym okresie z 417 miliardów DEM (tj. około 
232 mld EUR) aż do 750 mld EUR4• 

Istotną rolę na niemieckim rynku finansowym odgrywają także fi­
nansowe instytucje publiczne. Wartość aktywów 2740 instytucji finan­
sowych w roku 2000 wynosiła aż 6,15 bln EUR. Prawie 1, 7 bln EUR 
z tejże sumy było w posiadaniu 294 banków niemieckich, największe 
cztery banki komercyjne (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, 
Bayerische Hypo- und Vereinsbank) koncentrowały zaś aż 57% całko­
witej wartości aktywów wszystkich banków komercyjnych. 

2. STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Istotną rolę w Niemczech odgrywają także inwestorzy indywidu­
alni. Ich rola jest ważna w rozwoju rynku kapitałowego Niemiec i moż­
na przypuszczać, że w przyszłości będzie rosnąć. Obecnie istnieją 
w Niemczech trzy duże organizacje, które w swojej działalności kon­
centrują się właśnie na ochronie praw akcjonariuszy mniejszościowych. 
Należą do nich: Schutzgemeinschaft der Kleinaktionare e.V. {SdK), 
Deutsche Schutzvereinigung tur Wertpapierbesitz e.V. (DSW) i Kriti­
sche Aktionare. 

2.1. 5CHUTZGEMEINSCHAFT DER KLEINAKTIONARE E.V. (SoK) 

Jest to niezależna organizacja zrzeszająca i reprezentująca inte­
resy akcjonariuszy mniejszościowych. Stowarzyszenie powstało prawie 
pięćdziesiąt lat temu, a jego siedziba główna znajduje się w Mona­
chium. Członkowie organizacji mają możliwość przekazania pełnomoc­
nictwa do głosowania przedstawicielom SdK na walnych zgromadze­
niach akcjonariuszy. Stowarzyszenie zajmuje się także wydawaniem 
broszur informacyjnych i innych publikacji, jak też reprezentuje ak­
cjonariuszy mniejszościowych przed sądem. Informacje na temat bie­
żącej działalności SdKrelacjonowane są na internetowej stronie orga­
nizacji. Roczna opłata umożliwiająca przyjęcie w poczet członków 
wynosi obecnie 50 EUR. Członkostwo w organizacji jest gwarancją 
wzmocnienia pozycji drobnych akcjonariuszy, a w rezultacie inwesto-

4 Deutsche Bank, Capital Market Statistics, August-November 2001. 
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wanych przez nich na giełdzie kapitałów. Warto zapoznać się z dodat­
kowymi korzyściami, jakie można uzyskać wstępując do SdK. Człon­
kowie otrzymują bezpłatnie dziesięć razy w roku sprawozdanie pt. 
"AktionarsReport", które informuje o datach walnych zgromadzeń, ak­
tualnym poziomie rozwoju rynku kapitałowego oraz bieżącej sytuacji 
prawnej akcjonariuszy. 

Inwestorzy mogą ponadto skorzystać ze specjalnej oferty banku 
o nazwie "Heydt-Kersten & Sohne", który niezależnie od wielkości środ­
ków na założonym rachunku bankowym przyznaje 50% upustu na wszel­
kie prowizje obowiązujące w tymże banku. 

Udzielane są także 15% rabaty dla chętnych korzystających z ofer­
ty kursów prowadzonych przez Akademię Tworzenia Majątku "Akade­
mie fUr VermogensBildung" na szkolenia z zakresów: opieki na starość, 

wiedzy na temat nieruchomości, podemowania działań na giełdzie. 
Statystyki prowadzone przez SdK dokumentują, że stowarzyszenie 

uczestniczy corocznie w ponad 700 walnych zgromadzeniach. Godny 
podkreślenia jest także fakt zajmowania przez przedstawicieli organiza­
cji stanowiska, w kwestiach uznawanych powszechnie za kontrowersyj­
ne niemal we wszystkich mediach i nagłaśnianie przypadków stosowa­
nia niewłaściwych praktyk wobec akcjonariuszy. Pod koniec każdego 
roku SdK sporządza szczegółowe sprawozdanie ze swojej działalności 
i odnotowuje odniesione w jej toku sukcesy. 

Główne cele działania organizacji koncentrują się jednak przede 
wszystkim na stworzeniu dobrze funkcjonującego rynku akcji, na któ­
rym istnieją równe szanse interesariuszy i akcjonariuszy, jak też stwo­
rzone są możliwości rzetelnej kontroli i egzekwowania praw wszystkich 
inwestorów funkcjonujących na rynku. Osiągnięcie tego założenia wy­
magało sprecyzowania przez członków organizacji celów cząstkowych, 
za które uznano: 

1) zarządzanie przedsiębiorstwem ukierunkowane na wzrost jego 
wartości, 

2} odpowiednie do podejmowanego ryzyka oprocentowanie kapitału 
akcjonariuszy, 

3} stworzenie ram prawnych umożliwiających skuteczne egzekwowa­
nie praw akcjonariuszy, 

4} równe traktowanie akcjonariuszy w obliczu fuzji i przejęć przed-
siębiorstw, 

5) dostęp do przejrzystej, czytelnej i wiarygodnej informacji, 
6} optymalizację prac zarządów spółek, 
7) sprawiedliwe i zgodne z prawem warunki emisji akcji, 
8} przejrzystość obowiązujących przepisów prawnych, 
9} obniżenie kosztów obsługi bankowej akcjonariuszy. 
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2.2. DEUTSCHE 5CHUTZVEREINIGUNG FUR WERTPAPIERBESITZ E.V. (DSW) 

Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. jest organizacją, 
która zrzesza obecnie aż około 25 000 członków. Główna siedziba stowa­
rzyszenia znajduje się w Dusseldorfie. Organizacja posiada 9 oddziałów na 
terenie całego kraju. Wszyscy przedstawiciele DSW są wykwalifikowany­
mi specjalistami z określonej dziedziny tj. prawnikami, doradcami podat­
kowymi, ekonomistami czy też bankowcami. Obszary zainteresowań i dzia­
łań DSW obejmują wiele sfer - począwszy od płaszczyzny politycznej, po­
przez kontakty z instytucjami finansowymi i sprawowaniem pieczy nad 
klubami inwestycyjnymi funkcjonującymi w Niemczech. Na płaszczyźnie 
międzynarodowej DSW jest członkiem europejskiego stowarzyszenia ak­
cjonariuszy w Brukseli. Celem głównym DSW jest wzmocnienie pozycji . 
akcjonariuszy i ochrona ich interesów. Warto podkreślić, że DSW było je­
dynym stowarzyszeniem reprezentującym akcjonariuszy, które uczestniczyło 
przy tworzeniu nowego kodeksu corporate governance w Niemczech. Co­
rocznie DSW reprezentuje interesy akcjonariuszy na około 1000 walnych 
zgromadzeniach. W ramach oferty DSW zawiera się także bezpłatne udzie­
lanie porad swoim członkom w kwestiach niejasności prawnych. Ważną 
sferą działalności DSW jest sprawowanie opieki nad ponad 6000 klubami 
inwestycyjnymi, udzielanie porad członkom klubów nowo tworzonych i po­
moc w formułowaniu ich statutu. Oprócz wymienionych działań, DSW zaj­
muje się także szerzeniem wiedzy związanej z tematyką rynku kapitało­
wego, jak też propagowaniem kultury inwestowania w instrumenty rynku 
kapitałowego. Często organizowane są także spotkania edukacyjne mające 
za zadanie krzewienie wiedzy związanej z inwestowaniem na giełdzie. Wy­
mieniając sukcesy DSW w ciągu wielu lat warto wspomnieć, że od 1965 
roku stowarzyszenie brało udział w ponad 40 postępowaniach rekompen­
sacyjnych, dzięki czemu przeforsowało łącznie kwotę w wysokości ponad 
220 mln DEM dla swoich akcjonariuszy5• Jeden z procesów w sprawie 
niewłaściwego przeprowadzenia emisji akcji umożliwił przyznanie odszko­
dowania w kwocie 18 mln DEM. O wysokiej wiarygodności i sile organi­
zacji świadczy zwracanie się do DSW przedstawicieli rządu i ministerstw 
niemieckich w kwestiach porad na temat projektów ustaw dotyczących 
rynku kapitałowego, instrumentów finansowych i opodatkowania. 

Główne cele, które wyznaczone zostały przez członków organiza­
cji jako priorytetowe obejmują następujące działania: 

1) zajmowanie stanowiska w sprawie kierunków działań i tworzonych 
uregulowań w Unii Europejskiej. Oznacza to utrzymywanie ścisłych 
kontaktów z odpowiednimi komisjami Unii Europejskiej; 

5 www.kanzlei-lesch.de/html/mitgliedschaften/dsw.htrnl, z dnia 3.10.2003. 
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2) prowadzenie badań na temat technicznych i prawnych możliwości 
przekazywania praw do głosowania pomiędzy różnymi krajami 
(cross-border-proxies); 

3) umożliwienie wzajemnego przedstawicielstwa i przekazywania pra­
wa do głosowania członkom zagranicznych stowarzyszeń akcjona­
riuszy indywidualnych na walnych zgromadzeniach w ich kraju. 

2.3. KRITISCHE AKTIONARE 

Krytyczni akcjonariusze są organizacją założoną ponad 20 lat temu 
i zrzeszającą obecnie około 4000 akcjonariuszy. Cele tej organizacji 
znacznie różnią się jednakże od założeń wyznaczonych do osiągnięcia 
przez SdK i DSW. Główne obszary zainteresowań Krytycznych Akcjo­
nariuszy obejmują tematykę związaną z: 

pokojem, redukcją zbrojeń i likwidacją przemocy, 
ochroną praw człowiek, tematyką Trzeciego Świata, 
sprawiedliwością społeczną, ochroną socjalną, ochroną praw kobiet, 
jednakowo równym dostępem do kształcenia, 
kwestiami tolerancji religijnej, 
ochroną środowiska, 

ekonomią, demokracją, polityką i równym dostępem do informacji. 
Głównym motto, które przyświeca działaniom organizacji, jest "po-

zostawienie przyszłym pokoleniom świata, w którym najważniejsze są 
wartości etyczne". Osiągnięcie założonych celów według akcjonariuszy 
mniejszościowych jest możliwe poprzez: 

przygotowywanie projektów ustaw spełniających wyżej wymienio­
ne kryteria propagowane przez organizację, 
informowanie jak największej liczby osób o podejmowanych przez 
organizację działaniach i osiągniętych w toku rezultatach, 
występowanie w mediach i nagłaśnianie ewentualnych przypad­
ków łamania praw przez duże koncerny, 
organizowanie spotkań i kampanii informacyjnych. 

3· KLUBY INWESTYCYJNE 

Głównym celem tworzenia klubów inwestycyjnych w Niemczech jest 
wspólne inwestowanie w papiery wartościowe. Inwestowanie takie od­
bywa się przy współudziale grupy, której uczestnicy współpracują ze 
sobą, prowadzą wzajemną edukację i uzgadniają strategie inwestycyjne. 
W wielu przypadkach o powstaniu nowego klubu decydują także możli­
wości wynegocjowania korzystniejszych warunków zawierania transak­
cji, jak też często wyższa stopa zwrotu z zaangażowanego kapitału . 
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3.1. fORMY PRAWNE 

Utworzenie klubu inwestycyjnego powinno być poprzedzone ana­
lizą możliwych form prawnych, w ramach których może powstać orga­
nizacja. Przy wyborze formy prawnej dla klubu inwestycyjnego przyszli 
członkowie powinni zwrócić uwagę przede wszystkich na: 

aspekty podatkowe, 
wspólną odpowiedzialność inwestorów, 
możliwości rotacji członków klubu. 
Według prawa niemieckiego teoretycznie możliwa jest niemal każda 

forma prawna zrzeszająca inwestorów. Formy prawne spółki akcyjnej 
(Aktiengesellschaft AG) i spółki z ograniczoną odpowiedzialnością (Ge­
sellschaft mit beschranker Haftung GmgH) są jednak niekorzystne głów­
nie ze względu na aspekt podatkowy (konieczność uiszczania podatku 
przemysłowego Gewerbesteuer i podatku dochodowego od osób praw­
nych Korperschaftsteuer), jak też wysokie koszty założenia. 

Zaletą spółki z ograniczoną odpowiedzialnością jest fakt, że udzia­
łowcy odpowiadają za długi spółki tylko zadeklarowanym kapitałem, ich 
osobisty majątek pozostaje zaś nienaruszony. Forma ta jednak dla klu­
bów jest w praktyce niemożliwa, gdyż kapitał udziałowy spółki musi 
wynosić przynajmniej 25 000 EUR. 

Forma prawna stowarzyszenia (Vereins) jest niejako sprzeczna z ce­
lem klubu, którym jest pomnażanie kapitału, podczas gdy towarzystwa 
tworzone są głównie dla celów ideowych. W przypadku jednak realizo­
wania celów ekonomicznych obecne przepisy utrudniają funkcjonowa­
nie organizacji, co jest także między innymi związane z brakiem jej 
wiarygodności we współpracy z bankami. Inną barierą jest brak możli­
wości ograniczenia odpowiedzialności założycieli stowarzyszenia. 

Forma prawna spółki komandytowej (Kommanditgesellschaft) 
w Niemczech jest przeznaczona głównie dla przedsiębiorstw przemysło­
wo-handlowych, co mija się z celami przyświecającymi funkcjonowaniu 
klubu. Spółka komandytowa bazuje na prawie spółki jawnej. Różnica 
polega na tym, że w spółce komandytowej istnieją dwa rodzaje udzia­
łowców: komplementariusz ręczący całym swym majątkiem oraz koman­
dytariusz ręczący tylko wkładem udziałowym. 

Najbardziej odpowiednia dla potrzeb inwestorów wydaje się po­
wszechnie obecnie stosowana forma spółki cywilnej. Pod postacią spół­
ki cywilnej funkcjonuje obecnie większość klubów inwestycyjnych 
w Niemczech. Spółka cywilna (GbR - Gesellschaft burgerlichen Recht) 
ma swoje podstawy prawne w kodeksie cywilnym (Burgerliches Gesetz­
buch, § 705). Spółkę mogą utworzyć co najmniej dwie osoby, które de­
klarują pełną odpowiedzialność za wnoszony majątek. 
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Atrakcyjność formy prawnej spółki cywilnej wynika także z jasnych 
uregulowań podatkowych i szerokich możliwości rotacji członków w klu­
bie inwestycyjnym. Spółka cywilna nie posiada osobowości prawnej 
i w rezultacie nie podlega obowiązkowi uiszczania podatku dochodowego 
od osób prawnych i podatku przemysłowego. Inwestorzy rozliczają się 
pod koniec roku podatkowego jako osoby fizyczne, płacąc fiskusowi 
podatek od zysków wypracowanych w toku działalności od wysokości 
zainwestowanego kapitału. Warto także zaznaczyć, że w Niemczech 
poradnictwo i przygotowania związane z założeniem firmy przeprowa­
dzane są z reguły przez radcę prawnego, który sporządza umowę spół­
ki, uwzględniając wszystkie jej specyficzne potrzeby. Dzięki tertiu udzia­
łowcy mogą wyeliminować prawie wszystkie problemy prawne. Istnieje 
jednak możliwość załatwienia wszelkich formalności bezpośrednio przez 
członków nowo powstałej organizacji. 

W przypadku małych klubów inwestycyjnych liczba ich członków 
zawiera się w przedziale od 5 do 10 osób. Kluby średniej wielkości liczą 
z reguły od 10 do 15 osób. Taka liczba ich uczestników znacznie ula- · 
twia wewnętrzną koordynację wyznaczonych pomiędzy inwestorami 
zadań. Za duże kluby inwestycyjne uważa się takie, które liczą od 
25 do 30 osób. Zaletą dużych klubów są z reguły szybsze rezultaty osią­
gania założonych celów inwestycyjnych, ich wadą zaś trudności w ko­
ordynowaniu działań wewnątrz klubu. Nie istnieje wyznaczona prawem 
granica stanowiąca górny limit inwestorów zakładających klub. W uwa­
gach ekspertów doradzających, aby górną granicę stanowiła liczba 
30 członków, zawarte są przesłanki praktyczne. Uwzględniają one obo­
wiązujące przepisy podatkowe, które utrudniają rozliczenia z fiskusem 
w przypadku, gdy liczba członków przekroczy 30 osób. 

3·3· KONTAKTY KlUBU Z BANKIEM 

N owo powstały klub powinien skontaktować się z bankiem w celu 
założenia rachunku inwestycyjnego i podpisania odpowiedniej umowy. 
Ponieważ w przypadku spółki cywilnej jej założyciele odpowiadają ca­
łym swym majątkiem za podejmowane w toku jej działalności decyzje, 
konieczne jest podjęcie kroków, które minimalizują ewentualne ryzyko 
inwestorów. W celu wyznaczenia granic odpowiedzialności cywilnej, 
w momencie zakładania rachunku inwestycyjnego w wybranym banku 
strony umowy wyraźnie precyzują granice odpowiedzialności członków 
klubu. Podpisywana z bankiem umowa powinna także zawierać infor­
mację wyraźnie zastrzegającą brak możliwości zaciągania kredytów i in­
nych zobowiązań na rzecz danej spółki przez zarządzających klubem 
(będących jednocześnie pełnomocnikami pozostałych inwestorów w kon-
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taktach z bankiem) . W praktyce większość klubów inwestycyjnych funk­
cjonujących w Niemczech posiada internetowe rachunki inwestycyjne, 
dzięki czemu zminimalizowane zostają koszty transakcyjne. 

3·4· ROZLICZENIA PODATKOWE 

Uregulowania podatkowe mają z pewnością bardzo istotny wpływ 
nie tylko na poziom aktywności gospodarczej w państwie, ale także na 
skłonność do inwestowania. Ważnym krokiem skierowanym w celu "oży­
wienia" gospodarki niemieckiej były podjęte przez rząd niemiecki re­
formy ustawy podatkowej, która miała na celu obniżenie podatków pła­
conych przez wszystkie podmioty prowadzące działalność gospodarczą, 
tj. duże korporacje i spółki, a także przedsiębiorstwa małe i średnie. 

Przedsiębiorstwa takie działają często w formie spółek osobowych. Prze­
prowadzone szacunki zakładały, że w wyniku przeprowadzonej reformy 
w roku 2005 całkowite odciążenie podatkowe powinno sięgnąć kwoty 
prawie 30 mld EUR. 

Zgodnie z ustawodastwem niemieckim, w przypadku formy praw­
nej spółki cywilnej obowiązek płacenia podatków powstaje odrębnie 
u każdego z jej członków. Klub inwestycyjny utworzony jako spółka cy­
wilna powinien w momencie powstania zwrócić się do urzędu skarbo­
wego (Finanzamt) o przyznanie indywidualnego numeru identyfikacyj­
nego. W celu ustalenia dochodów poszczególnych członków klubu, za­
rząd klubu zobowiązany jest do złożenia w imieniu spółki deklaracji 
podatkowej do urzędu skarbowego {"Erklarung zur einheitlichen und 
gesonderten Feststellung von Besteuerungrundlagen"), w której wyszcze­
gólnione zostają źródła uzyskiwanych dochodów. W deklaracji takiej 
zawarte są następujące punkty: 

- dochody kapitałowe, 
- wysokość dochodu do opodatkowania, 

zyski spekulacyjne, 
straty spekulacyjne, 
zatrzymane zyski kapitałowe, 
zapłacony podatek solidarnościowy, 
zapłacone podatki od odsetek, 
koszty osiągnięcia przychodów. 
Wypełniona deklaracja powinna zostać złożona do urzędu skarbo­

wego wraz z potwierdzeniem podatkowym uzyskanym od banku naj­
później do 31 maja następnego roku podatkowego. 

Jeżeli wielkość zarządzanego majątku w klubie inwestycyjnym 
funkcjonującym jako spółka cywilna przekroczy wartość 1 mln DEM 
{512 tys. EUR), zgodnie z prawem niemieckim wymagane jest uzyska-
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nie zezwolenia odpowiedniej komórki Niemieckiego Ministerstwa Finan­
sów Republiki Federalnej Niemiec (Bundesanstalt fiir Finanzdienst­
leistungsaufsicht). 

Interesujące jest ujęcie w prawie niemieckim zysków i strat spe­
kulacyjnych. Poprzez zyski/straty spekulacyjne według prawa niemiec­
kiego rozumiane jest opodatkowanie dochodów z prywatnej sprzedaży, 
o ile pomiędzy zakupem i sprzedażą nie minęło 12 miesięcy. Jeżeli 
następuje zmiana kursu w kierunku korzystnym dla inwestora i cena 
akcji rośnie, inwestor ma prawo dokonać sprzedaży walorów, realizując 
przy tym zysk z tytułu zmiany ich kursu. Zysk ten jest wolny od opo­
datkowania, jeżeli pomiędzy zakupem akcji i ich następną sprzedażą 
upłynął rok kalendarzowy. Jeżeli jednak okres ten jest krótszy niż 12 
miesięcy, zysk z tytułu różnicy kursu podlega opodatkowaniu według 
obowiązującej stopy podatku dochodowego od osób fizycznych. Ustalo­
na została jednakże kwota wynosząca 1000 DEM (obecnie 512 EUR), 
która stanowi górną granicę zwalniającą od zapłaty tegoż podatku. Kwota 
ta nie jest jednak kwotą wolną od podatku (Freibetrag), lecz granicą 
kwoty wolnej od podatku. Oznacza to, że po uzyskaniu zysków prze­
wyższających 512 EUR, podatnik ma obowiązek zapłacenia podatku nie 
tylko od kwoty, która przekroczyła 512 EUR, lecz od całkowitej kwoty 
uzyskanego zysku. 

W sprawozdaniu podatkowym wykazywane są ponadto wszystkie 
koszty, które związane były z przeprowadzaniem transakcji, tj. opłaty 
za prowadzenie rachunku i prowizje, o które to pomniejszony zostanie 
zysk spekulacyjny. 

Dywidendy według prawa niemieckiego opodatkowane są w taki 
sam sposób jak odsetki, niezależnie od długości okresu przetrzymywa­
nia walorów. Dywidendy podlegają podatkowi kapitałowemu w wyso­
kości 25%. Podatek zostaje odliczony przez bank, w którym założony 
jest rachunek inwestycyjny, i odprowadzony do urzędu skarbowego. 

4· AKrlENCLUB 

AktienklubBerlin6 ("Aktienklub Berlin; Horak, Kiihn & Partner GbR") 
jest interesującym przykładem klubu inwestycyjnego, ponieważ jest jed­
nym z większych klubów inwestycyjnych działających na terenie Niemiec. 
Klub został założony 1 maja 1997 roku i do dnia dzisiejszego zgromadził 
około 200 członków. Warto jednak podkreślić, że istnieją trzy kluby, w któ-

6 Informacje na temat klubu zostały uzyskane podczas spotkania z Andreasem Horakiem 
w sierpniu 2002 roku. Jest on jednocześnie założycielem i głównym zarządzającym klubu. 
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rych liczba członków wyrażona jest w tysiącach. Należą do nich: Itzeho­
er Aktien Club GbR (IAC) - 8500 osób, Hanseatischer Aktien-Club GbR 
(HAC) 4500 osób, Miinchner Investment Club- 2500 osób. 

Geneza powstania klubu sięga końca 1996 roku. Początkowym 
założeniem jego powstania było wypełnienie istniejącej luki na rynku 
funduszy inwestycyjnych. Większość z funduszy funkcjonujących w tam­
tym okresie prowadziła w opinii założycieli klubu bardzo jednostronną 
politykę inwestowania. Z drugiej strony większość funkcjonujących wtedy 
klubów oferowała co prawda atrakcyjne formy inwestycji w papiery 
wartościowe, jednakże bez możliwości aktywnego uczestniczenia w po­
dejmowanych decyzjach wszystkich członków klubu. 

Celem AktienklubBerlin jest jego ciągły rozwój i zainteresowanie 
tematyką giełdy jak największej liczby inwestorów, w związku z tym nie 
są stawiane ograniczenia maksymalnej liczby członków. Aby zostać 
członkiem klubu należy dokonać łącznej wpłaty 500 EUR na konto klu­
bu. Klub posiada rachunki internetowe, dzięki czemu wyeliminowane 
są częściowo koszty transakcyjne związane z zakupem i obracaniem wa­
lorami (tj. koszty zakupu akcji w wysokości 3-5% wartości transakcji, 
koszty za prowadzenie rachunku bankowego w wysokości 1-2%). Jedy­
nymi kosztami ponoszonymi przez klub w toku jego działalności są 
koszty: opłat pocztowych, dostępu do Internetu, papieru. Są one okre­
sowo odliczane od wspólnego majątku klubu. Możliwe jest wypłacanie 
pieniędzy pod koniec każdego miesiąca, kiedy to każdy z członków otrzy­
muje osobisty wykaz stanu konta z kompletnym zestawieniem podatko­
wym. Aby dokonać wypłaty środków, należy złożyć pismo do zarządu 
najpóźniej do 25. danego miesiąca. 

Większość z obecnych uczestników została pozyskana za pośred­
nictwem Internetu. Wszyscy członkowie klubu mają możliwości współ­
uczestnistwa w tworzeniu strategii inwestycyjnej, doborze akcji do wspól­
nego portfela i monitorowania zachodzących w nim zmian poprzez stronę 
internetową klubu. 

Aktienklub Berlin posiada dwa rachunki inwestycyjne. Pierwszy ra­
chunek klubu nazywany jest "klasycznym" i obejmuje inwestycje w tzw. 
walory bezpieczne o charakterze wzrostowym, takie jak np. Nokia, Ne­
stle czy też Generał Electric. Drugi rachunek nazywany "spekulacyj­
nym", zawiera w przeważającym stopniu walory zakupywane na krótki 
okres. Konto to charakteryzuje się wyższym ryzykiem, ale jednocześnie 
szansą uzyskania wyższej stopy zwrotu. Przykładowymi walorami będą­
cymi w gestii zainteresowania członków klubu są takie akcje jak np. 
Microsoft, America Online (AOL), EMC, Lukoil czy też Thiel Logistik. 
W przeciwieństwie do wielu funduszy, które koncentrują się na konkret­
nych rynkach lub regionach klub dokonuje doboru takich akcji, które 
w dłuższym odcinku czasu wykazywały tylko tendencję rosnącą. W opi-
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nii członków klubu tylko takie inwestycje mają sens. Przykładowo, Coca 
Colę piję około 40% Niemców, liczba ta zwiększa się zaś niemal z dnia 
na dzień. Nie ma więc sensu inwestowanie w niepewne walory notowa­
ne na rynkach wschodzących, kiedy inwestycji takich i tak dokonują duże 
koncerny. Klub wyklucza inwestycje charakteryzujące się bardzo wyso­
kim ryzykiem i w ogóle nie dokonuje transakcji instrumentami pochod­
nymi Uest to prawnie zabronione i zapisane w statucie klubu). 

Klub jednakże w doborze akcji do portfela nie kieruje się określo­
nymi branżami czy też regionami. Najważniejsza jest wysoka jakość 
zakupywanych walorów. W przyszłości Andreas Horack będący od po­
czątku w dwuosobowym zarządzie klubu chciałby, aby klub funkcjono­
wał podobnie jak fundusz inwestycyjny. Osoby zarządzające mogłyby 
przy wariancie dużej liczby członków czerpać dodatkowe dochody z ty­
tułu zarządzania portfelem, nie generując przy tym jednostkowo wyso­
kich kosztów dla członków klubu. 

Przykłady klubów inwestycyjnych w Niemczech dowodzą, że ich 
działalność jest możliwa niezależnie od panującej koniunktury gospo­
darczej. Działające w Niemczech stowarzyszenia indywidualnych inwe­
storów jak też kluby inwestycyjne są przykładem, że ważnymi czynni­
kami sukcesu są przede wszystkim właściwe uregulowania prawne. Nie 
narzucają one w Niemczech górnego limitu kwot możliwych do zain­
westowania przez członków klubu ani też liczby członków tworzących 
klub inwestycyjny, jak to jest przykładowo we Francji. Dzięki temu 
możliwe było w Niemczech powstanie kilku dużych klubów mających 
swoistą formę minifunduszy inwestycyjnych. W przypadku tych klubów 
ich klasyczna rola edukacyjna została niejako wyparta poprzez priory­
tetowy cel zakładający osiąganie wyższej stopy zwrotu, także poprzez 
minimalizowanie kosztów zarządzania porfelem. Nie bez znaczenia 
w przypadku inwestowania w dużym klubie jest możność wpływania na 
dobór walorów do wspólnego portfela, co nie jest realne w przypadku 
funduszy inwestycyjnych. Przeprowadzone w Niemczech zmiany zarów­
no w zakresie corporate governance, jak też przepisów prawa podatko­
wego wskazują, że w Niemczech dostrzega się potencjał tkwiący w gru­
pie inwestorów indywidualnych i podejmuje działania mające na celu 
ułatwienie im inwestowania na rynku kapitałowym. 
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INDYWIDUALNI INWESTORZY WE FRANCJI 

l. RYNEK FINANSOWY 

Popularność inwestowania na rynku finansowym we Francji aż do 
końca lat siedemdziesiątych XX wieku była stosunkowo niewielka. Licz­
ba inwestorów nieznacznie przekraczała 2 mln osób. Szczyt popularno­
ści aktywnej formy inwestowania na rynku finansowym przypadł na rok 
1991, gdy liczba inwestorów wyniosła 14 mln. W latach 2000-2001 licz­
ba inwestorów ukształtowała się na stabilnym poziomie 9 mln, wzrasta­
jąc w 2002 roku do prawie 10 mln, a w 2003 r. przekroczyła tę barierę, 
osiągając poziom 10,2 mln inwestorów, co stanowi 22,6% populacji Fran­
cuzów1. Na wykresie 1 przedstawiono dynamikę liczby inwestorów we 
Francji w latach 1978- 2003. 

W sierpniu 2002 r. Banque de France oraz Euronext Paris prze­
prowadziły badania dotyczące struktury własnościowej papierów warto­
ściowych we Francji. W przeprowadzonej analizie brano pod uwagę 
osoby (powyżej 15 roku życia) inwestujące nadwyżki finansowe w ak­
cje, obligacje, UCITS2 - fundusze (w tym również emerytalne). 

Badania ankietowe zostały przeprowadzone na reprezentatywnej 
próbie 10 000 osób. Uzyskane wyniki zostały ekstrapolowane na popu­
lację 44 770 000 Francuzów w wieku powyżej 15 roku życia. 

Podczas analizy struktury portfela inwestorów wyraźnie zaznacza 
się tendencja spadkowa udziału obligacji w portfelu. Liczba inwestorów 

1 Wyniki badań zostały ekstrapolowane na populacje osób powyżej 15 roku życia. 
2 UCITS - Undertakings for Collective Investment in Transierabie Securities - Fun­

dusze inwestycyjne. 
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posiadających obligacje spadła z poziomu 3,6 mln w maju 1994 r. do 
1, 7 mln w maju 2002 r. Rośnie natomiast udział w portfelu akcji firm 
notowanych na giełdzie. W maju 1994 r. 5,3 mln inwestorów posiadało 
akcje firm notowanych na giełdzie, natomiast w maju 2002 r. liczba ta 
wzrosła do 7,1 mln, tj. o ok. 34%. 
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Wykres 1. Dynamika liczby indywidualnych inwestorów w mln w latach 1978-2003 
Źródło: opracowanie własne. 
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2003 

Interesujący obraz zmian zachodzących w strukturze portfela przed­
stawiają papiery wartościowe typu UCITS - fundusze inwestycyjne. 
W grudniu 1992 r. stanowiły one najpopularniejszą formę lokowania nad­
wyżek finansowych - 8, 7 mln inwestorów, natomiast w maju 2002 r. licz-



INDYWIDUALNI INWESTORZY WE FRANCJI 

ba inwestorów obniżyła się do poziomu 5 mln. Na wykresie 2 przedsta­
wiono zmiany zachodzące w strukturze inwestowania w latach 1992-2003. 

INWESTYCJE W AKCJE FIRM NOTOWANYCH NA GIEŁDZIE 

Przeprowadzone badania wskazują na rosnącą i obecnie dominu­
jącą rolę inwestycji w akcje w ogólnej strukturze portfela inwestycyjne­
go przeciętnego inwestora indywidualnego. 

Źródłem pozyskiwania funduszy przez indywidualnych inwesto­
rów są przede wszystkim dochody oraz oszczędności. W tabeli 1 przed­
stawiono zestawienie struktury procentowej źródeł finansowania za­
kupów akcji firm notowanych na giełdzie przez indywidualnych in­
westorów. 

Tabela 1. Źródła finansowania zakupów akcji wśród indywidualnych inwestorów 

WYSZCZEGÓLNIENIE 

Dochody (tygodniówki, pensje, dochody wolne od podatku) 

Oszczędności (lokaty bankowe, odsetki) 

-sprzedaż co najmniej jednego produktu finansowego (akcji, obligacji itp.) 

-uzyskane dywidendy z posiadanych akcji 

-odziedziczenie spadku 

- sprzedaż nieruchomości 

- otrzymane darowizny 

-korzystanie z odroczenia płatności 

-pożyczki, debety 

-nie wyszczególnione 

Możliwa więcej niż jedna odpowiedź 
Źródło: opracowanie własne. 

OBLIGACJE 

MAJ2001 (%) 

54 

37 

19 

15 

7 

3 

-

2 

1 

8 

MAJ2002 (%) 

49 

38 

17 

17 

8 

3 

1 

1 

-

11 

Popularność obligacji jako formy lokowania nadwyżek finansowych 
w ostatnich latach wyraźnie maleje. Począwszy od 1991 roku liczba in­
westorów posiadających w swych portfelach obligacje systematycznie się 
obniża. We Francji szacuje się, iż w 1991 r. było 4 mln inwestorów po­
siadających w portfelach obligacje, natomiast w 2002 r. liczba ich spa­
dła do 1,7 mln. Właścicieli obligacji charakteryzują poniższe parametry: 

są to osoby powyżej 55 roku życia, 
należą do nich głównie emeryci, ale także osoby prowadzące dzia­
łalność gospodarczą, 
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wartości ich portfela inwestycyjnego jest dość wysoka - powyżej 

91 400 EUR. 

FUNDUSZE INWESTYCYJNE "UCITS" 

Francja jest państwem, w którym populamość funduszy inwestycyj­
nych w ostatnich latach utrzymuje się na niezmiennym poziomie. Liczba 
inwestorów lokujących nadwyżki finansowe w fundusze w latach 1999-
2002 oscylowała wokół poziomu 4,7-5,0 mln osób. Należy jednakże pod­
kreślić, iż na początku lat dziewięćdziesiątych fundusze inwestycyjne cie­
szyły się znacznie większą populamością niż obecnie. W 1991 roku 11 mln 
Francuzów posiadało jednostki funduszy inwestycyjnych. W tabeli 2 przed­
stawiono inwestycje w poszczególne typy funduszy inwestycyjnych. 

Tabela 2. Struktura inwestowania w fundusze inwestycyjne Uako % populacji) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 
1992 1994 1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) {%) 

Ogółem fundusze 20,3 17,7 15,6 14.4 9,3 10.7 11,6 10,5 11,2 

Fundusze akcji 6,5 5,6 4,1 3,4 3,1 4,0 5,8 5,4 5.7 

Fundusze obligacji 5,8 6,5 5,8 4,9 3,4 2,5 2,2 1,4 0,8 

Fundusze rynku pieniężnego 12,0 7,6 7,0 4,2 1,8 0,9 0,9 0,6 0,4 

Fundusze zrównoważone 0,8 1,3 1,2 1,3 1,4 1,9 3,0 2,4 2.4 

Fundusze gwarantowane 1,5 1,5 1,1 1,1 1,0 0,9 1,6 1,0 1,1 

Fundusze zagraniczne - - - - - - - - 0,5 

Fundusze nieokreślone przez respondentów - 1,2 2,4 2,8 1,4 1,8 0,8 1,9 2,5 

Źródło: opracowanie własne. 

Z kolei szacuje się, iż w maju 2002 r. 5 mln osób posiadało jed­
nostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co stanowiło ok. 11,2% 
populacji w wieku powyżej 15 lat. Interesujące zmiany zaszły również 
w samej strukturze inwestowania w fundusze. W wyniku przeprowadzo­
nych badań szacuje się, iż w 2002 r. ok. 5, 7% populacji inwestowało 
nadwyżki finansowe w fundusze akcji. Dla porównania w 1992 roku 6,5% 
populacji wybrało tę formę inwestowania. Największy spadek w struk­
turze funduszy inwestycyjnych zanotowały fundusze rynku pieniężnego 
- z 12% w 1992 r. do zaledwie 0,4% populacji w 2002 r. Podobną sytua­
cję można zaobserwować w przypadku funduszy obligacji, gdzie 
w 1992 r. 5,8% populacji posiadało jednostki funduszy obligacji, nato­
miast w 2002 r. już tylko 0,8%. Nieznaczny wzrost z 0,8% w 1992 r. do 
poziomu 2,4% w 2002 r. odnotowały fundusze zrównoważone. 
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Przeprowadzone badania wskazują na znaczący wzrost zaintereso­
wania wśród inwestorów szeroko pojętym rynkiem akcji. Przedstawione 
zmiany zachodzące w strukturze inwestowania w fundusze inwestycyjne 
można tłumaczyć zwiększonymi oczekiwaniami inwestorów na osiągnię­
cie znacznie wyższych stóp zwrotu z zainwestowanego kapitału, przy jed­
noczesnym akceptowaniu wyższego poziomu ryzyka. Obecnie inwestorzy 
nie są zainteresowani utrzymaniem realnej wartości swych aktywów, co 
jest efektem inwestowania w bezpieczne fundusze obligacji czy rynku 
pieniężnego, a ich uwaga skupia się zasadniczo wokół funduszy akcji. 

Ponadto, przeprowadzone badania potwierdziły następujące za­
leżności: 

1) osoby inwestujące nadwyżki finansowe w fundusze to przede 
wszystkim osoby powyżej 55 roku życia (52,8% badanej grupy) oraz 
emeryci {17%), 

2) najmniejszym zainteresowaniem fundusze inwestycyjne cieszą się 
wśród osób w wieku 25-34 lat (13,6% badanej grupy), będących 
rzemieślnikami oraz kupcami, o rodzinnych dochodach netto w wy­
sokości powyżej 3800 EUR miesięcznie. 

POLISY UBEZPIECZENIOWE 

Rynek ubezpieczeniowy we Francji na początku 2. połowy lat dzie­
więćdziesiątych XX wieku przeżywał swój rozkwit. Liczba osób w wie­
ku powyżej lat 15 korzystających z ubezpieczeń na życie wzrosła z 6,3 
mln osób w 1995 r. do 10,4 mln osób w 1997 r., co daje wzrost w ciągu 
dwóch lat o 65,1 %. Wyraźny wzrost na rynku ubezpieczeń zanotowano 
w 2002 r., gdy liczba ubezpieczonych wzrosła o 1,1 mln osób, tj. o 10,6%. 
Na wykresie 3 przedstawiono dynamikę liczby osób korzystających z po­
lis "na życie" w latach 1995- 2002. 
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Wykres 3. Właściciele polis "na życie" (w mln osób powyżej 1 S roku życia) 
Źródło: opracowanie własne. 
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Należy podkreślić, iż większość, bo ponad 71% kontraktów ubez­
pieczeniowych zawieranych jest w unijnej walucie euro. 

Ponadto 51% właścicieli polis ubezpieczeniowych zawarło swe 
kontrakty za pośrednictwem banków komercyjnych, banków (kas) 
oszczędnościowych oraz placówek poczty, natomiast pozostała część 
bezpośrednio z firmą ubezpieczeniową. 

LOKATY BANKOWE 

Oprócz rosnącej populamości aktywnych form inwestowania, pro­
pagowanej i wspieranej przez bardzo aktywne we Francji kluby indywi­
dualnych inwestorów, dużym zainteresowaniem cieszą się lokaty ban­
kowe. Liczba osób posiadających w bankach rachunki oszczędnościowe 
wyniosła w 2002 r. 33,5 mln osób (powyżej 15 roku życia) . W porówna­
niu do ubiegłego roku zanotowano spadek o 6%. 

WYNIKI BADAŃ RYNKU KAPITAŁOWEGO WE FRANCJI W 2003 R. 

Liczba spółek notowanych na giełdzie papierów wartościowych 
w Paryżu wyniosła w 2003 roku 816. Wartość kapitalizacji paryskiej gieł­
dy w 2003 roku wyniosła 1075 mld EUR. Miesięczna średnia wartość 
zawieranych transakcji na rynku giełdowym w 2003 roku - 4,0 mld EUR. 

W tabeli 3 przedstawiono zyski giełdy Euronext w Paryżu za 2003 r. 

Tabela 3. Zyski z działalności prowadzonej przez giełdę w Paryżu 

ROK 
(WTYS. EUR) ZMIANA(%) 

2003 2002 

Opłaty związane z pierwotną emisją akcji na giełdzie 30 652 38 396 -20.2% 

Prowizje związane z kupnem/sprzedażą akcji spółek notowanych na giełdzie 187 463 190 488 - 1.6% 

Instrumenty pochodne 299 984 290111 3.4% 

Operacje clearingowe• 165 071 183 684 - 10.1% 

Zarządzanie aktywami 28236 29 051 -2.8% 

Usługi informacyjne 91154 92 073 -1 .0% 

Sprzedaż oprogramowania 172511 148 484 16.2% 

Pozostałe zyski 15 969 24 266 -34.2% 

Ogółem 991 040 996 553 --D.6% 

* Nowy system clearingowy - The LCH.Ciearnet rozpoczął swoje działanie 22 grudnia 2003. Od tego 
momentu zyski z transakcji nie są skonsolidowane. To wydarzenie odbiło się negatywnie na zyskow­
ności z działalności clearingowej w IV kwartale 2003 r. na kwotę około 3 mln EUR. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie http:/ /www.euronext.com 
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Działalności na rynku pierwotnym w 2003 r. nie można zaliczyć do 
udanych. Nie zanotowano spektakularnych emisji na rynku pierwotnym, 
co dało w efekcie niskie zyski z tego typu aktywności. W 2003 r. Euronext 
zanotował dość dużą liczbę przeprowadzonych transakcji - prawie 150 mln, 
co daje wzrost w porównaniu do roku poprzedniego o 8,3%. Jednakże prze­
ciętna wartość akcji, którymi handlowano, spadła z 1,38 EUR do 1,25 EUR, 
co w efekcie przyniosło nieznaczny spadek zyskowności w tym segmencie. 

Pomimo słabszego IV kwartału aktywność na rynku instrumentów 
pochodnych pozostała na wysokim poziomie. Wartość dochodów z han­
dlu instrumentami pochodnymi w 2003 roku wyniosła 300 mln EUR, co 
oznacza wzrost o 3,4% w porównaniu do roku 2002, gdzie dochód wy­
niósł 290,1 mln EUR. 

W 2003 r. na zlecenie Banque de France oraz Euronext przepro­
wadzono badania podobne do tych w 2002 r., na reprezentatywnej gru­
pie 9182 osób powyżej 15 roku życia. 

Badania wykazały, że Francuzi pozostali wierni swoim przekona­
niom, jeśli chodzi o sposoby inwestowania oszczędności. We wszelkie­
go rodzaju produkty o charakterze oszczędnościowym inwestuje 11,9 mln 
osób (26,5%). Z tego około 10,2 mln osób (22,6%) jest posiadaczami 
różnego rodzaju papierów wartościowych (akcji, obligacji, jednostek fun­
duszy inwestycyjnych oraz pracowniczych funduszy inwestycyjnych) . 
Stanowi to nieznaczny wzrost w stosunku do poprzedniego roku, gdy 
posiadanie papierów wartościowych deklarowało 9,8 mln Francuzów. 

Rok 2003 był też tym, w którym zanotowano znaczący spadek liczby 
indywidualnych inwestorów do poziomu 7,2 mln {16,0%). O ile rok 
2002 r. można uznać za bardzo udany pod względem przyrostu liczby 
indywidualnych inwestorów (wiązało się to m.in. z dużą atrakcyjnością 
wielu debiutów giełdowych, np. Credit Agricole, i przyczyniło się do 
zwiększenia zainteresowania rynkiem akcji mimo trudnej sytuacji na 
rynku) r o tyle rok 2003 charakteryzuje się dość poważnym spadkiem 
liczby indywidualnych inwestorów (ze względu na brak wyjątkowo atrak­
cyjnych debiutów giełdowych i przedłużający się trend spadkowy na 
giełdach) . W związku z przedłużającą się bessą na rynku większość in­
dywidualnych akcjonariuszy zdecydowało się na pozostawienie swoich 
portfeli w niezmienionej postaci, w ten sposób ograniczając liczbę wy­
konywanych przez siebie transakcji. W tym samym czasie wzrosła licz­
ba osób posiadających akcje spółek, w których pracują. Fakt posiadania 
akcji spółek, w których są zatrudnieni deklaruje 1,9% inwestorów. Naj­
częściej stają się ich właścicielami poprzez pracownicze fundusze in­
westycyjne. Wzrosła też nieznacznie liczba posiadaczy jednostek pla­
nów systematycznego oszczędzania. 

Liczba posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
wzrosła do 5,3 mln (11,8%) w porównaniu do roku 2002, gdy wynosiła 
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ona 5 mln. Wzrost ten jest efektem niesłabnącego zainteresowana pro­
duktami bezpiecznymi, a jednocześnie gwarantującymi zyski na dość 
wysokim poziomie. Jednocześnie w dalszym ciągu występuje malejące 
zainteresowanie obligacjami. Liczba osób zainteresowanych tym produk­
tem zmalała do 1,4 mln (w porównaniu do 1,7 mln w roku 2002). 

Z przeprowadzonych badań wynika również, że pomimo spadku 
liczby transakcji przeprowadzanych on-line występuje nieznaczny wzrost 
czynności, do których używany jest Internet. Jest on coraz częściej wy­
korzystywany do zarządzania papierami wartościowymi, będącymi w po­
siadaniu indywidualnych inwestorów, zwłaszcza jeśli chodzi o weryfi­
kowanie zawartości portfela i jego aktualną wycenę. 

2. SYSTEM PODATKOWY 

Omawiając system podatkowy obowiązujący w 2003 roku we Francji 
należy wymienić sześć podstawowych grup klasyfikacji podatków, są to 
mianowicie: 

podatki bezpośrednie, 
podatki pośrednie, 
opłaty skarbowe - rejestracyjne, 
podatek od bogactwa, 
podatek od nieruchomości, 
pozostałe. 

Skala podatkowa dla podatku dochodowego od osób fizycznych jest 
progresywna i zawiera się w przedziale od 0% do 48,09% (patrz tabe­
la 3). Co do zasady, wszystkie uzyskiwane przez podatnika dochody pod­
legają opodatkowaniu, w tym wynagrodzenia, renty, emerytury, wyna­
grodzenie z tytułu prac zleconych i wykonywanych czasowo, dochody 
z nieruchomości, działalności rolnej i leśnej, z działalności gospodarczej, 
handlu, a także dochody kapitałowe. 

Tabela 3. Skala podatkowa dla podatku dochodowego od osób fizycznych w 2003 r. 

STAWKA PODATKU DOCHODOWEGO OD OSÓB FllYCZNYCH PROGI PODATKOWE DOCHODU (W EUR) 

0% do 4262 

6,83% od 4262 do 8382 

19,14% od 8382 do 14 753 

28,26% od 14 753 do 23 888 

37,38% od 23 888 do 38 868 

42,62% od 38 868 do 47 932 

48,09% powyżej 47 932 

Źródło: opracowanie własne na podstawie http://www.taxinfrance.com 
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3· 5TOWARZVSZENIE KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

W roku 1966 w paryskim Instytucie Nauk Folitycznych zaadapto­
wano koncepcję klubów. Dwa lata później we Francji rozpoczęto kam­
panię propagującą inwestowanie poprzez kluby indywidualnych inwe­
storów. Kampania ta przyniosła wyrnieme rezultaty, obecnie Francja zaj­
muje, po Stanach Zjednoczonych, drugie miejsce na świecie, jeśli cho­
dzi o liczbę członków zrzeszonych w klubach indywidualnych inwesto­
rów. Pierwszy klub inwestycyjny powstał we Francji ponad 30 lat temu. 
Według danych z marca 2002 r. we Francji w Stowarzyszeniu FFCI 
(Federation Fran<;aise des Clubs d'Investissement) zarejestrowanych było 
ponad 17 000 klubów zrzeszających około 250 000 członków. FFCI od 
1984 roku jest członkiem Światowego Stowarzyszenia Klubów Inwesto­
rów (The World Federation of Investors Corporation- WFIC). 

Wszelkie formalności administracyjne związane z rejestracją klu­
bów indywidualnych inwestorów zostały ograniczone do niezbędnego 
minimum. Ponadto, nie są pobierane opłaty rejestracyjne ani manipula­
cyjne związane z zakładaniem klubu. Formą prawną klubu jest wspól­
nota3, która może skupiać od 5 do 20 osób. Do założenia klubu nie­
zbędne jest posiadanie statutu klubu oraz otwarcie rachunku inwesty­
cyjnego pod nazwą klubu za pośrednictwem pośrednika finansowego 
(banku, kasy oszczędnościowej czy domu maklerskiego). 

Przedmiotem działalności klubu jest przede wszystkim zwiększanie 
wartości portfela klubu poprzez działalność inwestycyjną. Zgodnie z prze­
pisami kodeksu cywilnego, które stosuje się do klubów indywidualnych 
inwestorów, klub musi liczyć co najmniej 5 członków, ale nie więcej niż 20. 
Ponadto członkiem klubu może zostać wyłącznie osoba fizyczna. Otwar­
cie rachunku inwestycyjnego klubu następuje dopiero po wyborze prezy­
denta. Osoba fizyczna może być członkiem tylko jednego klubu indywi­
dualnych inwestorów z uwagi na przysługujące ulgi podatkowe. 

Każdy członek jest zobowiązany do regularnego wnoszenia wpłat 
miesięcznych na rachunek klubu. Całkowita roczna wpłata wnoszona 
przez jednego członka nie może przewyższać 5500 EUR. 

Spotkania członków klubu indywidualnych inwestorów odbywają 
się co najmniej 10 razy w roku. Liczba głosów przypadających na członka 
klubu może być ustalona w dwojaki sposób: 

każdy członek klubu dysponuje jednym głosem, 
liczba głosów ustalana jest proporcjonalnie do wkładu wnoszone­
go przez członka klubu. 

3 Une indivision (franc.) - forma prawna: wspólność posiadania, niepodzielność, współ­
własność. 
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Okres obrachunkowy ewidencji księgowej klubu pokrywa się z ro­
kiem kalendarzowym. Pierwszy okres obrachunkowy rozpoczynany jest 
w dniu pierwszej operacji na koncie klubu i trwa do końca danego roku 
kalendarzowego. 

Akcje znajdujące się w portfelu inwestycyjnym klubu ewidencjo­
nowane są według cen nabycia. Na koniec ustalonego przez klub okre­
su (miesiąc, kwartał) dokonywane jest przeliczanie posiadanych walo­
rów w portfelu inwestycyjnym wg aktualnych notowań giełdowych. 
Osiągnięty w ten sposób wynik ewidencjonowany jest po stronie pasy­
wów. Po dokonaniu operacji przeliczania wartości portfela inwestycyj­
nego następuje przeliczanie wartości posiadanego kapitału przypadają­
cego na członka klubu. Wówczas wynik osiągnięty z operacji finanso­
wych powiększa lub pomniejsza zgromadzony przez klub kapitał. 

Francja jest krajem, w którym kluby indywidualnych inwestorów 
cieszą się dużą popularnością. Rozwiązania obowiązujące we Francji 
różnią się nieznacznie od rozwiązań przyjętych w innych krajach Unii 
Europejskiej. Należy jednakże podkreślić, iż idea powoływania klubów 
jest zawsze ta sama - propagowanie aktywnego uczestnictwa w życiu 
finansowym, wybieranie aktywnych form lokowania nadwyżek oraz edu­
kacja ekonomiczna. 

Przeprowadzone przez Banque de Paris oraz Euronext Paris bada­
nia potwierdzają rosnące zainteresowanie wśród inwestorów rynkiem 
akcji, będącym jednocześnie głównym obszarem działań klubów inwe­
stycyjnych. Należy oczywiście pamiętać, iż w zależności od wieku, sta­
tusu społecznego, wykształcenia, zasobności portfela itp. inwestorzy będą 
dywersyfikować posiadane portfele inwestycyjne. Nadal popularne są 
takie instrumenty finansowe, jak lokaty bankowe czy fundusze inwesty­
cyjne, które nie należą do przedmiotu zainteresowań klubów indywidu­
alnych inwestorów. 

Ideą klubu jest zachęcanie ludzi do podejmowania wysiłku w celu 
zrozumienia mechanizmów giełdowych, a następnie próbowania budo­
wania własnego portfela inwestycyjnego o stopniu ryzyka dostosowa­
nym do indywidualnego gracza. Kluby stanowią alternatywę wobec 
przede wszystkim funduszy inwestycyjnych, które oprócz wyboru typu 
funduszu (akcyjny, obligacji, rynku pieniężnego itp.) nie dają możliwo­
ści żadnego wpływu na politykę lokacyjną. 
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l. RYNEK KAPITAŁOWY 

-----

Belgia jest państwem o wysoko rozwiniętej gospodarce, odgrywa­
jącym znaczącą rolę na europejskim rynku kapitałowym. Produkt krajo­
wy brutto przypadający na jednego mieszkańca umiejscawia Belgię 
w pierwszej dziesiątce najbogatszych krajów świata. PKB per capita 
w 2002 roku wyniósł 25 200 EUR, tj. był ponadtrzykrotnie wyższy niż 
w Polsce (PKB per capita w Polsce w 2002 roku wyniósł 8300 EUR). 

Instytucjami nadzorującymi belgijski rynek kapitałowy są Narodo­
wy Bank Belgii oraz giełda papierów wartościowych Euronext. Euronext 
- pierwsza paneuropejska giełda papierów wartościowych - powstała 

z połączenia giełd w Amsterdamie, Brukseli oraz Paryżu. Ogłoszone 
w marcu 2000 roku porozumienie w sprawie utworzenia giełdy o mię­
dzynarodowym charakterze uzyskało swoją ostateczną formę we wrze­
śniu tego samego roku. Akcjonariusze giełd tworzących Euronextotrzy­
mali akcje nowej spółki. Aby sprostać regulacjom prawnym, w szcze­
gólności jeśli chodzi o zasady dotyczące notowania spółek na giełdzie, 
oraz żeby zakorzenić Euronext w kulturze biznesu wszystkich trzech 
krajów, giełdy-założyciele nominalnie tworząc jedną giełdę występowa­
ły w swoich państwach pod różnymi nazwami: Euronext Amsterdam 
N.V., Euronext Brussels S.A./N.V. i Euronext Paris S.A. Każdy z uczest­
ników wspólnego rynku kapitałowego oferował zarówno emitentom, 
instytucjom finansowym, jak i indywidualnym inwestorom dostęp do 
jednolitego, zunifikowanego rynku papierów wartościowych. Na początku 
2002 r. Euronext rozwinął się poprzez nabycie LIFFE (London Interna­
tional Financial Futures and Options Exchange) oraz w wyniku połą-



PAWEŁ MoDRZYŃSKI 

czenia się z portugalską giełdą papierów wartościowych w Lizbonie (6lu­
tego 2002 r.). Od 2 września 2002 r. inwestorzy mogą swobodnie inwe­
stować na rynkach kapitałowych krajów wchodzących w skład paneu­
ropejskiej giełdy Euronext. 

Należy podkreślić, iż wprowadzenie w krajach UE należących do 
EMU (European Monetary Union-Europejskiej Unii Monetarnej) jed­
nolitej waluty euro przyczyniło się do globalizacji rynku kapitałowego. 
Od 4 stycznia 1999 roku wartości akcji spółek notowanych na giełdach 
Amsterdamu, Brukseli oraz Paryża wyrażane były już we wspólnej wa­
lucie. Utworzenie wspólnego rynku kapitałowego pozwoliło na zniesie­
nie podstawowych barier ograniczających swobodę dostępu do między­
narodowego rynku kapitałowego, a mianowicie: 

w znacznym stopniu ułatwiono dostęp do informacji nt. spółek 
notowanych na zagranicznych giełdach, 
obniżono koszty inwestowania, 
ograniczono czas niezbędny na przeprowadzenie transakcji. 
Również z punktu Widzenia spółek notowanych na poszczególnych 

giełdach należących do Euronext utworzenie wspólnego rynku kapita­
łowego wiązało się z większą możliwością pozyskania kapitału. 

Przedstawione zmiany zachodzące na europejskich rynkach ka­
pitałowych i konsolidacja giełd były odpowiedzią na zmiany zacho­
dzące na świecie od początku lat 90 .. XX wieku. Postępujący proces 
globalizacji rynków kapitałowych, ograniczenie kosztów dostępu do 
informacji oraz czasu przepływu informacji pozwoliły na upowszech­
nienie aktywnego uczestnictwa w rynku kapitałowym wśród indywi­
dualnych inwestorów. Inwestowanie na zagranicznych rynkach kapi­
tałowych przez indywidualnych inwestorów stało się obecnie w pełni 
możliwe, a utworzenie paneuropejskiej giełdy było odpowiedzią na 
zachodzące zmiany. 

Na belgijskiej giełdzie notowanych jest 1484 spółek. Kapitalizacja 
giełdy wynosi ok. 1500 mld EUR. W ciągu 2002 roku przeprowadzono 
prawie 138 mln operacji na łączną kwotę 1570 mld EUR. 

Narodowy Bank Belgii (BNB), jako bank centralny, jest odpowie­
dzialny za emisję pieniądza oraz politykę monetarną. Przystąpienie Belgii 
do Europejskiej Unii Monetarnej oraz wprowadzenie wspólnej waluty 
nakłada na belgijski bank centralny obowiązek utrzymania wskaźników 
inflacji na poziomie maksymalnie 2% rocznie. BNB nie ma bezpośred­
niego wpływu na kształtowanie wskaźników cen, jednakże poprzez usta­
lanie wysokości podstawowych stóp procentowych jest w stanie aktyw­
nie stabilizować rynek pieniężny. Z dniem 1 maja 1998 r. BNB, obok 
10 banków centralnych państw UE (Austrii, Finlandii, Francji, Niemiec, 
Irlandii, Luksemburga, Holandii, Portugalii, Hiszpanii oraz Włoch), stał 
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się członkiem Europejskiego Systemu Banków Centralnych (The Buro­
pean System of Central Banks - ESCB), który utworzył Europejski Bank 
Centralny (The Buropean Central Bank). Do państw tych 1 stycznia 
2001 r. dołączyła Grecja. W Europejskim Systemie Banków Centralnych 
uczestniczą również kraje spoza obszaru euro, tj . Dania, Szwecja i Wielka 
Brytania. Mają one tu jednak zupełnie odmienną pozycję i specyficzne 
uprawnienia. 

Kapitał akcyjny BNB wynosi 10 mln EUR i dzieli się na 400 000 
akcji, z czego 50% akcji należy do skarbu państwa i nie jest dopuszczo­
nych do obrotu. Pozostałe akcje notowane są na giełdzie papierów war­
tościowych. 

2. SYSTEM PODATKOWY 

Belgia należy do krajów Unii Europejskiej stosujących stosunkowo 
wysokie stawki podatkowe. Co do zasady wszelkie źródła przychodów 
podlegają opodatkowaniu. 

Skala podatku dochodowego od osób fizycznych za rok podatko-
wy 2003 była następująca: 

gdy dochód podatnika w roku podatkowym nie przekracza 6840 
EUR, podatek wynosi 25%, 
gdy dochód podatnika w roku podatkowym mieści się w przedzia­
le od 6840 do 97 40 EUR, wówczas nadwyżka dochodów ponad 
kwotę 6840 EUR obłożona jest podatkiem w wysokości 30%, 
gdy dochód podatnika w roku podatkowym mieści się w przedzia­
le od 97 40 do 14 530 EUR, wówczas nadwyżka dochodów ponad 
kwotę 97 40 EUR obłożona jest podatkiem w wysokośCi 40%, 
gdy dochód podatnika w roku podatkowym mieści się w przedzia­
le od 14 530 do 29 7 40 EUR, wówczas nadwyżka dochodów ponad 
kwotę 14 530 EUR obłożona jest podatkiem w wysokości 45%, 
dochód podatnika powyżej 29 7 40 EUR obłożony jest 50% po­
datkiem. 
Ponadto osoby fizyczne płacą podatek od nieruchomości (wyłącz­

nie od nieruchomości położonych na terenie Belgii) . 
Wypłata dywidendy zazwyczaj jest obłożona podatkiem w wysoko­

ści 25%. Jednakże w przypadku gdy dywidenda wypłacana jest ż akcji 
emitowanych w ofercie publicznej po 1 stycznia 1994 roku, spółka wy­
płacająca dywidendę może pobrać podatek w wysokości 15%. 

Dochody kapitałowe z funduszy emerytalnych, inwestycyjnych oraz 
lokat bankowych nie są ujmowane w rocznym zeznaniu podatkowym 
i nie podlegają opodatkowaniu. Dochody kapitałowe z obligacji podle­
gają 15% stawce podatkowej. 
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3· ORGANIZACJE INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

w BELGil 

W Belgii używa się dwóch oficjalnych języków: flamandzkiego we 
Flandrii oraz francuskiego w Walonii. Flandria zajmuje północną część 
kraju, natomiast Walania południową. W efekcie takiej struktury naro­
dowościowej w Belgii powstały dwa stowarzyszenia zrzeszające kluby 
indywidualnych inwestorów oraz indywidualnych inwestorów. W Antwer­
pii - należącej do flamandzkiej części kraju - ma swoją siedzibę Vla­
amse Federatie van Beleggers (VFB), natomiast w walońskiej części kraju 
- w Brukseli - swoją siedzibę ma Federation Belge des Clubs D'lnve­
stissement & Des Investisseurs lndividuels (FBCI). Obydwa Stowarzy­
szenia są członkami Światowego Stowarzyszenia Klubów Inwestorów 
(The World Federation of Investors Corporation- WFIC) . 

Zarówno flamandzkie stowarzyszenie VFB, jak i walońskie FBCI 
zrzeszają zarówno kluby indywidualnych inwestorów, jak i bezpośred­
nio samych indywidualnych inwestorów. 

Do głównych zadań obu stowarzyszeń należy m.in.: 
wspieranie zakładania nowych klubów indywidualnych inwestorów 
(przeciętna liczba członków tych klubów wynosi ok. 15-20 osób), 
pozyskiwanie nowych członków spośród indywidualnych inwesto­
rów oraz zrzeszanie ich w ramach stowarzyszenia, 
organizowanie szkoleń, seminariów oraz prezentacji firm; 
organizowanie spotkań inwestorów z zarządami firm notowanych 
na giełdach. 
Charakter podstawowych zadań stowarzyszeń wynika z organiza­

cji samych podmiotów wchodzących w jego skład. Głównym celem po­
mysłodawców tworzenia klubów indywidualnych inwestorów było i jest 
propagowanie powszechnego wykorzystywania przez osoby fizyczne 
instrumentów finansowych celem utrzymywania realnej wartoŚci swych 
oszczędności i ich pomnażanie. Państwo, wspierając ideę takich form 
inwestowania, zniosło wszelkie bariery i umożliwiło klubom indywidual­
nych inwestorów dynamiczny rozwój. 

Nie należy traktować stowarzyszeń i klubów jako form substytu­
cyjnych względem siebie. Stowarzyszenia mają najczęściej charakter 
organizacji narodowych, realizujących szersze cele - m.in. ochronę in­
westorów indywidualnych, lobbing na rzecz środowiska, propagowanie 
wiedzy z zakresu inwestycji kapitałowych etc. Natomiast w klubie gro­
madzi się grono 5-20 osób chcących nauczyć się inwestowania na gieł­
dzie. Te obie formy działalności nie wykluczają się wzajemnie, a naj­
częściej stowarzyszenia działają na rzecz tworzenia klubów. 
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Do założenia klubu niezbędna jest minimalna liczba członków 
-dwie osoby. Klub nie ma osobowości prawnej. Członkowie klubu wy­
bierają spośród siebie władze reprezentujące dany klub, tj. prezydenta 
i skarbnika. Struktura klubu, obowiązki i uprawnienia jego członków są 
zapisywane w statucie klubu. Wzór statutu klub może otrzymać od sto­
warzyszenia. Trzeba jednak podkreślić, iż posiadanie przez klub statutu 
nie jest wymagane do jego rejestracji w stowarzyszeniu. Jednak przed­
stawiciele stowarzyszenia zawsze doradzają klubom stworzenie statutu, 
gdyż jest on niezwykle pomocny w przypadku rozwiązywania wszelkich 
problemów czy konfliktów. 

Zarówno kluby, jak i indywidualni inwestorzy wnoszą opłaty na 
rzecz stowarzyszenia. Każdy klub przekazuje stowarzyszeniu rocznie 
25 EUR oraz dodatkowo 12,5 EUR od każdego członka. 

Każdy z członków klubu rozlicza się indywidualnie z osiąganych 
zysków kapitałowych. W Belgii nie występuje podatek od zysków kapi­
tałowych. Istnieje jedynie podatek od dywidendy w wysokości 25% lub 
15%. W przypadku osiągnięcia strat w wyniku inwestowania na gieł­
dzie, belgijskie ustawodawstwo podatkowe nie przewiduje możliwości 
odliczenia poniesionych strat od podatku czy przychodu osiągniętego 
w danym roku podatkowym. 

Stowarzyszenia, oprócz podstawowych zadań, do których zalicza 
się pomoc przy zakładaniu klubów indywidualnych inwestorów oraz 
przeprowadzanie akcji szkoleniowych, prowadzą również badania sta­
tystyczne, mające na celu określenie cech charakteryzujących kluby oraz 
indywidualnych inwestorów. 

Stowarzyszenie Vlaamse Federatie van Beleggers, które skupia 
wokół siebie 450 klubów indywidualnych inwestorów oraz 7500 człon­
ków indywidualnych zrzeszonych w klubach lub bezpośrednio w sto­
warzyszeniu, ostatnie badania ankietowe przeprowadziło w lutym 
2001 roku. 

W wyniku przeprowadzonych badań stwierdzono, iż w przeważają­
cej części, tj. 83,9% badanej grupy, inwestorami są mężczyźni, w 13,8% 
kobiety, w 2,3% nie uzyskano odpowiedzi. Do grona osób należących do 
klubów indywidualnych inwestorów bądź bezpośrednio zrzeszonych 
w stowarzyszeniu należą osoby w średnim wieku oraz starsze. Taka za­
leżność wynika bezpośrednio z zamożności społeczeństwa oraz aktyw­
ności zawodowej. Cechą charakterystyczną krajów wysoko rozwiniętych 
jest to, iż osoby powyżej 50. tego roku życia należą do grupy osób za­
możnych. Ta grupa osób posiada oszczędności, które wykorzystywane 
są po przejściu na emeryturę lub też stanowią podstawę do dalszego ich 
inwestowania. A przede wszystkim osoby te dysponują dużym doświad­
czeniem i wolnym czasem. Procentowa struktura wiekowa członków klu­
bów indywidualnych inwestorów została przedstawiona na wykresie 1. 
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Wykres 1. Procentowy udział poszczególnych grup wiekowych osób zrzeszonych w klubach indywidual­

nych inwestorów 
Źródło : opracowanie własne. 

Osoby powyżej 50. roku życia stanowią 52%; a osoby do 30 roku 
życia zaledwie 5% osób zrzeszonych w stowarzyszeniach indywidual­
nych inwestorów. W gronie osób najaktywniejszych zawodowo, czyli 
w przedziale wiekowym 31-40 lat - 18% zrzeszonych jest w stowarzy­
szeniu. Taki stan rzeczy można tłumaczyć faktem, iż osoby te nie dys­
ponują wolnym czasem w takim zakresie, aby móc go poświęcać na spo­
tkania oraz wspólne inwestowanie w klubach. Interesujące wyniki ba­
dań dotyczą także długości inwestowania. Okazuje się, iż prawie 1/3 
respondentów lokuje oszczędności poprzez inwestycje giełdowe czy inne 
instrumenty finansowe od ok. 4 lat. Osoby, które grają na giełdzie od 
ponad 20 lat, stanowią niespełna 20% badanej grupy {por. wykres 2). 

14% 

1960-1965 
4% 

1966-1970 
3% 

1986-1990 
14% 

Wykres 2. Od którego roku jesteś "aktywnym inwestorem"? 
Źródło: opracowanie własne. 
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Struktura procentowa osób zrzeszonych w klubach indywidualnych 
inwestorów pod względem statusu zawodowego została przedstawiona 
na wykresie 3. 

emeryci 
33% 

pozostali 
0% 

brak odpowiedzi 
1% 

wolne zawody 
16% 

Wykres 3. Status członków klubów indywidualnych inwestorów 
Źródło: opracowanie własne. 

Przedstawione powyżej grupy wiekowe odpowiadają podziałowi 
inwestorów według kryterium statusu zawodowego. Grupa emerytów jest 
najliczniejsza i stanowi 33% badanej grupy. Kolejną pod względem li­
czebności grupą jest grupa osób czynnych zawodowo, do której należą 
osoby w przedziale wieku 51-60 lat. Liczną grupę stanowią również oso­
by tzw. "wolnych zawodów" oraz osoby niezatrudnione, łącznie blisko 
30% badanej grupy. 

Jeżeli analizie poddane zostanie wykształcenie, wówczas okaże się, 
że 25% członków klubów indywidualnych inwestorów to osoby ze śred­

nim wykształceniem, natomiast 28% członków posiada wykształcenie 
wyższe zawodowe (licencjat). Zaledwie 11% badanej grupy to osoby z wy­
kształceniem wyższym ekonomicznym. 

Interesujące badania przeprowadzone na zlecenie VFB dotyczyły 
ponadto modelu rodziny członków klubów indywidualnych inwestorów. 
Wyniki badań pokryły się z przyjętym modelem zamożnych rodzin kra­
jów wysoko rozwiniętych. W krajach tych przeważa model rodziny 2 + 1 
oraz 2+2. Osoby posiadające oszczędności oraz aktywnie lokujące po­
siadane środki w instrumenty finansowe należą do przedstawionego 
powyżej modelu rodziny 2+1 lub 2+2. Blisko 75% członków klubów 
indywidualnych inwestorów posiada rodzinę 3- lub 4-osobową. 

Przeciętna liczba członków klubu indywidualnych inwestorów wy­
nosi ok. 15- 20 osób, natomiast przeciętny okres funkcjonowania klubu 
- do 3 lat. Jest tak w przypadku ok. 50% ogólnej liczby istniejących 
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klubów. Jest to więc okres, w którym grupa osób deklaruje chęć przy­
stąpienia do klubu i wspólnego inwestowania. Zdobyte doświadczenie 
wykorzystywane jest następnie przy indywidualnym inwestowaniu. 
Wobec powyższego członkowie występują z klubów. Niemniej jednak, 
istnieją również kluby, których okres działalności wynosi 10 i więcej lat, 
i stanowią one aż 25% wszystkich istniejących klubów. 

Kluby zrzeszają osoby uzyskujące dochody w przedziale od 13 000 
do 45 000 EUR rocznie. Dochody w tej wysokości osiąga 80% człon­
ków klubów. Zaledwie 6% osób uzyskujących wysokie dochody, tj . po­
wyżej 60 000 EUR rocznie, zrzeszonych jest w klubach indywidualnych 
inwestorów. 

Struktura dochowa rodzin członków klubów indywidualnych inwe­
storów przedstawiona została na wykresie 4. 

€- 60000 € 
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powyżej 60 000 € 
6% 

poniżej 7500 € 
1% 

Wykres 4. Dochód roany przypadający na rodzinę 
Źródło : opracowanie własne . 
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Na podstawie powyższych badań można stwierdzić , iż większość 

inwestorów to osoby w średnim wieku bądź starsze, pracujące lub prze­
bywające już na emeryturze, o wykształceniu średnim bądź wyższym, 
ale nie związanym z naukami ekonomicznymi, o modelu rodziny 2+1 
lub 2+2 oraz o ustabilizowanych dochodach, oscylujących wokół śred­
niej krajowej . 

Ideą tworzenia klubów indywidualnych inwestorów oraz zrzesza­
nia indywidualnych inwestorów w stowarzyszenia była popularyzacja 
zasad inwestowania oraz funkcjonowania giełdy. Kluby zrzeszają więc 
przede wszystkim osoby, które nie posiadają doświadczenia oraz nie­
zbędnej wiedzy z zakresu finansów, pozwalającej na samodzielne inwe­
stowanie . Dzięki uczestnictwu w klubie osoby zdobywają podstawową 
wiedzę na temat zasad inwestowania i funkcjonowania giełdy, a także 
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empirycznie testują własne portfele inwestycyjne. Kluby indywidualnych 
inwestorów nie są sposobem na zarabianie pieniędzy czy pomnażanie 
oszczędności. Stanowią swego rodzaju pole doświadczalne dla przyszłych 
inwestorów, którzy angażując miesięcznie niewielkie kwoty uczą się 
zasad inwestowania. Równocześnie z inwestowaniem poprzez kluby, in­
dywidualni inwestorzy zakładają własne rachunki w biurach maklerskich, 
gdzie zarządzają swoimi oszczędnościami, wykorzystując doświadcze­
nie zdobyte w klubie. 

Stowarzyszenia, oprócz odgrywania roli koordynatora tworzenia 
i funkcjonowania klubów indywidualnych inwestorów, organizują spo­
tkania członków klubów oraz indywidualnych inwestorów z przedstawi­
cielami firm, happeningi oraz wspólne spotkania inwestorów. 

Uczestnictwo w klubie indywidualnych inwestorów oraz inwesto­
wanie poprzez klub stanowią alternatywną formę inwestowania środków 
finansowych, zwłaszcza w stosunku do funduszy inwestycyjnych. Przy 
lokowaniu środków w fundusz inwestycyjny (inwestowanie pośrednie) 
inwestor nie ma wpływu na sposób i wybór papierów wartościowych, 
w które inwestuje fundusz. Ma on jedynie możliwość określenia dopusz­
czalnego, akceptowanego poziomu ryzyka - wybór rodzaju funduszu oraz 
kwoty, jaka będzie inwestowana. Idea klubów indywidualnych inwesto­
rów polega na "edukacji finansowej", a więc na inwestowaniu bezpo­
średnim. Kluby są ofertą dla osób, które same chcą inwestować na gieł­
dzie. Wspólne spotkania, wymiana wiedzy i doświadczeń pozwalają na 
lepsze poznanie mechanizmów giełdy. Należy podkreślić, iż zaintereso­
wania klubów koncentrują się na inwestycjach na giełdzie, głównie 
w akcje. Obligacje traktuje się jako formę zabezpieczenia realnej warto­
ści kapitału i nie stanowią one głównego celu inwestycyjnego klubu. 

Zadaniem klubu jest nauczenie jego członków inwestowania w dłu­
gim horyzoncie czasowym, a nie dokonywania spekulacji giełdowych 
celem uzyskania krótkookresowych zysków z różnic w kształtowaniu się 
kursów akcji. Przy przeciętnej wartości portfela wynoszącej 300 000 EUR 
wartość obligacji w portfelu kształtuje się na poziomie ok. 25 000 EUR. 
Natomiast przeciętna wartość transakcji dokonywanych przez klub 
kształtuje się na poziomie 2500-9000 EUR. 

Dla porównania, z informacji uzyskanych z FBCI wynika, że prze­
ciętna wartość portfela inwestycyjnego klubu zrzeszonego w powyższym 
stowarzyszeniu wynosi 64 777 EUR, z czego blisko 88% stanowią akcje, 
natomiast 12% obligacje. Stowarzyszenie FBCI podkreśliło, iż do kręgu 
zainteresowań klubów nie należą obligacje skarbowe. Również instru­
menty pochodne nie cieszą się dużą popularnością. Wynika to głównie 
z faktu, iż w przypadku rezygnacji bądź śmierci członka klubu dokona­
nie podziału posiadanego kapitału na poszczególnych członków jest 
niezwykle trudne. 
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Udział akcji w portfelu inwestycyjnym klubu przedstawiony został 
na wykresie 5. 
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Wykres S. Przeciętna wartość akcji w portfelu inwestycyjnym (w EUR) 
Źródło: opracowanie własne. 
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Jeżeli natomiast chodzi o instrumenty pochodne, to nie cieszą się 
one zbyt dużą popularnością wśród indywidualnych inwestorów. Na 
podstawie przeprowadzonej ankiety stwierdzono, iż 81% respondentów 
w ogóle nie wykorzystuje opcji calJ/put, zaledwie 4% korzysta z opcji 
typu put, 3% z opcji call, a 12% wykorzystuje obie opcje. 

4· PODSUMOWANIE 

Działalność klubów oraz stowarzyszeń indywidualnych inwestorów 
odgrywa w Belgii znaczącą rolę w popularyzacji aktywnych form inwe­
stowania. Dynamicznemu rozwojowi klubów indywidualnych inwesto­
rów sprzyja przed wszystkim prostota działania klubów, przy tym po­
tencjalnych inwestorów nie zniechęcają żadne biurokratyczne formal­
ności. Państwo, chcąc zachęcić inwestorów do lokowania środków finan­
sowych w akcje przedsiębiorstw, rozpoczęło propagowanie tego sposo­
bu inwestowania, jakim są kluby, które promują zaangażowanie w dłu­
gim horyzoncie czasowym i wykorzystują głównie inwestycje na gieł­
dach europejskich. Ograniczono do minimum wszelkie formalności zwią-
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zane z zakładaniem i organizacją klubów. Natomiast rolą stowarzyszeń 
jest pomoc przy tworzeniu klubów i ich bieżącej działalności, ich repre­
zentacja, organizowanie spÓtkań inwestorów, przedstawicieli firm oraz 
organizowanie szkoleń. 

Należy podkreślić, iż kluby indywidualnych inwestorów nie są 
metodą na lokowanie kapitału. Stanowią pewnego rodzaju "pole do­
świadczalne" dla indywidualnego inwestora, który po zdobyciu doświad­
czenia w klubie inwestuje swoje pieniądze indywidualnie. 
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l. RYNEK FINANSOWY 
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Dania, niewielki kraj europejski położony na Półwyspie Jutlandz­
kim, o powierzchni 43 100 km2 oraz liczbie ludności wynoszącej 5,33 
mln mieszkańców, należy do najbogatszych krajów Europy oraz świata. 
Produkt krajowy brutto przypadający na 1 mieszkańca wyniósł w 2002 
roku 25 200 EUR, co stawia Danię wśród najbogatszych państw Unii 
Europejskiej. Dla porównania w Polsce w 2002 r. wynosił on 8 300 EUR, 
czyli 3 razy mniej . Największy udział w tworzeniu PKB Danii ma sektor 
usług - 72,0% ogólnej kwoty produktu krajowego brutto, następnie prze­
mysł- 25,3% oraz rolnictwo- 2,7%. 

Od początku lat 80. XX wieku duński rynek finansowy charakte­
ryzuje się dynamicznym rozwojem, zarówno pod względem organiza­
cyjno-prawnym, jak i międzynarodowym (globalnym). Zachodzące na 
rynku kapitałowym zmiany miały na celu ułatwienie indywidualnym 
inwestorom dokonywania transakcji oraz obniżenie kosztów uczestnic­
twa na rynku finansowym i przeprowadzania transakcji. Swobodny prze­
pływ kapitału na międzynarodowych rynkach finansowych wpłynął na 
ujednolicenie cen (stóp procentowych) produktów finansowych na ryn­
kach finansowych poszczególnych krajów. 

Omawiając problematykę rynków pieniężnych i kapitałowych Da­
nii należy podkreślić, że znaczącą rolę w stabilizacji i popularyzacji tego 
rynku odgrywa Narodowy Bank Danii. 

Od 1 maja 1998 roku Dania współpracuje z Europejskim Bankiem 
Centralnym. Mimo że Dania jest członkiem Unii Europejskiej, to jako 
jedno z trzech państw unijnych nie przystąpiła do Europejskiej Unii 
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Monetarnej i nie wprowadziła na rynek pieniężny wspólnej waluty euro. 
Narodowy Bank Danii podpisał umowę regulującą współpracę z Euro­
pejskim Bankiem Centralnym w zakresie stabilizacji kursów wymiany 
walut (Exchange Rate Mechanism II). Celem tego porozumienia jest 
utrzymanie fluktuacji kursów wymiany walut w przedziale +/-2,25%. 

Od 1982 roku duński rynek pieniężny i kapitałowy przeszedł pro­
ces dostosowywania do wymogów międzynarodowych i obecnie spełnia 
wszelkie warunki stawiane przez Unię Europejską w zakresie wolnego 
przepływu kapitału oraz możliwości dokonywania transakcji na zagra­
nicznych rynkach. 

W Danii w 2001 roku indywidualni inwestorzy przeznaczyli ogó­
łem kwotę 6,9 mld EUR na inwestycje na rynkach kapitałowych. Nale­
ży podkreślić, iż w ciągu ostatnich pięciu lat kwota inwestycji stale ro­
sła i charakteryzowała się znaczną dynamiką, wynoszącą około 9% każ­
dego roku. 

Większość duńskich inwestorów uczestniczy na rynku kapitałowym 
pośrednio, poprzez inwestycje w różnego rodzaju polisy ubezpieczenio­
we, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne. Udział indywidual­
nych inwestorów na rynku kapitałowym w Danii jest ciągle znacznie 
niższy niż udział inwestorów instytucjonalnych. Dzienne obroty doko­
nywane przez indywidualnych inwestorów na Kopenhaskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych wynoszą ok. 15% ogólnej liczby dokonywanych 
transakcji. 

W Danii w 2000 r. 32% dorosłych obywateli inwestowało na ryn­
kach kapitałowych, co stanowi w ujęciu liczbowym 1,3 mln osób. Indy­
widualni inwestorzy nie stanowią homogenicznej grupy, gdyż zaledwie 
8% spośród inwestorów posiada portfele inwestycyjne, w skład których 
wchodzą akcje i jednostki funduszy inwestycyjnych o wartości powyżej 
104 000 DKK. Większość indywidualnych inwestorów posiada akcje 1lub 
2 spółek giełdowych o wartości portfela poniżej 14 850 DKK. Liczba 
indywidualnych inwestorów, których wartość portfela przekracza kwotę 
52 000 DKK, wzrosła aż o 57%, z 350 000 do 550 000 inwestorów w cią­
gu 3 ostatnich lat. 

Centralnym miejscem dokonywania oficjalnych transakcji w zakre­
sie obrotu papierami wartościowymi- obligacjami, akcjami, instrumen­
tami pochodnymi oraz instrumentów rynku pieniężnego jest Giełda 
Papierów Wartościowych w Kopenhadze. Do 1996 roku funkcjonowała 
ona jako instytucja państwowa. W 1996 roku została przekształcona 
w spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Instytucją wspierającą działalność Giełdy Papierów Wartościowych 
jest Centrum Rozliczeniowe. Do głównych zadań Centrum należy czu­
wanie nad bezpieczeństwem oraz prawidłowością przeprowadzania trans­
akcji giełdowych. 
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Rejestr dokonywanych transakcji giełdowych prowadzony jest przez 
Duńskie Centrum Papierów Wartościowych, które powstało w 1983 roku 
i współpracuje z Buroelear-Międzynarodowym Centrum Papierów War­
tościowych. W 2000 roku Duńskie Centrum Papierów Wartościowych zo­
stało przekształcone z instytucji państwowej w spółkę z ograniczoną od­
powiedzialnością. 

Duński rynek papierów wartościowych jest integralnym systemem 
funkcjonującym na Kopenhaskiej Giełdzie Papierów Wartościowych, 
Duńskim Centrum Papierów Wartościowych oraz w Centrum Rozlicze­
niowym. 

Rynek giełdowy w Danii składa się z czterech rynków kapitałowych, 

tj.: rynku akcji, obligacji, funduszy inwestycyjnych oraz rynku instrumen­
tów pochodnych. Najmłodszym rynkiem kapitałowym na giełdzie jest 
rynek instrumentów pochodnych, zwany FOTOP. Inauguracja instrumen­
tów pochodnych notowanych na giełdzie odbyła się w 1989 roku. 

Rok 2003 nie był zbyt korzystny dla inwestorów giełdowych 
i uczestników rynków kapitałowych także w Danii: 

liczba rachunków inwestycyjnych zmniejszyła się w porównaniu do 
2002 roku aż o 13% i osiągnęła poziom 55,5 mln rachunków wo­
bec 63,5 mln w 2002 roku; 
całkowita wartość notowanych na giełdzie papierów wartościowych, 
wliczając w to akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, wyniosła 
7 357 mln DKK, tj. wzrost o 16% w porównaniu do 2002 roku. 
Wartość obrotu instrumentów pochodnych (futures oraz opcji) wzro­
sła aż o 43% i osiągnęła liczbę 769 tys. kontraktów w 2003 roku; 
na koniec 2003 roku na giełdzie notowanych było 194 spółek, w tym 
siedem zagranicznych. W 2003 roku dwie spółki sektora finanso­
wego zadebiutowały na giełdzie, natomiast aż dziewięć spółek 
wycofało akcje z obrotu giełdowego. 
W kwietniu 2003 r. giełda papierów wartościowych w Kopenhadze 

wprowadziła na rynek kapitałowy dwa nowe segmenty przeznaczone dla 
małych i średnich przedsiębiorstw: MidCap+ oraz SmallCap+ . Jedno­
cześnie uruchomiony został nowy portal internetowy www.plus-portal.dk, 
gdzie indywidualni inwestorzy mogą znaleźć bieżące notowania, arty­
kuły prasowe i nowości poświęcone spółkom giełdowym, zwłaszcza seg­
mentu małej i średniej przedsiębiorczości. 

RYNEK AKCJI 

Aktywność inwestorów na rynku akcji w 2003 roku była niewielka. 
Powodem zaistniałej sytuacji był m.in. najniższy poziom stóp procento­
wych, które uczyniły rynek kredytowy niezwykle interesującym i tanim 
źródłem pozyskania kapitału. Jak wspomniano wyżej, zaledwie dwie 



jOANNA MoDRZYŃSKA, PAWEŁ MooRZYŃSKI 

nowe spółki zadebiutowały na parkiecie, natomiast dotychczasowych 
dziewięć spółek wycofało swe akcje z obrotu giełdowego. Na szczególną 
uwagę zasługuje fuzja dwóch spółek giełdowych, tj. Dampskibsselska­
bet af 1912 połączył się z Dampskibsselskabet Svendborg. Była to naj­
większa w historii Danii fuzja spółek. Utworzona w wyniku połączenia 
spółka zmieniła nazwę na A.P. Moller-Maersk NS. Wartość kapitaliza­
cji spółki wyniosła na koniec 2003 roku 182 mld DKK, tj. prawie dwu-

. krotnie więcej niż wartość kapitalizacji Danske Bank, drugiej co do 
wielkości spółki notowanej na giełdzie. Warto podkreślić, iż dla duń­
skich przedsiębiorców krajowy rynek giełdowy staje się coraz bardziej 
znaczący. Wiele firm, których akcje notowane były również na między­
narodowych rynkach finansowych, takich jak Giełda Papierów Warto­
ściowych w Londynie, obecnie posiada akcje wyłącznie w krajowym 
obrocie giełdowym. 

W 2000 roku na giełdzie notowanych było 235 spółek, natomiast 
w 2001 roku już tylko 217 spółek, tj. zanotowano spadek o 7,7%, w 2002 
roku zaś 201 spółek (spadek o 7,8%), a w 2003 roku 194 spółek (spadek 
o 3,5%). 

W Danii kapitalizacja rynku akcji jest niższa niż rynku obligacji. 
Rynek akcji jest dopiero w fazie rozwoju, a popularność zawdzięcza 
m.in. rosnącej liczbie indywidualnych inwestorów. Główną barierą roz­
woju rynku akcji są wciąż wysokie podatki, jak i skomplikowany sys­
tem podatkowy. 

Kapitalizacja rynku akcji w 2003 roku wyniosła 698 mld DKK, co 
oznacza wzrost o 15% w porównaniu do 2002 roku, gdzie wartość kapi­
talizacji wyniosła 609,1 mld D KK. Indeks KFX dla 20 największych 
spółek giełdowych zmniejszył się z poziomu 557,1 mld DKK w 2001 r. 
do 407,3 mld DKK w 2002 r., tj. o 27%. Największy udział w kapitaliza­
cji rynku akcji notowanych na giełdzie w 2002 r. miał sektor przemy­
słowy, którego udział wyniósł aż 31%, tj. 172,9 mld DKK. Na drugim 
miejscu w strukturze kapitalizacji rynku akcji uplasował się sektor fi­
nansowo-bankowy- 25% udziału, tj. 143,3 mld DKK. 

Analizując strukturę kapitalizacji rynku akcji należy zwrócić uwa­
gę na znaczną koncentrację kapitału wokół sześciu największych spół­
ek giełdowych, na które przypada 46,5% kapitalizacji tego rynku. Do gro­
na największych spółek giełdowych w 2002 r. należały: 

Danske Bank- 85,9 mld DKK, tj. 21,10%, 
- Novo Nordisk - 62,9 mld DKK, tj. 15,45%. 

Odnotować także należy wzrost zainteresowania duńską giełdą 
papierów wartościowych wśród inwestorów zagranicznych w ciągu ostat­
nich lat. Udział notowanych na giełdzie akcji należących do zagranicz­
nych inwestorów wzrósł z 20% w 1997 r. do 28% na koniec 1. połowy 
2002 r. Pozostały udział, wynoszący w 1997 r. od 16% do 17% akcji 
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notowanych na giełdzie, rozkładał się równomiernie pomiędzy trzy grupy 
inwestorów: indywidualnych inwestorów, instytucje finansowe oraz fun­
dusze emerytalne. W 2002 roku zaszły dość poważne zmiany w struktu­
rze własnościowej firm, których akcjami obraca się na giełdzie. Zapre­
zentowano to na wykresie 1. 

pozostali 
13% 

indywidualni inwestorzy 
17% 

przedsiębiorstwa 

16% 

instytutcje finansowe 
16% 

fundusze 

ubezpieczeniowe 
i emerytalne 

10% 

Wykres 1. Struktura własnościowa akcji notowanych na duńskiej giełdzie papierów wartościowych (2002 rok) 
Źródło: http:f jwww.xcse.dk - Giełda Papierów Wartościowych w Kopenhadze. 

1999 2000 2001 2002 

D akcje KFX • pozostałe akcje 

Wykres 2. Wartość obrotów akcji (lata 1999-2003) 
Źródło: Copenhagen Stock Exchange - Annual Report 2003. 

2003 

RYNEK FUNDUSZV INWESTYCYJNYCH 

Na koniec 2003 roku na giełdzie notowanych było 155 funduszy 
inwestycyjnych (wobec 161 w 2002 roku), o łącznej wartości rynkowej 
na poziomie 58 mld DKK, tj. wzrost o 29% w porównaniu do 2002 roku. 
Fundusze inwestycyjne stanowią przedmiot obrotu również na pozagieł­
dowym rynku tzw. XtraMarked, który został utworzony 1 marca 2002 
roku. W Danii fundusze inwestycyjne cieszą się dużą popularnością 
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wśród inwestorów. Wartość obrotu rynku XtraMarked, na którym noto­
wanych jest 65 funduszy inwestycyjnych, wyniosła w 2003 roku 39,9 mld 
DKK, tj. wzrost o 31% w porównaniu do roku 2002. 

RYNEK OBLIGACJI 

Duński rynek obligacji przeszedł w ciągu ostatniego roku wiele 
istotnych, zwłaszcza dla indywidualnych inwestorów, zmian, w tym rów­
nież organizacyjnych. W strukturze rynku obligacji wyróżnia się: obli­
gacje skarbowe, zagraniczne papiery dłużne, obligacje hipoteczne i spe­
cjalne, Asset Backed Securities oraz obligacje przedsiębiorstw. 

Na giełdzie notowanych było na koniec 2003 roku ponad 2300 
obligacji, o wartości nominalnej 2512 mld DKK. Dużym zainteresowa­
niem inwestorów cieszyły się obligacje hipoteczne, których wartość no­
minalna wzrosła o 9%, tj. z 1627 mld DKK w 2002 roku do poziomu 
177 5 mld w 2003 roku. 

Interesujące jest ponadto, że duński rynek obligacji należy do naj­
większych w Europie. Pod względem wartości dokonywanych transak­
cji oraz wartości rynkowej obligacji plasuje się na 6 pozycji wśród ryn­
ków kapitałowych Europy. 

1999 2000 2001 2002 

D skarbowe D hipoteczne • pozostałe 

Wykre 3. Warrtość obrotów na rynku obligacji (lata 1999-2003) 
Źródło: jak w wykresie 2. 

2003 

Z kolei duński rynek obligacji hipotecznych należy do największych 
w Europie i tylko niemiecki rynek kapitałowy obligacji hipotecznych jest 

· większy (niem. Pfandbriefe). Według stosunku wielkości rynku obliga­
cji hipotecznych do liczby mieszkańców, duński rynek jest największy 
na świecie. Wartość inwestycji w Danii w 2002 roku w obligacje hipo­
teczne w przeliczeniu na jedną osobę wyniosła 30 000 EUR, przy 3000 
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EUR w Niemczech. Za dużą popularnością oraz stabilnością rynku ob­
ligacji hipotecznych przemawiają następujące argumenty: 

rozbudowane ramy prawne dotyczące emisji obligacji gwarantują­
ce stabilność rynku kapitałowego, 
niskie koszty pozyskiwania kapitału na finansowanie inwestycji 
drogą emisji obligacji, 
bezpieczeństwo inwestorów - dotychczas żaden inwestor nie stra­
cił zainwestowanego kapitału, żaden bank hipoteczny czy kredy­
towa instytucja hipoteczna nie zbankrutowała. 

RYNEK INSTRUMENTÓW POCHODNYCH 

Na rynku instrumentów pochodnych w 2003 roku zrealizowano 
769 tys. kontraktów, z których 618 tys. przypada na instrumenty tutu­
res, natomiast 151 tys. kontraktów na opcje. Wartość transakcji zreali­
zowanych na rynku instrumentów pochodnych w 2003 roku wyniosła 
16,2 mld DKK. Zdaniem przedstawicieli Giełdy Papierów Wartościowych 
w Kopenhadze niewielka aktywność na rynku instrumentów pochodnych 
wśród indywidualnych inwestorów jest spowodowana niedogodnymi 
rozwiązaniami podatkowymi. 

SEKTOR BANKOWY l UBEZPIECZENIOWY 

Główne miejsce w sektorze bankowym, ale również i na rynku ka­
pitałowym, zajmuje Bank Centralny. Do głównych zadań Banku Cen­
tralnego należy sprawowanie kontroli nad systemem monetarnym oraz 
przepływem pieniężnym. Ponadto Bank Centralny, realizując założenia 
polityki pieniężnej, jest odpowiedzialny za zarządzanie długiem publicz­
nym, utrzymywanie rezerw walutowych oraz emisję nowych banknotów 
i monet. 

Na duńskim rynku bankowym zaszły istotne zmiany w zakresie 
koncentracji kapitału. W latach 50. XX wieku istniało ponad 160 ban­
ków komercyjnych oraz 4 7 5 kas oszczędnościowych. Od początku lat 
80. postępował proces konsolidacji sektora bankowego. W 1989 roku 
nastąpiła fuzja sześciu największych duńskich banków, w wyniku któ­
rej powstały dwa największe kapitałowo banki: Danske Bank i Unibank. 
Na koniec roku 2001 w duńskim sektorze bankowym funkcjonowało 190 
banków, z których pięć największych kontroluje ponad 82% rynku pro­
duktów bankowych. 

Podobnie jak w przypadku sektora bankowego, w ostatnich latach 
następowała koncentracja kapitałowa duńskiego sektora ubezpieczenio­
wego. Na koniec 2001 roku funkcjonowało ponad 240 firm ubezpiecze­
niowych, z czego 44 to zagraniczne firmy ubezpieczeniowe. Koncentra-



jOANNA MODRZYŃSKA, PAWEŁ MODRZVŃSKI 

cja kapitałów następowała poprzez fuzje oraz przejęcia. Aktywnym 
uczestnikiem rynku ubezpieczeniowego są również największe banki. 
Dla przykładu można wymienić Danske Bank, który przejął kontrolę nad 
Towarzystwem Ubezpieczeniowym Danica, oraz wspomniany wcześniej 
Unibank, który przejął kontrolę nad Towarzystwem Ubezpieczeniowym 
Tryg-Baltica. Wartość rynku ubezpieczeń na koniec 2001 roku wyniosła 
76 mld DKK, z czego 49 mld DKK stanowiły polisy na życie, 27 mld 
DKK zaś - pozostałe polisy ubezpieczeniowe. 

W Danii znaczącą rolę na rynku kapitałowym odgrywają również 
fundusze emerytalne. Wartość rynku funduszy emerytalnych wyniosła 
na koniec 2001 roku 719 mld DKK, z czego: 
''• 272 mld DKK- fundusze emerytalne tworzone przez zakłady pracy, 

141 mld DKK- państwowe fundusze socjalne, 
24'7 mld DKK- uzupełniające fundusze emerytalne duńskiego ryn­
ku pracy, 
59 mld DKK - pracownicze fundusze emerytalne. 
Na uwagę zasługuje duński system kredytowania nieruchomości, 

o długiej tradycji. Instytucje kredytowania nieruchomości finansują, 
poprzez system gwarantowania pożyczek oraz emisję obligacji hipotecz­
nych, rynek nieruchomości. Początkowo instytucje te tworzone były przez 
pożyczkobiorców, a obecnie funkcjonują jako spółki z ograniczoną od­
powiedzialnością. Obecnie w Danii funkcjonuje osiem instytucji kredy­
towania nieruchomości, z których cztery są własnością banków. Całko­
wita wartość udzielonych pożyczek hipotecznych na koniec II kw. 2002 r. 
wyniosła 1150 mld DKK. Do największych instytucji kredytowania nie­
ruchomości należą: BRFkredit, Nykredit, Realkredit Danmark, Totalkredit 
i Unikredit, które kontrolują aż 96% całego rynku. 

2. 0PODATKOWANIE OSÓB FllYCZNYCH 

Obowiązujący w Danii w 2003 roku system podatkowy w przypad­
ku osób fizycznych wyróżnia pięć kategorii źródeł uzyskiwanego przy­
chodu: 

1) przychody wynikające ze stosunku pracy, 
2) przychody kapitałowe (w tym odsetki od depozytów bankowych), 
3) pozostałe przychody (np.: z wynajmu nieruchomości), 
4) przychody z akcji, 
5) przychody z akcji kontrolowanych spółek zagranicznych (ang. CFC 

- controlled foreign companies). 
Ponadto fundusz socjalny opiera się na redukcji dochodów brutto 

o 9%. Podatki dochodowe od osób fizycznych pobierane są przez bu­
dżet państwa oraz budżet samorządowy z zastrzeżeniem, że łączne ob-
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ciążenia fiskalne pobierane przez państwo i gminę nie mogą przekro­
czyć 59% dochodów. 

Podatek dochodowy w Danii jest progresywny. Jeżeli suma docho­
dów podatnika nie przekroczyła kwoty 198 000 DKK (396 000 DKK dla 
małżeństw), wówczas podatek wynosi 39%. Nadwyżka dochodów podat­
nika ponad kwotę 198 000 DKK (396 000 DKK dla małżeństw) obłożo­
na jest podatkiem w wysokości 6%. W przypadku gdy dochody podatni­
ka przekraczają kwotę 295 300 DKK (590 600 DKK dla małżeństw), 
wówczas nadwyżka dochodów ponad ww. kwotę obłożona jest podat­
kiem w wysokości 15%. Jeżeli całość pobieranych przez Skarb Państwa 
i gminę podatków przekracza 59% dochodów podatnika, wówczas re­
dukuje się odpowiednio wysokość tego trzeciego, najwyższego progu po­
datkowego, tak aby wysokość płaconych przez podatnika podatków nie 
przekroczyła wartościowo 59%. 

Ulga rodzinna przypadająca na podatnika (kwota wolna od podat­
ku) w skali roku wynosi 35 600 DKK, natomiast dla małżeństw rozli­
czających się łącznie kwota wolna od podatku wynosi 71 200 DKK. 
Dochody małżonków, którzy rozliczają się razem, w zeznaniu podatko­
wym są sumowane. 

W przypadku opodatkowania zysków kapitałowych w 2003 obowią­
zywały zasady, że jeśli wartość rynkowa portfela akcji podatnika nie 
przekracza 129 500 DKK (259 000 DKK dla małżeństw) oraz jeśli posia­
dane przez nich papiery wartościowe znajdują się w ich posiadaniu przez 
co najmniej 3 lata, wówczas zyski kapitałowe zwolnione są z podatku. 
Można więc stwierdzić, że obowiązujący w Danii system podatkowy 
preferuje drobnych inwestorów długoterminowych. 

Podatek w wysokości 28% płacony jest, gdy wartość posiadanych 
przez podatnika akcji przekroczy kwotę 129 500 DKK (259 000 DKK 
dla małżeństwa) oraz jeśli posiadane przez nich papiery wartościowe są 
w ich posiadaniu przez 3 lata lub dłużej, i jednocześnie zyski z kapitału 
przekroczą wartość 41 100 DKK dla pojedynczego podatnika (82 200 
DKK dla małżeństw). W przypadku przekroczenia ww. progów stopa 
podatku wynosi 43% wartości portfela. 

Jeśli okres posiadania papierów wartościowych w portfelu inwe­
stycyjnym indywidualnego inwestora jest krótszy niż 3 lata, wówczas 
dochody kapitałowe obłożone są podatkiem w wysokości od 40-59%. 

Podatek od dochodów z tytułu wypłat dywidendy dla osób fizycz­
nych ustalony został w wysokości 28% dla dochodów do wysokości 41 100 
DKK dla podatnika (82 200 DKK dla małżeństw). Powyżej tych kwot sto­
pa opodatkowania dochodów z tytułu wypłacanej dywidendy wynosi 43%. 

Dla osób prawnych podatek od dochodów z tytułu wypłacanej dy­
widendy wynosi 28%, natomiast podatek dochodowy 30%. 
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W Danii od 1997 roku nie występuje podatek od posiadanego 
majątku (ang. wealth tax). 

3· DUŃSKIE STOWARlYSZENIE AKCJONARIUSlY 

Interesy indywidualnych inwestorów w Danii reprezentuje Duńskie 
Stowarzyszenie Akcjonariuszy (Dansk aktionćrforening DAF); zostało 
założone w 1984 roku, ale działalność rozpoczęło dopiero w roku 1996. 
Siedzibą stowarzyszenia jest Kopenhaga. Duńskie Stowarzyszenie Ak­
cjonariuszy blisko współpracuje ze Szwedzkim Stowarzyszeniem Akcjo­
nariuszy, z którego implementowało szereg rozwiązań organizacyjnych. 

Stowarzyszenie jest członkiem Światowej Federacji Inwestorów (The 
World Federation of Investors Corporation - WFIC) oraz Europejskiej 
Grupy Akcjonariuszy (Euroshareholders Association), a także Europej­
skiego Stowarzyszenia na rzecz Promocji Akcjonariatu (The European 
Association for Share Promotion - EASP). 

W Stowarzyszeniu zrzeszonych było w 2003 r. 11 600 indywidual­
nych inwestorów oraz 60 inwestorów instytucjonalnych płacących skład­
kę członkowską. Działalność Stowarzyszenia finansowana jest przede 
wszystkim poprzez składki wnoszone przez jego członków. Indywidual­
ny inwestor wnosi rocznie opłatę w wysokości 300 DKK. Dla inwesto­
rów poniżej 27 roku życia wprowadzono niższą odpłatność- 180 DKK. 

Każdego roku na walnym zgromadzeniu członków Stowarzy­
szenia wybieranych jest 36 reprezentantów do Rady Stowarzyszenia. 
Rada Stowarzyszenia zbiera się co najmniej dwa razy w ciągu roku. Do 
jej zadań należy zatwierdzanie strategii działania Stowarzyszenia, bu­
dżetu oraz wybór członków zarządu Stowarzyszenia. W skład zarządu 
Stowarzyszenia wchodzi siedem osób. Zarząd wybiera spośród siebie dy­
rektora, który kieruje Stowarzyszeniem oraz reprezentuje je na zewnątrz. 

Działalność stowarzyszenia dotyczy pięciu podstawowych kierun-
ków, a mianowicie: 

lob bingu, 
edukacji, 
negocjacji w inwestycjach, 
funkcji socjalnej, 
funkcji promującej. 
W ramach działalności lobbingowej Stowarzyszenie bada i porów­

nuje standardy duńskiej giełdy papierów wartościowych z międzynaro­

dowymi standardami giełdowymi, przeprowadza badania wśród indywi­
dualnych inwestorów dotyczące oceny np. domów maklerskich i innych 
pośredników obrotu giełdowego. Wyniki tych badań są publikowane 
w prasie finansowej, telewizji i innych środkach masowego przekazu. 
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Działalność edukacyjna Stowarzyszenia polega na organizowaniu 
spotkań indywidualnych inwestorów z przedstawicielami władz spółek 
notowanych na giełdzie oraz pośrednikami finansowymi. Stowarzysze­
nie wydaje również miesięcznik, organizuje szkolenia oraz opracowuje 
programy komputerowe służące analizie finansowej. Mimo starań sto­
warzyszenia nie udało się utworzyć w Danii klubu indywidualnych in­
westorów. Duńczycy preferują indywidualne uczestniczenie w rynku ka­
pitałowym. 

Stowarzyszenie przywiązuje dużą wagę do działalności wydawni­
czej. Wydawany miesięcznik trafia do 80% ogólnej liczby członków sto­
warzyszenia. Przedstawiciele władz Stowarzyszenia podkreślają znaczącą 
i rosnącą rolę Internetu jako środka masowego przekazu informacji, 
promowania działalności stowarzyszenia i rynków kapitałowych. 

Na szczególną uwagę zasługuje działalność Stowarzyszenia w za­
kresie przeprowadzania negocjacji. Stowarzyszenie występuje tutaj w in­
teresie indywidualnych inwestorów - członków Stowarzyszenia w ne­
gocjacjach z pośrednikami finansowymi w zakresie pobieranych prowi­
zji i opłat bankowych, maklerskich i innych. 

Działalność socjalna powiązana jest ściśle z działalnością promu­
jącą. W skład struktury Stowarzyszenia wchodzi 12 regionalnych oddzia­
łów, z których każdy organizuje spotkania i dyskusje. 

Bardzo ważnym kierunkiem działalności jest ochrona indywidu­
alnych inwestorów. Na początku tworzenia się rynków kapitałowych, 
gdy rola informacji i szybkość ich przekazywania nie odgrywały du­
żej roli, ochrona inwestorów nie była aż tak konieczna. Obecnie sy­
tuacja zmieniła się diametralnie. Technologia elektroniczna umożli­
wia inwestorom dokonywanie transakcji na międzynarodowych ryn­
kach kapitałowych o każdej porze, bez względu na miejsce ich do­
konywania. Obowiązujące przepisy prawne chronią osoby prywatne 
jako konsumentów, natomiast wciąż nie istnieje prawna ochrona in­
dywidualnych inwestorów. Transakcje dokonywane przez inwestorów 
w zakresie kupna akcji czy innych instrumentów finansowych, nie 
podlegają takiej samej ochronie jak zakup przez osobę prywatną dóbr 
konsumpcyjnych. 

"Vilstrup Research" przeprowadziło w czerwcu 1997 roku i wrze­
śniu 2001 roku na zlecenie Duńskiego Stowarzyszenia Akcjonariuszy 
badania ankietowe na reprezentatywnej grupie 1000 osób. Przeprowa­
dzone badania pozwoliły na wyciągnięcie następujących wniosków: 

przy populacji wynoszącej ponad 5 mln osób (z czego 4,21 mln to 
osoby powyżej 18 roku życia) liczba indywidualnych inwestorów 
zwiększyła się z 26% w 1997 roku do 33% w 2001 roku, 
w ciągu ostatnich 5 lat liczba inwestorów inwestujących bezpośred­
nio w akcje utrzymuje się na stabilnym poziomie 20% populacji, 
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w ciągu ostatnich 5 lat liczba inwestorów inwestujących pośrednio 
w akcje i inne papiery wartościowe poprzez fundusze inwestycyj­
ne wzrosła gwałtownie z 7% do 17% populacji, 
liczba indywidualnych inwestorów posiadających portfel inwesty­
cyjny o wartości przekraczającej kwotę 50 000 DKK (ok. 29 tys. 
PLN) zwiększyła się z 8% do 13% populacji, 
zainteresowanie rynkami kapitałowymi jest większe wśród męż­
czyzn, niż wśród kobiet, 
podwoiła się liczba najmłodszych inwestorów w wieku od 18 do 
29 lat, natomiast liczba inwestorów w wieku od 45 do 59 lat zwięk­
szyła się z 29% do 42% ogólnej liczby inwestorów, 
zwiększeniu o 64% uległa liczba pracowników umysłowych inwe­
stujących w akcje. 
Interesujące zmiany zaszły również w strukturze indywidualnych 

inwestorów oraz w konstrukcji dokonywanych przez nich transakcji. 
Zmalało, o prawie 30%, zainteresowanie akcjami banków wśród pracow­
ników danego banku. Wzrosło natomiast o 33% zainteresowanie akcja­
mi przedsiębiorstw notowanych na giełdzie wśród jego pracowników. 

Wzrosła z 14% do 22% ogólnej liczby inwestorów liczba indywidu­
alnych inwestorów lokujących aktywa finansowe na rynku pierwotnym 
(badanie dotyczyło okresu: marzec-wrzesień 2001 rok). Ponadto w 2001 
roku zmniejszyła się, z 80% do 67% ogólnej liczby inwestorów, liczba 
osób, które nie inwestują na rynku pierwotnym. 

Za rosnącą popularnością aktywnych form inwestowania wśród 
obywateli Danii przemawia również fakt, iż z 19% do 28% zwiększył się 
udział w strukturze ogólnej inwestorów posiadających w swych portfe­
lach inwestycyjnych akcje o wartości przekraczającej kwotę 100 000 
DKK. Tym samym zmniejszeniu z 41% do 20% uległa liczba drobnych 
inwestorów lokujących na giełdzie kwoty mniejsze niż 20 000 DKK. 

Z przeprowadzonych badań wynika ponadto, iż inwestorzy posiada­
jący portfele o największej wartości, przekraczającej 104 000 DKK, znacz­
nie częściej uczestniczą w "życiu kapitałowym", tzn. czynnie uczestniczą 
w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i innych spotkaniach organi­
zowanych przez kierownictwo spółek, których akcje posiadają. W prze­
prowadzonej ankiecie respondenci, którzy posiadają niewielkie wartościo­
wo portfele inwestycyjne, rzadko uczestniczą w spotkaniach walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy. Podstawowy powód jest bardzo prozaiczny 
- nie przywiązują do tego wagi lub zapominają o terminach spotkań. 

Badając sposób przeprowadzania zleceń przez indywidualnych in­
westorów, należy podkreślić, iż coraz bardziej na popularności zyskują 
elektroniczne, bezpośrednie formy kontaktu inwestor-giełda, takie jak 
Internet. Coraz częściej zastępują one zlecenia składane w standardo­
wej formie poprzez bank lub w biurze maklerskim. 
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Bogate kraje europejskie, takie jak m.in. Dania, charakteryzują się 
wysoko rozwiniętym rynkiem kapitałowym. Znaczący udział międzyna­
rodowej wymiany handlowej w tworzeniu produktu krajowego brutto 
sprzyja dynamicznemu rozwojowi nowoczesnych instrumentów finanso­
wych, co z kolei tworzy podstawy działalności indywidualnych inwesto­
rów. Mimo długoletniej tradycji inwestowania w wysoko rozwiniętych 
krajach, nie tylko europejskich, wciąż brakuje międzynarodowych norm 
prawnych, które gwarantowałyby indywidualnym inwestorom ochronę. 
W Danii działalność Stowarzyszenia Akcjonariuszy cechuje duża dyna­
mika. Podjęty przez stowarzyszenie szeroki wachlarz działalności wska­
zuje na duże zaangażowanie w propagowanie ochrony indywidualnego 
inwestowania. Mimo usilnych starań stowarzyszenia, Duńczycy prefe­
rują inwestowanie indywidualne i jak dotąd nie podejmują tematyki 
klubów inwestycyjnych - organizacji tak popularnych w Belgii, Francji 
czy Stanach Zjednoczonych. W obszarach zainteresowań stowarzysze­
nia Akcjonariuszy w Danii na szczególną uwagę zasługuje prowadze­
nie, w imieniu indywidualnych inwestorów, negocjacji w zakresie wa­
runków i możliwości dokonywania przez indywidualnych inwestorów 
transakcji finansoWy-ch z pozostałymi uczestnikami rynku kapitałowe­
go. Stowarzyszenie odgrywa więc rolę swoistej równoważni, starając się 
zbilansować przewagę olbrzymich korporacji finansowych, takich jak 
banki, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczenio­
we itp., stojących po jednej stronie rynku finansowego, a indywidualny­
mi inwestorami po drugiej. Rozwiązania podatkowe, podobnie jak w in­
nych wysoko rozwiniętych krajach, preferują inwestowanie w długim 
horyzoncie czasowym. 
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INDYWIDUALNI INWESTORZV 

W ISLANDII 

l. RYNEK FINANSOWY 

Islandia jest bardzo szczególnym krajem europejskim. Położona na 
wyspie, terytorialnie jest ponad trzy razy większa niż Belgia, ponad dwa 
razy większa niż Holandia, natomiast jej populacja stanowi zaledwie 50% 
populacji Luksemburga. 

Mimo trudnych warunków atmosferycznych oraz geograficznych 
Islandia należy do najbogatszych krajów świata. Gospodarka kraju oparta 
jest na rybołówstwie morskim, w którym zatrudnienie znajduje 12% lud­
ności zawodowo czynnej, wytwarzającym (razem z zakładami przetwór­
stwa rybnego) 67% wartości eksportu. Wszystkie ważniejsze zakłady 
przemysłu przetwórczego skupiły się w Reykjaviku. Produkt krajowy 
brutto przypadający na 1 mieszkańca Islandii wyniósł w 2002 roku 
29 316 USD. Szacunkowy PKB przypadający na 1 mieszkańca w 2003 
roku wyniósł 30 528 USD, tj. zanotowano wzrost o 1,5% w stosunku do 
poprzedniego roku. W tworzeniu produktu krajowego brutto największy 
udział ma sektor usług prywatnych (43,0% w 2002 r.) oraz sektor usług 
publicznych (22,6% w 2002 r.). 

Wyniki inwestorów uzyskane w 2002 roku, zarówno dla rynku 
obligacji, jak i rynku akcji, były korzystne. Podstawowy wskaźnik gieł­
dowy ICEX-15 (obejmujący notowania 15 największych spółek giełdo­
wych) wzrósł w 2002 roku o 17%. Na wykresie 1 przedstawiono dyna­
mikę obrotu na rynku papierów wartościowych w latach 1998-2002. 

W 2003 r. wartość obrotu papierów wartościowych notowanych na 
islandzkiej giełdzie wyniosła 1577 mld ISK (wzrost o 39% w porówna­
niu do 2002 r.), w tym obrót na rynku akcji wyniósł 554 mld ISK (wzrost 
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o 72%), obroty rynku obligacji oraz bonów skarbowych wyniosły 1024 
mld ISK (wzrost o ponad 25%). 
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Wykres 1. Rynek papierów wartościowych w Islandii w latach 1998-2022 
Źródło: leeland Stoek Exehange - Faet Book 2003. 

Struktura obrotu papierami wartościowymi w Islandii w latach 
2001-2002 została przedstawiona na wykresie 2, natomiast na wykresie 
3 przedstawiono strukturę rynku kapitałowego. 
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Wykres 2. Struktura obrotu papierami wartościowymi w Islandii w latach 2001-2002 
Źródło : leeland Stoek Exehange - Faet Book 2003. 
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fundusze inwestycyjne c::J 9% 
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Wykres 3. Struktura rynku kapitałowego w Islandii w 2002 roku 
Źródło : leeland Stock Exchange - Fact Book 2003. 
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W 2002 roku zmalała liczba spółek notowanych na Islandzkiej 
Giełdzie Papierów Wartościowych. Na koniec roku wyniosła ona 64 spół­
ki. Pomimo zmniejszenia liczby spółek notowanych na giełdzie rynko­
wa wartość notowanych akcji wzrosła w ciągu roku o 24%, tj. z 427 mld 
ISK do 529 mld ISK. Obroty w 2002 roku wyniosły aż 321 mld ISK (tj. 
4,45 mld USD) i były o 62% wyższe niż w roku 2000, gdy obrót na ryn­
ku akcji wyniósł 199 mld ISK (2,76 mln USD). Spółki należące do sek­
tora ubezpieczeniowego i finansowego stanowią dominujący sektor spó­
łek notowanych na giełdzie (31% kapitalizacji giełdy). 

Rynek obligacji w Islandii w ciągu ostatnich kilku lat został zde-
terminowany przez następujące czynniki: 

niższy wzrost gospodarczy, 
obniżenie się popytu wewnętrznego, 
gwałtowny spadek wskaźnika inflacji. 
Powyższe czynniki stanowiły bezpośrednią przyczynę interwencji 

Banku Centralnego na rynku stóp procentowych. W ciągu roku Bank 
Centralny obniżył podstawową stopę procentową o 4,3 pkt %, tj. z 10,1% 
do 5,8%. Tak znacząca obniżka miała bezpośredni wpływ na rentow­
ność obligacji. Na islandzkim rynku papierów dłużnych dużą popular­
nością cieszą się tzw. obligacje mieszkaniowe. Obligacje mieszkaniowe 
są to dłużne papiery wartościowe emitowane przez Fundusze Mieszka­
niowe. Wyróżnia się dwa rodzaje obligacji mieszkaniowych: 

Housing bonds (IBH) - gwarantowane przez państwo obligacje na 
okaziciela, 
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Housing authority bonds (IBN) - gwarantowane przez państwo 
obligacje imienne. 

2. SYSTEM PODATKOWY 

Dynamiczny rozwój gospodarczy Islandia zawdzięcza m.in. niskim 
podatkom. Podatek dochodowy od osób prawnych należy do jednego 
z najniższych w Europie i wynosi 18%, natomiast dla przedsiębiorstw 
zagranicznych, zarejestrowanych w Islandii, a prowadzących działalność 
na rynkach międzynarodowych, nie tylko w Islandii, podatek dochodo­
wy wynosi tylko 5%. 

W grudniu 2001 r. parlament Islandii przyjął pakiet reform syste­
mu podatkowego. Przyjęte zmiany dotyczyły przede wszystkim wysoko­
ści płaconych podatków. Od 1 stycznia 2002 r. zredukowany został po­
żiom podatku dochodowego od osób prawnych - z 30% do 18%. Wpro­
wadzone reformy podatkowe wysunęły Islandię na czołowe miejsce 
wśród krajów OECD o najniższych podatkach. 

Skonsolidowany podatek od zysków kapitałowych został wprowa­
dzony na początku 1997 roku. Poprzednie rozwiązania systemu podat­
kowego w zakresie zysków kapitałowych były niespójne. Odsetki od lokat 
bankowych były zwolnione z opodatkowania, natomiast inne dochody 
kapitałowe podlegały wliczeniu do innych dochodów uzyskiwanych przez 
podatnika i podlegały opodatkowaniu na zasadach ogólnych. Wprowa­
dzone w 1997 r. zmiany w systemie podatkowym ujednoliciły zasady 
naliczania podatku od dochodów kapitałowych. Wszystkie dochody ka­
pitałowe uzyskiwane z tytułu odsetek od lokat bankowych, dywidendy 
czy operacji finansowych na rynku giełdowym obłożone zostały jednoli­
tym podatkiem w wysokości 10%. Podatek odprowadzany jest bezpośred­
nio przez instytucję finansową, natomiast osoba fizyczna otrzymuje od­
setki netto. 

W przypadku osób prawnych zyski z inwestycji kapitałowych pod­
legają również opodatkowaniu 10% podatkiem od dochodów kapitało­
wych, a następnie uzyskane dochody netto wliczane są do pozostałych 
przychodów i podlegają opodatkowaniu podatkiem dochodowym od osób 
prawnych. 

Stawka podatku dochodowego od osób fizycznych wynosi 25,75%. 
Ponadto osoby fizyczne płacą również podatki na rzecz samorządów 
lokalnych, których wysokość ustalona jest w przedziale 11,24-13,03%. 
Wartość kwoty wolnej od podatku wynosi miesięcznie 26 825 ISK. Oso­
by o bardzo wysokich dochodach, tj. powyżej 4 089 450 ISK, płacą do­
datkowo 5% podatek. 
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3· 5TOWARZVSZENIE DROBNYCH INWESTORÓW, 

AKCJONARIUSZV l DEPOZVTARIUSZV 

Stowarzyszenie Drobnych Inwestorów, Akcjonariuszy i Depozyta­
riuszy {The Association of Smali Investors, Holders of Shares and Sa­
vings) zostało założone w 1982 roku, z siedzibą w stolicy Islandii -
Reykjaviku. Reprezentuje ono interesy indywidualnych inwestorów. 
Obecnie zrzesza 120 000 członków. Jednocześnie w Islandii nie funk­
cjonują kluby indywidualnych inwestorów. Działające stowarzyszenie 
skupione jest wyłącznie wokół inwestorów, akcjonariuszy i depozytariu­
szy inwestujących swoje oszczędności indywidualnie, którzy nie należą 
do klubów inwestycyjnych. Brak populamości klubów inwestycyjnych nie 
wynika z braku możliwości prawnych do ich powstawania. Islandczycy 
są osobami bardzo zamkniętymi w sobie. 

Stowarzyszenie współpracuje ściśle z Komisją Handlu i Przemy­
słu {odpowiednikiem Izby Przemysłowo-Handlowej}, Bankiem Central­
nym oraz Ministerstwem Przemysłu. Ponadto jest akcjonariuszem 
Islandzkiej Giełdy Papierów Wartościowych. Jeden z członków zarzą­
du stowarzyszenia jest równocześnie członkiem zarządu giełdy'. 
W 2002 roku zacieśniono współpracę Islandzkiej Giełdy Papierów War­
tościowych {ICEX) z Islandzkim Depozytariuszem Papierów Wartościo­
wych {Icelandic Securities Depositary lSD}, w wyniku czego powstał 
holding. 

Największy udział w Zarządzie Giełdy posiadają instytucje finan­
sowe, które dysponują prawie 40% udziałów. Ich interesy reprezentuje 
4 członków Zarządu. Spółki notowane na giełdzie posiadają dwu przed­
stawicieli w Zarządzie Giełdy, natomiast fundusze emerytalne, Bank 
Centralny oraz Stowarzyszenie Drobnych Inwestorów posiadają po jed­
nym przedstawicielu w Zarządzie. Skarb Państwa nie posiada przedsta­
wiciela w składzie Zarządu Giełdy. 

' Islandzka Giełda Papierów Wartościowych (ICEX) została założona w 1985 roku 
z inicjatywy Banku Centralnego i od tego momentu stała się liderem w rozwoju islandz­
kiego rynku papierów wartościowych. W kwietniu 1998 roku Parlament Islandii uchwalił 
nowe prawo o obrocie papierami wartościowymi. Zmieniony został status prawny Giełdy, 
z państwowego na spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością. Od 1 stycznia 1999 roku 
udziałowcami Giełdy stały się firmy, których akcje notowane były na Giełdzie, Bank Cen­
tralny, fundusze emerytalne oraz .Stowarzyszenie Drobnych Inwestorów, Akcjonariuszy i De­
pozytariuszy. 
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Jako podstawowe cele działalności stowarzyszenia, jego przedsta-
wiciele wymieniają: 

reprezentację jego członków na zewnątrz (nie dotyczy to jednak 
spraw sądowych), 
działalność opiniotwórczą i doradczą, 
organizowanie spotkań stowarzyszenia, które pełnią również funk­
cję edukacyjną. 

Zgodnie ze statutem stowarzyszenia, jego członkami mogą być 
wyłącznie osoby fizyczne, bez względu na wartość i rodzaj posiadanych 
inwestycji, wiek, status majątkowy czy miejsce zamieszkania. Stowarzy­
szenie otwarte jest dla wszystkich potencjalnych inwestorów. Każdy 
członek stowarzyszenia, po ujęciu go na liście członków oraz dokona­
niu opłaty, dysponuje pełnymi prawami. 

Dotychczas działalność stowarzyszenia finansowana była ze środ­
ków uzyskanych z Centralnego Banku Islandii i nie istniała koniecz­
ność pobierania składek od jego członków. 

Statutowym celem stowarzyszenia jest umacnianie relacji pomię­
dzy akcjonariuszami, inwestorami oraz depozytariuszami poprzez uczest­
nictwo w międzynarodowym stowarzyszeniu inwestorów. Ponadto sto­
warzyszenie reprezentuje interesy swoich członków przed władzami, 
politykami oraz instytucjami finansowymi. 

Swoje cele stowarzyszenie realizuje poprzez: 
przeprowadzanie debat na forum publicznym dotyczących pozio­
mu i wartości oszczędności osób fizycznych, 
wydawanie opinii oraz analizowanie aktów prawnych mogących 
mieć wpływ na poziom oszczędności osób fizycznych i liczbę in­
westorów, 
zbieranie informacji o inwestorach, akcjonariuszach, a także infor­
macji pochodzących ze świata biznesu i polityki, mających wpływ 
na indywidualnych inwestorów, 
zbieranie informacji o aktualnych ofertach banków, domów makler­
skich, emitentów akcji i innych papierów wartościowych. 
Pracami stowarzyszenia kieruje zarząd, w skład którego wchodzi 

pięć osób wybranych spośród członków Stowarzyszenia oraz dwie oso­
by spoza Stowarzyszenia. Kadencja członków Zarządu trwa rok. 

Zarząd może również tworzyć specjalne stowarzyszenia celem 
ochrony określonej grupy inwestorów, np.: akcjonariuszy czy klientów 
określonego banku. Zarząd może również zawierać umowy i porozumie­
nia o współpracy. 

Ponadto w strukturze stowarzyszenia funkcjonuje Rada Ekonomicz­
na, składająca się z dziesięciu członków, wybieranych spośród człon­
ków Stowarzyszenia, na roczną kadencję. Rada Ekonomiczna jest orga­
nem doradczym i pomaga Zarządowi przy określaniu kierunków dzia-
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łań. Zarząd Stowarzyszenia zwołuje posiedzenia Rady Ekonomicznej nie 
rzadziej niż dwa razy pomiędzy kolejnym posiedzeniami Walnego Zgro­
madzenia. Maksymalny okres zasiadania w składzie Rady Ekonomicz­
nej wynosi pięć kolejnych lat. 

Ponadto stowarzyszenie zobowiązane jest posiadać dwóch audyto­
rów, z których jeden musi posiadać kwalifikacje biegłego rewidenta. 
Audytor, pełniący funkcję księgowego (skarbnika) Stowarzyszenia, wy­
bierany jest na okres dwu lat. Do jego obowiązków należy przede wszyst­
kim bieżąca kontrola spraw finansowych Stowarzyszenia oraz sporzą­
dzanie i przedkładanie corocznego sprawozdania finansowego na Wal­
nym Zgromadzeniu Członków Stowarzyszenia. Okres obrachunkowy 
został ustalony od l września do 31 sierpnia każdego roku. 

4· PODSUMOWANIE 

Rynek kapitałowy w Islandii funkcjonuje stosunkowo krótko, a mi­
mo to charakteryzuje się bardzo dynamicznym rozwojem. Zaintereso­
wanie instrumentami rynku kapitałowego wśród społeczeństwa jest bar­
dzo duże, aczkolwiek w Islandii nie działają kluby inwestycyjne. Indy­
widualni inwestorzy skupieni są w Stowarzyszeniu Drobnych Inwesto­
rów, Akcjonariuszy i Depozytariuszy. Według informacji uzyskanych od 
przedstawicieli Stowarzyszenia, liczba jego członków wynosi ok. 120 tys. 
osób, a średnia wartość portfela inwestycyjnego znajduje się w przedziale 
od 10 000 do 40 000 USD. Islandzkie stowarzyszenie inwestorów wy­
wiera znaczny wpływ na otoczenie ekonomiczne Islandii. Poprzez po­
wiązania z Giełdą Papierów Wartościowych, współpracę z Ministerstwem 
Przemysłu, Komisją Przemysłu i Handlu, z Bankiem Centralnym Sto­
warzyszenie ma znaczący wpływ na obowiązujące rozwiązania legisla­
cyjne w zakresie rynku kapitałowego Islandii. 
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l. WPROWADZENIE 

W Szwecji, kraju liczącym zaledwie dziewięć milionów mieszkań­
ców, udało się stworzyć infrastrukturę sprzyjającą efektywnemu inwe­
stowaniu środków finansowych akcjonariuszy. Obecnie ponad 65% spo­
łeczeństwa w Szwecji lokuje środki finansowe poprzez fundusze inwe­
stycyjne, ponad 30% dorosłych obywateli inwestuje zaś w akcje w spo­
sób bezpośredni. Inwestorzy indywidualni posiadają ponad 14% udzia­
łu kapitalizacji giełdy w Sztokholmie i udział ten jest ustabilizowany1• 

Prężnie działają w tym kraju także stowarzyszenia indywidualnych in­
westorów oraz kluby inwestycyjne. Mają one stabilizujący wpływ na 
rynek finansowy poprzez swoją działalność mającą na celu integrowa­
nie środowisk akcjonariuszy, edukację ukierunkowującą na właściwy 
dobór instrumentów i stosowanie właściwych taktyk inwestycyjnych przez 
inwestorów. Mimo że w kraju tym istnieje dopuszczona prawem możli­
wość tworzenia klubów inwestycyjnych, inwestorzy indywidualni chęt­
niej zgłaszają przynależność do wyżej wymienionych organizacji, któ­
rych dodatkowym zadaniem jest obrona praw konsumentów. 

2. STOWARZYSZENIE INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW - AKriESPARARNA 

Stowarzyszenie Indywidualnych Inwestorów Aktiesparama zostało 
założone w 1966 roku. W styczniu 2002 roku w organizacji zarejestro-

1 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestorów i kluby inwestycyjne na ryn­
ku papierów wartościowych, Wydawnictwo UMK, Toruń 2004. 
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wanych było 117 869 członków {13 000 stanowili członkowie Unga 
Aktiespararna- Stowarzyszenia Młodych Indywidualnych Inwestorów)2. 
Głównym motywem utworzenia organizacji było wprowadzenie przez 
Ministra Finansów opodatkowania zysków z kapitału. W ciągu 36 lat 
działalności kwestie podatkowe stały się jednymi z głównych sfer zain­
teresowania członków organizacji, którzy corocznie zajmują się opraco­
wywaniem raportów porównawczych na temat opodatkowania dochodów 
z kapitału w poszczególnych państwach na świecie. Szwecja, pomimo 
aktywnych działań lobbingowych Aktiespararna, należy w dalszym cią­
gu do krajów, w których opodatkowanie zysków z kapitału nalezy do 
najwyższych na świecie i jest średnio ponaddwukrotnie wyższe niż w kra­
jach Unii Europejskiej i krajach OECD. 

Kwestie wysokich podatków to tylko niektóre z czynników, mające 
wpływ na działalność inwestorów indywidualnych. Główny wysiłek sto­
warzyszenia jest także skoncentrowany na kreowaniu środowiska przy­
jaznego inwestowaniu i mobilizowaniu do informowania firm oraz cią­
głego edukowania swych członków na temat rynku finansowego. Aktie­
spararna oferuje inwestorom dodatkowe usługi związane z obrotem in­
strumentami finansowymi, dostosowane do zgłaszanych przez nich po­
trzeb. Należą do nich: upusty i rabaty na książki, programy komputero­
we jak też prowizje pobierane w biurach maklerskich. 

"Złote zasady" Aktiespararna opierają się na sześciu filarach od­
powiedzialnego inwestowania ukierunkowanego na długi horyzont cza­
sowy. Sformułowane one zostały w następujący sposób3 : 

1) myśl długoterminowo, 
2) inwestuj regularnie, 
3) dywersyfikuj ryzyko, 
4) zachowaj ostrożność przy zaciąganiu pożyczek, 
5) inwestuj w przedsiębiorstwa przyjazne akcjonariuszom, 
6) rozszerzaj swoją wiedzę na temat rynku finansowego w sposób 

ciągły. 

Historyczne obserwacje potwierdzają, że dochody uzyskiwane z ty­
tułu posiadania akcji, funduszy inwestycyjnych i innych instrumentów 
finansowych w długim okresie są wyższe niż z tytułu innych form loko­
wania środków. 

Reprezentowanie interesów uczestników stowarzyszenia ma na celu 
zapewnienie inwestorom indywidualnym równego traktowania przez 
ciała ustawodawcze, jak też przez pozostałe ogniwa systemu finanso­
wego, tj. banki, domy maklerskie i organy decyzyjne przedsiębiorstw 

2 Fragmenty niniejszego opracowania ukazały się w: Nasz Rynek Kapitałowy 2003, nr 1. 
3 The Swedish Shareholders' Association, A presentation, Aktiespararna, Stockholm 

2002, materiały informacyjne. 
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notowanych na giełdach. Przeciętny akcjonariusz powinien mieć poczu­
cie, · że na rynku panuje atmosfera otwartości, wolnej konkurencji, ale 
i wysokiej etyki. Stąd też działania sekcji Aktiesparama mającej na celu 
ochronę interesów akcjonariuszy obejmują: 

zabezpieczenie interesów mniejszościowych akcjonariuszy, 
wzmacnianie zasad konstytucyjnej ochrony praw właścicielskich, 
międzynarodową konkurencyjność w zakresie opodatkowania do­
chodów z kapitału, 
poprawienie funkcjonowania zasad w zakresie corporate governance 
w wybranych przedsiębiorstwach, 
wzmocnienie praw posiadaczy udziałów w funduszach inwestycyjnych, 
zacieśnienie współpracy akcjonariuszy na szczeblu międzynarodowym. 

Do głównych zadań w zakresie działalności edukacyjnej organiza-
cji należy wypracowanie u inwestorów indywidualnych samodzielności 
przy podejmowaniu decyzji finansowych. Do narzędzi wykorzystywanych 
w procesie edukacji należą książki, magazyny i wszelkiego rodzaju 
publikacje o charakterze informacyjnym. Organizowane są także spe­
cjalne kursy tematyczne. 

Praca na rzecz poprawy pozycji inwestora indywidualnego prowa­
dzona jest poprzez aktywne członkostwo stowarzyszenia w Giełdowym 
Komitecie ds. Etyki (Borsens Etikkommitte), utrzymywanie kontaktów 
z władzami giełdy (Stockholms Fondbors), Stowarzyszeniem Brokerów 
(Fondhandlareforeningen) i Szwedzkim Giełdowym Komitetem Przemy­
słowo-Handlowym (Naringslivets Borskommitte) . Organizacja jest tak­
że reprezentowana w Narodowym Zarządzie ds. Reklamacji Konsumenta 
(Allmanna Reklamationsnamnden), gdzie uczestniczy w ekspertyzach 
w zakresie papierów papierów wartościowych. 

Aktiesparama poza działaniami na rzecz ochrony akcjonariuszy 
monitoruje także segment rynku funduszy inwestycyjnych. Zarząd Ak­
tiespararna w marcu 1997 uchwalił szczegółowe kierunki polityki or­
ganizacji dotyczącej działalności funduszy inwestycyjnych. Fundusze 
inwestycyjne są według Aktiesparama korzystną formą oszczędzania 
dla osób, które nie chcą aktywnie uczestniczyć w samodzielnym inwe­
stowaniu na giełdzie. Uchwała definiuje pogląd organizacji na temat 
funduszy i zawiera informacje skierowane do posiadaczy jednostek 
uczestnictwa w funduszach. Określa także reguły zachowań funduszy, 
które są bardzo często posiadaczami dużych pakietów akcji notowanych 
na giełdzie. 

W listopadzie 1999 roku Aktiesparama utworzyła swój własny fun­
dusz inwestycyjny - Aktiesparama Topp Sverige, którego indeks spółek 
wzorowany jest na indeksie OMX reprezentującym 26 największych 
szwedzkich spółek giełdowych. Fundusz zarządzany jest przez Aktie­
sparamas Investerings AB. Głównym mottem, stanowiącym filar funk-
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cjonowania tego funduszu, są właśnie wytyczne w zakresie polityki cor­
porate governance. 

Całościowa polityka Aktiesparama wobec funduszy inwestycyjnych 
opiera się na następujących założeniach: 

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych są korzystną 
formą oszczędzania dla osób, które nie mają możliwości ciągłego 
monitorowania rynku, a w szczególności inwestycji dokonywanych 
na rynkach zagranicznych, 
fundusze powinny jasno definiować swoje strategie działania 
w ogólnodostępnych materiałach informacyjnych, 
fundusze powinny organizować spotkania na szczeblach lokalnych 
z posiadaczami jednostek w tych funduszach, 
niezależność towarzystw funduszy inwestycyjnych powinna być 
wzmacniana, relacje pomiędzy wierzycielami/bankami w stosunku 
do funduszy inwestycyjnych powinny zaś być przejrzyste i ukie­
runkowane na minimalizację ryzyka nieporozumień mogących wy­
niknąć z koncentracji władzy i różnic interesów, 
większość składu zarządu w funduszach inwestycyjnych powinni 
stanowić członkowie niezależni. Ponadto jedną z funkcji zarządu 
funduszu winno być zarówno powoływanie, jak i odwoływanie dy­
rektora odpowiedzialnego za zarządzanie funduszem, 
każdy właściciel jednostek uczestnictwa funduszu powinien mieć 
zagwarantowaną możliwość ciągłego monitorowania bieżących de­
cyzji podejmowanych przez zarządzających funduszem, 
zadaniem funduszy powinno być formułowanie zasad polityki pro­
wadzonej w zakresie corporate governance. 
Ponadto reprezentanci funduszy, które zarządzają dużymi pakie-

tami akcji powinni: 
aktywnie uczestniczyć i głosować na walnych zgromadzeniach ak­
cjonariuszy, 
współuczestniczyć w procedurach wyboru władz spółek, 
upubliczniać wiadomości ze spotkań dla szerszego kręgu odbiorców. 

3· SUKCESY AKTIESPARARNA OSIĄGNiffE W TOKU JEJ DZIAŁALNOŚCI 

Interesująca wydaje się próba podsumowująca dotychczasową dzia­
łalność stowarzyszenia w przeciągu 38 lat jego działalności. Do głów­
nych sukcesów Aktiesparama władze stowarzyszenia zaliczają: 

wytworzenie klimatu respektowania roli i pozycji drobnego akcjo­
nariusza na rynku kapitałowym, 
wyedukowanie setek tysięcy indywidualnych inwestorów świadomych 
istoty podejmowania długoterminowych decyzji inwestycyjnych, 



INDYWIDUALNI INWESTORZY W SZWECJI 

ochronę praw właścicielskich, 
wpływ na obniżenie kosztów transakcyjnych przy obrocie akcjami 
poprzez aktywny lobbing, 
rozwinięcie systemu internetowego mającego na celu raportowanie 
i wymianę informacji z walnych zgromadzeń akcjonariuszy. Ma on 
w przyszłości także umożliwiać głosowanie na zgromadzeniach po­
przez łącza internetowe. Obecnie jednak, w przypadku braku moż­
liwości osobistego uczestnictwa w zgromadzeniach dla akcjonariu­
szy, istnieje możliwość przesłania upoważnienia, które daje przed­
stawicielom Aktiespararna prawo do reprezentowania danej osoby, 
wpływ na ciała ustawodawcze ukierunkowany na respektowanie 
praw indywidualnych inwestorów przy uchwalaniu ustaw, 
informowanie ustawodawców o sytuacji akcjonariuszy w innych 
państwach w celu doprowadzenia warunków ich funkcjonowania 
do względnej porównywalności (w kwestiach obniżenia opodatko­
wania działania te jak dotąd nie przyniosły pożądanych rezulta­
tów), 
inicjację i wspólne organizowanie wraz z Dagens Industri mi­
strzostw giełdy szwedzkiej - przedsięwzięcia, które w sposób istot­
ny przyczyniło się do popularyzacji aktywnego inwestowania na 
giełdzie, 

protesty i aktywny lobbing mające na celu zapobieganie decyzjom 
spółek giełdowych, które szkodzą interesom akcjonariuszy (przy­
kład tego stanowią fuzje Volvo/Fermenta, Volvo/Norway, Volvo/Re­
nault). 
Organizacja prowadzi także aktywną współpracę międzynarodową 

z licznymi innymi organizacjami. W ramach współpracy z tymi organi­
zacjami zrealizowano lub podjęto następujące inicjatywy: 

wypracowano wiodącą pozycję Akiespararna w ramach organiza-
cji EuroShareholders w Brukseli, która aktywnie uczestniczy w pro­
cesie harmonizacji praw akcjonariuszy w Europie i harmonizacji 
prawa korporacji, 
wspierano EuroShareholders w kwestiach dotyczących ustawodaw­
stwa związanego z funkcjonowaniem spółek, praw konsumenta 
i ochroną praw właścicielskich, 
prowadzono działania lobbingowe wśród parlamentarzystów Unii 
Europejskiej, 
opracowano raport na temat podatków w krajach OECD, 
usystematyzowano materiały w zakresie corporate governance 
w ujęciu uwzględniającym doświadczenia innych krajów w tym za­
kresie, co ma służyć bardziej prawidłowemu opracowaniu reguł 
kontroli spółek notowanych na giełdzie szwedzkiej i podejmowa­
niu właściwych inicjatyw z tym związanych, 
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zdefiniowano politykę Ak.tiespararna dotyczącą funduszy inwesty­
cyjnych i ich funkcjonowania w perspektywie międzynarodowej. 
Liczba dotychczasowych osiągnięć jest znaczna, stowarzyszenie zaś 

wyznaczyło sobie kolejne zadania do osiągnięcia w toku dalszej dzia­
łalności. Należy do nich przede wszystkim dalsza walka na rzecz obni­
żenia opodatkowania dochodów z kapitału, która jest nie tylko w inte­
resie akcjonariuszy, lecz także gospodarki całego kraju. Ponadto obser­
wuje się w Szwecji zapotrzebowanie na kapitał akceptujący podwyższo­
ne ryzyko, którego napływ byłby gwarantem tworzenia nowych miejsc 
pracy, a także przyczyniłby się do pozytywnego rozwoju szwedzkiego 
przemysłu i handlu. Prawidłowo funkcjonujący rynek giełdowy jest szcze­
gólnie istotny z ekonomicznego punktu widzenia całego społeczeństwa. 

Cechą charakterystyczną takiego rynku jest wysoka płynność obrotu 
akcjami notowanych spółek, jak też występowanie licznej grupy inwe­
storów biorących udział w obrotach instrumentami finansowymi. Akcjo­
nariusze jako środowisko mogą stanowić źródło napływu kapitału wy­
sokiego ryzyka i jednocześnie stabilizują rynek poprzez podejmowa­
nie decyzji długoterminowych. W roku 2003 Ak.tiespararna obchodziła 
lO-lecie rozpoczęcia działalności na rzecz większej przejrzystości ikon­
troli właścicieli spółek, poprzez opracowywanie zasad corporate gover­
nance. Istotą ładu korporacyjnego jest zapewnienie równowagi pomię­
dzy interesami różnych podmiotów, mających wpływ na funkcjonowa­
nie danej organizacji i umożliwienie jej tym samym efektywnego roz­
woju. Założenia corporate governance opublikowane zostały po raz pierw­
szy w marcu 1993 roku i bazowały na rekomendacjach komitetu Giełdy 
Londyńskiej (London Stock Exchange), opracowanych pod przewodnic­
twem Sir Adriana Cadburry. Rekomendacje zawarte w raporcie kładły 
szczególny nacisk na rolę inwestorów indywidualnych, wskazując spół­
kom na odpowiedzialność związaną z podejmowaniem decyzji zgodnych 
z interesami akcjonariuszy, którzy stanowią ostatnie ogniwo powiązań 
na rynku finansowym i jednocześnie są najczęściej finalnymi odbiorca­
mi oferowanych produktów. 

4· 5TOWARlYSZENIE MŁODYCH INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

- UNGA AKTIESPARARNA 

Swedish Young Shareholders Association jest obecnie jedną z naj­
większych organizacji młodzieżowych w Szwecji. Unga Aktienspararna 
powstała w 1977 roku początkowo jako osobny departament działający 
w ramach Stowarzyszenia Indywidualnych Inwestorów Aktienspararna. 
Young Shareholders Association jest organizacją zrzeszającą młodych 
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inwestorów, której głównym motywem jest wykorzystanie dostępnych 
form edukacji mających na celu wzrost wiedzy młodych uczestników 
rynku finansowego na temat dostępnych form inwestowania środków 
pieniężnych w różne typy instrumentów finansowych. Założenie to reali­
zowane jest głównie poprzez bezpośredni kontakt przedstawicieli rynku 
finansowego - ukierunkowany na przekazywanie wiedzy i informacji 
związanych z funkcjonowaniem giełdy. 

Status organizacji niezależnejUnga Aktiespararna uzyskała w roku 
1990. Całkowita autonomiczność stowarzyszenia młodych inwestorów jest 
niewątpliwie niezwykle istotnym czynnikiem, odgrywającym stymulującą 
rolę szczególnie w procesie pozyskiwania wykształconych profesjonali­
stów, którzy gotowi są przejąć pełną odpowiedzialność za powierzane 
im zadania. Rola Aktiespararna ograniczona została do funkcji mentora 
i organizacji zapewniającej pośrednie wsparcie finansowe. Młodzi ak­
cjonariusze mają prawo do korzystania z baz danych, pomieszczeń biu­
rowych, otrzymują też pomoc w zakresie rachunkowości. Ponadto ist­
nieje kooperacja grup roboczych organizacji na wszystkich poziomach 
wykonywanych zadań. 

Do stowarzyszenia należy ok. 13 500 członków4 (w marcu 2000 
liczba członków wynosiła 24 000). Członkiem organizacji może zostać 
każdy obywatel, który nie przekroczył 28 roku życia. Większość człon­
ków rekrutowana jest obecnie ze szkół średnich i uniwersytetów. Licz­
ba członków jest niewątpliwie ściśle skorelowana z sytuacją na giełdzie. 
Okres dekoniunktury na rynku finansowym cechuje się spadkiem zain­
teresowania uczestnictwa w tego typu organizacji. 

Długookresowa strategia stowarzyszenia opiera się na kilku głów-
nych filarach. Podstawowymi zadaniami organizacji są: 

rozpowszechnianie wiedzy o organizacji i założeniach jej funkcjo­
nowania, 
stymulujący wpływ na rynek finansowy, 
rekrutowanie nowych członków. 

5· KLUBY INWESTYCYJNE 

Mimo że kluby inwestycyjne w Szwecji nie są szczególnie popu­
larną formą zrzeszania się uczestników rynku finansowego, istnieje 
możliwość ich tworzenia. Kluby inwestycyjne mają na celu wspólne gro­
madzenie określonych kwot pieniężnych w celu wspólnego ich inwe­
stowania w różnego rodzaju aktywa charakteryzujące się określoną stopą 

4 Dane z czerwca 2002 r. 
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zwrotu, przy danym poziomie ryzyka. Spotkania członków klubu mają 
ponadto na celu wzajemną edukację i podniesienie poziomu wiedzy 
uczestników transakcji finansowych. 

W Szwecji istnieje kilka dopuszczonych prawem form, w ramach 
których możliwa jest organizacja i dalsza działalność klubu inwestycyj­
nego. Najbardziej popularna jest forma, według której klub nie stanowi 
osoby prawnej. Forma ta nosi nazwę enkelt belog. Przyszli członkowie 
klubu spisują wspólnie statut, w którym ustalają reguły dotyczące moż­
liwych form inwestowania, doboru instrumentów, wysokości wnoszonych 
składek, reguł przyjmowania nowych członków i ewentualnej rezygna­
cji członków obecnych. Sugerowane jest, aby wszystkie te zasady za­
warte zostały w specjalnym piśmie, stanowiącym dokument powstania 
klubu. Pierwsze spotkanie organizacyjne ma z reguły na celu wybór 
jednego lub dwóch reprezentantów, którzy w imieniu klubu otwierają 
rachunek inwestycyjny w banku lub biurze maklerskim, otrzymując jed­
nocześnie osobisty numer identyfikacyjny. Wraz z końcem roku kalen­
darzowego instytucja finansowa prowadząca rachunek inwestycyjny prze­
syła do organów podatkowych informację o dokonanych transakcjach, 
strukturze portfela inwestycyjnego osoby, na którą zarejestrowany jest 
rachunek, jak też o ewentualnych przychodach uzyskanych z tytułu ulo­
kowanych środków. Obowiązkiem klubu jest poinformowanie instytucji 
podatkowej o kwotach udziałów poszczególnych członków klubu w da­
nym portfelu. 

Jeżeli dany klub z założenia ma być liczny, dokonuje się wyboru 
zarządu, który w ramach udzielonego mu pełnomocnictwa ma prawo 
podejmowania kluczowych decyzji w imieniu jego członków. 

W przypadku klubu liczącego zaledwie kilku członków, alternatyw­
nym rozwiązaniem jest otwarcie tzw. rachunku udziałowego, zarejestro­
wanego na wszystkich uczestników transakcji. Wybór tej opcji działania 
zwalnia członków klubu z przesyłania uzupełniającej informacji do or­
ganów podatkowych, ponieważ szczegółowe informacje na temat zain­
westowanych kwot przesyłane są organom podatkowym bezpośrednio 
przez bank lub biuro maklerskie, prowadzące rachunek inwestycyjny. 
Jak dotąd nie zostały przeprowadzone badania, dzięki którym możliwe 
byłoby określenie liczby klubów obecnie działających w Szwecji. 

Stowarzyszenia Aktiespararna, Unga A.ktiespararna, jak też kluby 
inwestycyjne przez wiele lat ich istnienia, dzięki aktywnej działalności 
przyczyniły się do ewolucji szwedzkiego rynku kapitałowym i poprawy 
jego funkcjonowania. Obecnie ponad 65% społeczeństwa Szwecji loku­
je środki finansowe poprzez fundusze inwestycyjne bądź też inwestuje 
bezpośrednio na giełdzie poprzez biura maklerskie. W Polsce rachunki 
inwestycyjne posiada zaledwie 1% obywateli. Modele szwedzkich orga-
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ganizacji są znakomitym przykładem do obserwacji i ewentualnego dal­
szego ich naśladownictwa. Nauka efektywnego oszczędzania jest nie­
wątpliwie jednym z podstawowych czynników wzrostu zamożności 
społeczeństwa oraz też wpływa na poprawę funkcjonowania całej 
gospodarki. 
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l. RYNEK KAPITAŁOWY 

Postępująca internacjonalizacja rynków kapitałowych i integracja 
Austrii z Unią Europejską 1 stycznia 1995 roku stały się bodźcem do 
działań, mających na celu wzrost atrakcyjności austriackiego rynku ka­
pitałowego. Mimo że Austria należy do krajów o probankowym modelu 
systemu finansowego, w ostatnich latach można było wyraźnie zaobser­
wować odpływ środków pieniężnych osób fizycznych z banków w kie­
runku funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i przedsiębiorstw 
ubezpieczeniowych. Paradoksalnie, większość z tych instytucji jest wła­
snością banków lub też posiada z nimi silne powiązania. Trafniejsze 
wydaje się więc stwierdzenie, że nie nastąpiło zmniejszenie udziału 
banków w procesie pośrednictwa przyjmowania depozytów i udzielania 
kredytów, ale zmiana ich formy. 

Rynek kapitałowy w Austrii jest niewielki, przy czym widoczny 
jest trend ku globalizacji, szczególnie w drugiej połowie lat 90. Nastą­
pił wówczas wyraźny wzrost udziałów aktywów i pasywów obcych 
w portfelach austriackich banków. Integracja europejska wpłynęła nie 
tylko na wzrost wysiłków austriackich instytucji kredytowych spros­
tania wyzwaniom wzrastającej konkurencji, ale była także katalizato­
rem procesów konsolidacyjnych tychże banków. Pewna część banków 
austriackich zawarła alianse strategiczne z bankami zagranicznymi 
(głównie niemieckimi), w nadziei odniesienia korzyści będących efek­
tem synergii. 

Bankowy charakter systemu finansowego Austrii nie pozostał bez 
wpływu na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych. Mimo że 
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w ostatnich latach można było zaobserwować wzrost w ich portfelach 
wartości papierów wartościowych, to nadal ich udział jest zdecydowa­
nie niższy niż w większości państw europejskich. 

Tabela 1. Podział aktywów i pasywów finansowych Uako udział% PKB, koniec 2000 r.) 

AKTYWA FINANSOWE ZOBOWIĄZANIA FINANSOWE 

WYSZCZEGÓLNIENIE 
DEPOZYTY, REZERWY, AKCJE AKCJE 

FUNDUSZE RYNKU PIENIĘŻNEGO, l POZOSTAŁE l POZOSTAŁE 
JEDNOSTKI FUNDUSZY PAPIERY 

KREDYTY 
PAPIERY 

INWESTYCYJNYCH WARTOŚCIOWE WARTOŚCIOWE 

Rezydenci sektora pozafinansowgo 137,0 44,4 118,4 93,5 

Gospodarstwa domowe 111,1 16,5 29,2 o 
Przedsiębiorstwa pozafinansowe 20,3 18,2 75 32,8 

Rząd 5,6 9,7 14,2 60,8 

Nierezydenci 47,9 94,1 27,7 71,7 

Łączn ie 185 138,5 146,1 165,3 

Źródło: Oesterreichische Nationalbank, National Financial Accounts Statistics, 2004, http:/ /www.oenb.at 

Inicjatywa reformy austriackiego rynku kapitałowego była jednym 
z najbardziej wszechstronnych działań zmierzających do kompleksowych 
zmian obowiązujących wówczas procedur i uregulowań prawnych. 
Istotną cechą podjętych w tymże okresie działań było duże poparcie i ko­
operacja organów nadzorczych z głównymi uczestnikami rynku finan­
sowego. Kooperacja ta była bez wątpienia konsekwencją świadomości, 
że tylko konsensus zbiorowy umożliwi podjęcie kroków zmierzających 
do wzrostu wartości rynku kapitałowego w Austrii. Austriacka giełda 
powierzyła przygotowanie paktu zmian Oesterreichische Kontrollbank 
AG, specjalistycznej instytucji finansowej odgrywającej ważną rolę na 
austriackim rynku kapitałowym. Reformy, których wprowadzanie rozpo­
częto już od początku 1992 roku, były także efektem współpracy krajo­
wych i zagranicznych uczestników rynku, właściwych organów władzy 
i ponad 100 ekspertów z dziedziny prawa, ekonomii i etyki biznesu. 
Najważniejsze punkty, zawarte w tym opracowaniu, dotyczyły: 

utworzenia giełdy Wiener Borse AG poprzez połączenie ÓTOB AG 
i Vienna Stock Exchange, 
aliansu strategicznego Wiener Borse AG z niemiecką giełdą Deut­
sche Borse AG (wszystkie notowania na giełdzie miały się odby­
wać się w systemie XETRA giełdy Deutsche Borse AG od połowy 
1999 roku, obie giełdy wprowadziły zaś wspólną wymianę akcji 
Europy Środkowej i Wschodniej [CEEX]), 
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wprowadzenia systemu notowań ciągłych na giełdzie z codzien­
nym rozliczeniem na bazie T +3 dni (tzw. SICS - Settlement Infor­
mation Clearing System), 
utworzenia niezależnych organów nadzoru rynku, 
ustanowienia parkietu dla małych i średnich przedsiębiorstw. 
Uregulowania wewnętrzne obejmowały poprawkę do ustawy o gieł-

dzie Borsegesetz, w celu wyeliminowania działań o charakterze insider 
trading. Zaaprobowane zostały przez banki, fundusze inwestycyjne, fun­
dusze emerytalne, przedsiębiorstwa ubezpieczeniowe, emitentów ikon­
sultantów inwestycyjnych postanowienia zawarte w tzw. Kodeksie Zgod­
ności "Standard Compliance Code". Pozostałe udoskonalenia obejmo­
wały rozwój systemów informacyjnych: Hermes i Reuters. 

W grudniu 2000 roku na Wiener Bórse AG notowanych było 97 
krajowych spółek akcyjnych i 20 zagranicznych. Niezwykle niska licz­
ba spółek krajowych odzwierciedla bankowy charakter struktury finan­
sowej w tym kraju. Notowania na giełdzie wiedeńskiej obejmują głów­
nie największe spółki. Wartość rynkowa spółek krajowych wynosiła pod 
koniec 2000 r. 31,2 mld EUR i stanowiła 15% PKB Austrii. Warto do­
dać, że od początku 1990 do 2000 roku przedsiębiorstwa zwiększyły swój 
kapitał w drodze jego podwyższenia lub poprzez ofertę publiczną aż 
o 19 mld EUR. 

Tabela 2. Charakterystyka rynku giełdowego w Austrii 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1998 2000 

Liczba notowanych spółek 96 97 

Kapitalizacja rynkowa notowanych spółek (jako udział % PKB) 15,3 15,2 

Wartość brutto podwyższenia kapitału przez spółki krajowe poprzez emisję akcji (jako 0,3 1,2 
udział % PKB) 

Liczba spółek stanowiących skład indeksu EURO STOXX 50 i EURO STOXX 0/19 0!3 

Indeks koncentracji (% udział1 O największych spółek w całkowilej kapitalizacji rynku) 59,8 59,6 

Liczba notowanych spółek zagranicznych 32 14 

Liczba giełd akcyjnych i pozostałych giełd 1 1 

Liczba uczestników rynku giełdowego (w szt.) 74 65 

Liczba zawartych transakcji w obrocie akcjami 2 973 090 1 715 502 

Całkowita wartość obrotów akcjami (jako udział % PKB) 16.4 10.4 

Źródło: Yienna Stock Exchange, Datastream, STOXX. 

Mimo iż całkowita wartość akcji i obligacji austriackiego rynku 
kapitałowego szacowana jest na 120% PKB, należy uznać, że rynek ten 
nie jest znaczny i pozostaje ściśle zintegrowany z pozostałymi rynkami 
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międzynarodowymi. Porrad 40% akcji wyemitowanych przez rezydentów 
i prawie 60% obligacji krajowych jest w posiadaniu nierezydentów. W la­
tach 1998-2000 widoczne było także zmniejszanie udziałów krajowych 
papierów wartościowych w portfelach zarówno gospodarstw domowych, 
jak i przedsiębiorstw1 • 

Obecnie Austria należy do państw o dobrze rozwiniętej gospodar­
ce rynkowej, mocno powiązanej z pozostałymi wysoko rozwiniętym go­
spodarkami Unii Europejskiej, w szczególności z gospodarką niemiecką. 
Osłabienie wzrostu gospodarczego zarówno w Niemczech, jak też w po­
zostałych gospodarkach światowych2 przyczyniło się do wzrostu konku­
rencji. Działania podjęte w Austrii, które mają obecnie za zadanie utrzy­
manie jej pozycji gospodarki rozwiniętej, obejmują: wspieranie sektora 
know-how, kontynuowanie deregulacji sektora usług i obniżanie obcią­
żeń podatkowych. 

2. STOWARZYSZENIE AUSTRIACKICH FUNDUSZV INWESTYCYJNYCH 

Analizując zmiany zachodzące na austriackim rynku kapitałowym 
nie sposób nie wspomnieć o funduszach inwestycyjnych, które odgry­
wają - obok Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFis) -dominującą rolę 
na rynku pośredników finansowych. Wzrost ich znaczenia nastąpił w cią­
gu kilku ostatnich lat, kiedy to wartość aktywów zarządzanych przez 
fundusze inwestycyjne wzrosła z 14% PKB w 1995 roku aż do 45% PKB 
w roku 2000. Większość funduszy inwestycyjnych jest w posiadaniu 
banków, ich produkty są także dystrubuowane poprzez kanały banko­
we. Nabywcami jednostek funduszy inwestycyjnych w Austrii są zarów­
no przedsiębiorstwa, jak też gospodarstwa domowe. Godny uwagi jest 
fakt, że fundusze inwestycyjne w Austrii zaczynają zwiększać udział akcji 
w swoich aktywach. W latach 1995-2000 udział akcji w aktywach fun­
duszy inwestycyjnych podwoił się i wyniósł 20% ich wartości. Znamien­
ne jest jednak, że tylko niewielki udział stanowią akcje spółek austriac­
kich (47% w 1990 roku i tylko 7% w 2000 r.). 

Stowarzyszenie Austriackich Funduszy Inwestycyjnych (Vereini­
gung Ósterreichischer Investmentgesellschaften- VÓIG) zostało utwo­
rzone w 1988 i jest zrzeszeniem wszystkich 23 austriackich spółek ka­
pitałowych (KAGs). Zorganizowane w formie prawnej stowarzyszenie 
oprócz opieki nad inwestorami ma także za zadanie dostarczanie infor-

1 http://www.oenb.at/downloads/fmsb6 _ de.pdf 
2 W roku 2001 światowy wzrost gospodarczy wyniósł 1,2%, w roku 2002- 0,6%, w ro­

ku 2003 zaś - 0,8%. 
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macji na temat bieżącego klimatu inwestycyjnego i kondycji funduszy. 
VÓIG znajduje się w ciągłym kontakcie z odpowiednimi organami usta­
wodawczymi i ministerstwami i dąży do jak najpełniejszej wymiany in­
formacji. Będąc członkiem Europejskiego Stowarzyszenia Inwestycyjnego 
Europaischen Investmentvereinigung, VÓIG jest na bieżąco informowane 
o rozwoju i zmianach następujących na europejskim rynku kapitałowym. 
VÓIG reprezentuje także fundusze wobec opinii publicznej i ustosun­
kowuje się wobec ewentualnych zapytań związanych z ich działalno­
ścią oraz komentują podejmowane decyzje inwestycyjne. 

3· 5TOWARZVSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

Długą tradycję ma w Austrii idea indywidualnego inwestowania. 
Można przypuszczać, że zmiany zachodzące na austriackim rynku ka­
pitałowym przyczynią się do jej umacniania i wzrostu znaczenia inwe­
storów indywidualnych w procesie alokacji środków finansowych. Dla 
zachęcenia osób fizycznych do inwestowania, do uaktywnienia ich ka­
pitałów wykorzystywane są w Austrii stowarzyszenia indywidualnych 
inwestorów. Poniżej zostały one pokrótce scharakteryzowane. 

3.1. INTERESSENVERBAND FUR ANlEGER (IVA) 

Stowarzyszenie indywidualnych inwestorów IVA jest niezależną 
organizacją utworzoną w celu ochrony interesów akcjonariuszy. Priory­
tetowym celem stowarzyszenia jest egzekwowanie prawa do informacji 
i właściwa interpretacja przekazów informacyjnych. IV A występuje na 
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy zajmując stanowisko dotyczą­
ce podejmowanych ważnych decyzji ekonomicznych w spółkach3 • 

Powstrzymując się od głosowania IVA sygnalizuje negatywną posta­
wę wobec danej uchwały. Zadania stowarzyszenia polegają także na kom­
pleksowej analizie i ocenie, czy rekompensaty i działania podejmowane 
w spółkach (np. oferty przejęcia) odzwierciedlają rzeczywistą ich wartość 
i czy one są zgodne z prawem. W razie występowania nieprawidłowości 
IVA zgłasza zawiadomienie o popełnieniu przestępstwa i reprezentuje in­
teresy akcjonariuszy przed sądami. Do zadań organizacji należy także re­
prezentowanie interesów akcjonariuszy przed administracyjnymi organa­
mi państwowymi i formułowanie opinii na temat uchwalanych ustaw. 
W razie wykrycia nieprawidłowości IV A podejmuje działania interwencyjne 
w odpowiednich ministerstwach. Stowarzyszenie przyczynia się także do 

3 http:// www.iva.or.at 
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szerzenia kultury indywidualnego inwestowania w społeczeństwie. W opi­
nii przedstawicieli IVA akcjonariusze mniejszościowi mogą egzekwować 
swoje prawa i wpływać na uwzględnianie ich interesów przez ciała usta­
wodawcze, akcjonariuszy większościowych, zarządy, rady nadzorcze i or­
gany kontrolne, jeżeli będą działać zbiorowo i wyrażać swoje poglądy na 
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy i wobec opinii publicznej. Pro­
mowanie zasady demokracji wśród akcjonariuszy i zasad corporate gover­
nance to główne filary działania stowarzyszenia IV A. 

3-2. ZWIĄZEK AUSTRIACKICH KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

Związek klubów inwestycyjnych w Austrii (Verband osterreichischer 
Investmentklubs) został utworzony w 1971 roku przez dr. Liebshera i dr. 
Bartla. Siedzibą zwiążku jest od początku jego istnienia Linz. Początko­
wo organizacja zrzeszała tylko 2 kluby, ale już w grudniu 2002 roku 
obejmowała 35 klubów, członkami których było aż 14 500 inwestorów 
indywidualnych. Liczba członków klubu inwestycyjnego nie jest limito­
wana, stąd też można spotkać kluby liczące nawet ponad 500 człon­
ków. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w tak dużych grupach by­
łoby utrudnione, dlatego też w ramach tych klubów wyodrębnia się grupy 
robocze liczące od 10 do 20 osób4• W 275 grupach (Veranlagungsgrup­
pen) odbywają się spotkania dyskusyjne, na których wymieniane są 
poglądy i doświadczenia związane z giełdą i rynkiem kapitałowym5 . 

Związek austriackich klubów inwestycyjnych jest obecnie członkiem 
Światowego Zrzeszenia Inwestorów (World Federation of Investors). Do 
głównych zadań związku klubów inwestycyjnych w Austrii należy re­
prezentowanie interesów inwestorów indywidualnych przed instytucja­
mi politycznymi i publicznymi. 

Składki za uczestnictwo w związku klubów inwestycyjnych płaco­
ne są nie od osoby, ale od klubu, i kształtują się następująco: 

1) jednorazowa składka członkowska klubu do stowarzyszenia powięk­
szająca kapitał zakładowy stowarzyszenia: 219 EUR, 

2) roczne składki członkowskie, uzależnione od liczby członków w da-
nym klubie: 

klub liczący poniżej 100 członków: 73 EUR, 
klub liczący od 100 do 500 członków: 110 EUR, 
klub liczący powyżej 500 członków: 146 EUR. 

4 Tradycyjnie klub inwestycyjny liczy od 10 do 20 członków. W Austrii powstała jed­
nak odmienna forma klubów, liczących nawet ponad 500 osób. Kluby te dzielone są na 
zespoły robocze, które dopiero można by porównać do klubów inwestycyjnych działających 

w innych państwach, takich jak np. Stany Zjednoczone, Francja czy też Wielka Brytania. 
5 http:// www.investmentclubs.at 
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4· KLUBY INWESTYCYJNE 

4.1. PODSTAWY PRAWNE 

Głównym motywem utworzenia pierwszego klubu inwestycyjnego 
w Austrii w 1970 roku w ramach kasy oszczędnościowej {Sparkasse 
Oberosterreich) było wspieranie tworzenia majątku członków klubu. 
Motywem pobocznym było zdobywanie wiedzy związanej z rynkiem 
kapitałowym i możliwościami pomnażania zasobów finansowych, jakie 
stwarza on inwestorom indywidualnym. Edukacja inwestycyjna {Invest­
ment Education) należy obecnie w Austrii do najważniejszych zadań klu­
bów inwestycyjnych. Wiedza teoretyczna powinna być jednakże uzupeł­
niona poprzez własne doświadczenia zdobyte w procesie inwestowania. 

W Austrii kluby inwestycyjne mogą mieć formę stowarzyszenia 
{niem. Vereine) lub związku {niem. Vereinsgesetz)6 . Osoba fizyczna lub 
prawna, która ma zamiar utworzyć stowarzyszenie nazywana jest zgod­
nie z prawem Proponenten. Pierwszym zadaniem tejże osoby jest spo­
rządzenie statutu klubu. 

Rejestracja klubu inwestycyjnego mającego formą prawną stowa­
rzyszenia musi zostać przeprowadzona przez Proponenten. Jej obowiąz­
kiem jest pisemne zawiadomienie stosownych organów o powstaniu 
klubu i złożenie w trzech egzemplarzach sporządzonego wcześniej sta­
tutu klubu. Właściwymi organami są inspektoraty {Sicherheitsdirektio­
nen), którym podporządkowane są poszczególne terytoria Austrii. Po­
twierdzenie rejestracji następuje po uiszczeniu opłaty skarbowej i na­
klejeniu znaczków skarbowych na poszczególnych egzemplarzach przed­
łożonego statutu. Inspektorat ma 6 tygodni, od czasu zgłoszenia zawia­
domienia o utworzeniu klubu, na ewentualną odmowę, jeżeli nazwa i ce­
le stowarzyszenia są sprzeczne z prawem7 • 

Do zadań klubu, które są zdefiniowane szczegółowo w statucie, 
należy przede wszystkim: 

dostarczanie informacji dla jego członków, 
tworzenie grup roboczych złożonych z takiej liczby inwestorów, 
które umożliwiają zdobywanie wiedzy poprzez inwestowanie w pa­
piery wartościowe, szczególnie w akcje. 
Każdorazowa zmiana statutu klubu wiąże się z jego reorganizacją, 

nawet jeżeli poprawka dotyczy jedynie jego nazwy lub też miejsca sie-

6 Podstawa prawna pochodzi z 1951 - BGBI 1951/233, 1954- 141, 1962/102, 1987/648. 
7 Podstawa prawna - Europaische Konvention zum Schutze der Menschenrechte und 

Grundfreiheiten, BGBI 1958/210. 
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dziby. Musi ona zostać zgłoszona ponownie właściwym organom, które 
mają 6 tygodni na odrzucenie proponowanej zmiany i powiadomienie 
o niej osoby zwanej Proponenten. 

Rozwiązanie klubu inwestycyjnego w Austrii może mieć charakter 
dobrowolny bądź też przymusowy, jako efekt decyzji organów admini­
stracyjnych. W praktyce przymusowe rozwiązanie klubu mogłoby sta­
nowić jedynie rezultat powzięcia uchwały, która jest sprzeczna z kodek­
sem. Dobrowolne rozwiązanie stowarzyszenia następuje z kolei poprzez 
zgłoszenie decyzji odpowiednim organom, wniesieniu opłaty skarbowej 
i uzyskaniu potwierdzenia administracyjnego w ciągu 4 tygodni od po­
wzięcia decyzji o jego rozwiązaniu. 

4.2. ROLA INSTYTUCJI KREDYTOWYCH W DZIAŁALNOŚCI KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

Sektor instytucji finansowych w Austrii jest zdecydowanie zdomi­
nowany przez przedsiębiorstwa kredytowe. Model bankowości uniwer­
salnej w Austrii nie wyklucza możliwości specjalizacji indywidualnych 
instytucji kredytowych w poszczególnych usługach. Prawie 90% austriac­
kich instytucji kredytowych, łącznie z małymi i średnimi bankami, sta­
nowią kasy oszczędnościowe lub też banki kooperacyjne i są one sto­
warzyszone w jednej z trzech instytucji Multi-tier sectors (Sparkassen, 
Reiffeisenbankem, Volksbanken). Instytucje kredytowe odgrywają ważną 
rolę w działalności klubów inwestycyjnych w Austrii. Podczas gdy w Sta­
nach Zjednoczonych pośrednikiem w działaniach klubów są maklerzy, 
w Austrii funkcję taką pełnią właśnie wspomniane powyżej instytucje 
kredytowe (Kreditunternehmungen), które jednocześnie sprawują opie­
kę nad klubami. Członkowie klubu inwestycyjnego mogą korzystać z po­
rad personelu fachowego zatrudnianego w tych instytucjach. Niezwy­
kle rzadko w początkowej fazie działalności klubów ich członkowie de­
cydują się na całkowicie samodzielne podejmowanie decyzji inwesty­
cyjnych. Przedsiębiorstwa kredytowe zajmują się ponadto pośrednictwem 
w obrocie papierami wartościowymi, przeprowadzają stosowne analizy 
i dostarczają fachowych informacji na temat giełdy, a także zakupują 
prasę ekonomiczną, udostępniając ją na bieżąco inwestorom. Także kon­
sultanci i opiekunowie tzw. grup roboczych, wydzielanych w ramach da­
nego klubu, działają zwykle pod patronatem banków. 

4·3· FORMY AKTYWNOŚCI KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

W opinii członków klubów inwestycyjnych w Austrii tylko mało 
znaczące ekonomicznie zasoby umożliwiają na początku "próbowanie" 
swoich możliwości na giełdzie. Bazą programową działalności każdego 
klubu inwestycyjnego w Austrii jest tzw. Dispositionsabend. W ramach 
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tegoż programu raz w miesiącu członkowie klubu otrzymują od pracow­
ników zaufanej instytucji kredytowej informacje na temat bieżącej sytua­
cji i trendów na międzynarodowym rynku finansowym. Informacje te 
przekazywane są w formie wykładu trwającego od 30 do 60 minut, 
w trakcie którego poruszone zostają następujące tematy: 

kształtowanie się obowiązujących stawek oprocentowania na ryn­
ku i podstawowych wskaźników mikro- i makroekonomicznych, 
stan giełdy (zmian indeksów, informacje o notowaniach nowych 
spółek), 

udzielenie konkretnych porad co do zakupu i sprzedaży papierów 
wartościowych. 

Pod koniec wykładu członkowie grupy wspólnie podejmują decy­
zje związane z zakupem bądź też sprzedażą papierów wartościowych. 
W przypadku rozwijających się dopiero klubów mogą występować sytua­
cje, że ich członkami są doświadczeni akcjonariusze lub też całkowici 
nowicjusze z zakresu tematyki papierów wartościowych i decyzji inwe­
stycyjnych. W zależności od przewagi inwestorów doświadczonych lub 
też nowicjuszy, wiele klubów stosuje podział na tzw. kluby "aktywne" 
i "pasywne". 

Kluby inwestycyjne w Austrii, ze względu na dużą liczbę ich człon­
ków, organizowane są w formie grup roboczych, które liczą najczęściej 
10-20 osób. Każda grupa robocza ma także swoją nazwę, np. "Ryzyko", 
"Inwestorzy", "Hossa". Kryteria, wedle których są one wyodrębniane, 
obejmują: doświadczenie poszczególnych inwestorów, wartość deklaro­
wanych przez nich środków pieniężnych, które wnoszą, czy też strate­
gię stanowiącą fundament podejmowania decyzji inwestycyjnych (mniej 
lub bardziej spekulacyjna). Wszyscy nowi członkowie podpisują specjalny 
formularz "Merkblatt fUr die Mitglieder von Anlagegruppen", w ramach 
którego określone zostają reguły inwestowania. Decyzje w grupach ro­
boczych podejmowane są na zasadzie głosowania większościowego. 
Każda grupa robocza ma założony w instytucji kredytowej własny ra­
chunek inwestycyjny i konto rozliczeniowe. Członkowie grup roboczych 
zobowiązani są, od momentu ich wyodrębnienia, do regularnego wpła­

cania ustalonych wcześniej składek na wspólny rachunek inwestycyjny. 
Tymczasem zarządzanie grupami roboczymi odbywa się za pomocą 
powszechnie stosowanego programu komputerowego (EDV-Programme). 
Związek klubów inwestycyjnych rekomenduje także program "Vermogen 
2000". Im większa jest dana grupa robocza, tym bardziej praktyczne 
zastosowanie mają wyżej wymienione programy. Dobrym rozwiązaniem 
w austriackich klubach inwestycyjnych okazało się podejmowanie co­
miesięcznych wspólnych decyzji inwestycyjnych przez wszystkich człon­
ków grup roboczych. Istnieją także możliwości tzw. rozwiązań specjal­
nych i udzielenia upoważnienia 2 lub 3 inwestorom do podejmowania 
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w wyjątkowych sytuacjach decyzji inwestycyjnych bez udziału pozosta­
łych członków. W przypadku gdy kapitał grupy roboczej lub też poszcze­
gólnych jej członków wzrośnie powyżej określonego poziomu, dokonuje 
się jego podziału. Czynności takie podejmowane są z uwagi na proble­
my podatkowe. Nie jest też celowe akumulowanie znacznego kapitału, 
motywem działań inwestycyjnych inwestorów jest bowiem przede wszyst­
kim edukacja. 

Dodatkowe formy aktywności, które podejmowane są w ramach 
działalności klubów inwestycyjnych, to także organizowanie wykładów 
i odczytów. Zapraszani są na nie profesjonaliści na co dzień związani 
z rynkiem kapitałowym. Na spotkania jubileuszowe zapraszani są go­
ście specjalni znani z mediów. 

Szczególnym zainteresowaniem inwestorów cieszą się także wizy­
ty w przedsiębiorstwach. Nie muszą do nich należeć spółki notowane 
na giełdzie. Często są to małe przedsiębiorstwa, mieszczące się nieda­
leko siedziby klubu inwestycyjnego. Inwestorzy są często zadziwiani 
innowacyjnością rozwiązań stosowanych w tychże firmach. 

W przypadku długo działających klubów inwestycyjnych ich człon­
kowie organizują czasem wyjazdy na giełdy np. w Chicago czy też 
Hongkongu. Wycieczki takie umożliwiają niejako rozszerzenie horyzo­
nów inwestowania i poczucia prawdziwej atmosfery giełdowej. 

4·4· 0PODATKOWANIE KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

Wnoszone przez członków klubów inwestycyjnych wpłaty są gwa­
rantowane przez instytucje kredytowe, sprawujące nad nimi pieczę w za­
kresie ochrony przed malwersacją zgromadzonych środków. Instytucje te 
nie pobierają od klubów żadnych dodatkowych opłat. W ten sposób nie 
jest tworzony dodatkowy majątek, a w związku z tym nie powstają zobo­
wiązania podatkowe. Ten charakter prowadzenia klubu w Austrii jest więc 
niejako najprostszą i najbardziej popularną formą, która rekomendowana 
jest przez Austriackie Stowarzyszenie Klubów Inwestycyjnych. 

Każda wyodrębniona w ramach klubu grupa robocza uzyskuje 
w ciągu roku dochody z inwestowania w papiery wartościowe, które zo­
stają zaksięgowane na wspólny rachunek inwestycyjny. Każdy członek 
grupy roboczej otrzymuje pod koniec roku kalendarzowego wykaz in­
formujący o dochodach z tytułu dywidend i odsetek, które są obliczone 
odpowiednio do zainwestowanych wcześniej funduszy. Informację tę 
inwestor ma obowiązek uwzględnić w swojej rocznej indywidualnej de­
klaracji podatkowej. 

Zyski z kapitału dzielone są na dwie grupy: 
a) wolne od podatku, jeżeli aktywa są utrzymywane w portfelu przez 

okres dłuższy niż 2 lata; 
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b) opodatkowane jako tzw. dochody spekulacyjne, jeżeli akcje znaj­
dują się w portfelu papierów wartościowych krócej niż 2 lata (przed 
2000 r. okres ten wynosił 1 rok): 

po odliczeniu straty spekulacyjnej, pozostaje nadwyżka, 
zostaje przekroczona granica dochodu, wynosząca 6000 EUR 
na każdego członka grupy. 

Tabela 3. Kształtowanie się liczby klubów inwestycyjnych i inwestorów indywidualnych w Austrii 

LICZBA KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 
ŁĄCZNA LICZBA LICZBA LICZBA CZŁONKÓW 

ROK DZIAŁAJĄCYCH POD PATRONATEM AUSTRIACKIEGO 
STOWARZYSZENIA KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

CZŁONKÓW GRUP ROBOCZYCH W GRUPACH ROBOCZYCH 

1971 2 960 26 236 

1986 17 5 281 104 1 974 

1987 22 6 473 125 2 407 

1988 30 8495 174 3 294 

1989 34 10601 242 4 781 

1997 49 14 335 286 5 836 

1998 47 15 346 276 6385 

Źródło: Der Letfdaten: Anforderungen zur Grundung eines Investment klubs, Verband osterreichischer lnvestment­

klubs, 2004. 

Dane zwarte w tabeli 3 potwierdzają, że istniejący model klubów 
inwestycyjnych doprowadził do ożywienia idei indywidualnego inwesto­
wania w Austrii. Zarówno łączna liczba członków, jak i liczba członków 
w przypadku grup roboczych ulegały systematycznemu zwiększaniu. 

Postępujące w coraz szybszym tempie zmiany międzynarodowego 
rynku kapitałowego są ściśle związane z pojawianiem się innowacji fi­
nansowych. Powoduje to niejako obowiązek każdego inwestora, który 
lokuje swoje środki pieniężne w sposób świadomy, do ciągłego rozsze­
rzania swojej wiedzy. W Austrii pomimo niewielkich rozmiarów rynku 
kapitałowego istnieje wśród inwestorów świadomość, że zakup akcji jest 
rodzajem lokaty traktowanej jako "inwestycja", "długoterminowa forma 
oszczędzania" czy też "zabezpieczenie przedemerytalne". 

Austriacki model funkcjonowania stowarzyszeń indywidualnych 
inwestorów i klubów inwestycyjnych, mimo iż różni się od tych, które 
funkcjonują w pozostałych państwach Unii Europejskiej, jest dopraco­
wany i spełnia swoje główne zadania. Kluby inwestycyjne postrzegane 
są w Austrii jako filar edukacji inwestycyjnej wśród obywateli, umożli­
wiając nie tylko zdobywanie wiadomości na tematy związane z giełdą, 
ale prowadząc do wszechstronnego rozszerzania wiadomości związanych 
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z otaczającą rzeczywistością gospodarczą. Oprócz funkcji informacyjnych, 
sens istnienia klubów inwestycyjnych sprowadza się do wspólnego in­
westowania, prowadzącego do wzrostu wartości majątku jego członków, 
przy jednoczesnej dywersyfikacji ryzyka. 
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INDYWIDUALNI INWESTORZY 

NA MEKSYKAŃSKIM RYNKU KAPITAŁOWYM 

l. WPROWADZENIE 

Należy zaznaczyć, że nie we wszystkich państwach na świecie 
rynek finansowy jest rozwinięty. Do państw tych należy Meksyk, zali­
czany do grupy krajów rozwijających się. Proces przemian politycznych 
ponownie wprowadził ten kraj na drogę stabilizacji makroekonomicz­
nej. O przyszłości jego gospodarki zadecydują jednak działania podej­
mowane w najbliższych kolejnych latach. Niezbędne jest zbudowanie 
nowego ładu instytucjonalnego. Oznacza to rozwój nie tylko instytucji 
finansowych, do których należą banki i giełdy, ale też stworzenie całej 
infrastruktury prawnej. Uregulowania prawne, kompatybilne ze standar­
dami światowymi, i efektywna ich egzekucja stanowią także podstawę 
rozwoju rynku kapitałowego. Z uwagi na przyspieszenie w ostatnich 
latach procesów integracyjnych gospodarki światowej problem ten na­
brał w Meksyku szczególnego znaczenia. Brak samodzielnego rynku 
kapitałowego stwarza zagrożenie dla krajowych przedsiębiorstw, które 
nie będą w stanie konkurować na międzynarodowym rynku finansowym, 
nie mając stworzonych możliwości pozyskiwania funduszy na rynku 
krajowym. 

Kondycja gospodarki meksykańskiej pozostaje pod silnym wpływem 
gospodarki amerykańskiej. W ostatnich latach, pomimo spowolnienia 
tempa rozwoju gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, gospodarka 
meksykańska znajdowała się w fazie kontynuującego wzrostu, inflacja 
zaś była pod kontrolą. W Meksyku, jak i pozostałych krajach Ameryki 
Łacińskiej, idea indywidualnego inwestowania jest właściwie nieznana. 
Aż 40% ludności kraju żyje w biedzie, a dyktowana regułami ekonomii 
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polityka laissez faire pozostawia ich samym sobie. Oferowana przez rząd 
pomoc najbiedniejszym rodzinom wynosi 2,5 pesos dziennie (1 PLN) . 

Do braku uczestnictwa inwestorów indywidualnych na meksykań­
skim rynku kapitałowym przyczyniają się także z pewnością niedosta­
teczna ochrona ich interesów i brak tradycji przestrzegania zasad cor­
porate governance w spółkach. Czynniki te stanowią jednak warunek 
stworzenia podstaw indywidualnego inwestowania. Należy przy tym 
podkreślić, że meksykański rynek kapitałowy, charakteryzujący się cią­
gle dość wysoką zmiennością stóp procentowych i wahaniami kursów 
walutowych, umożliwia osiąganie atrakcyjnych stóp zwrotu z inwestycji 
na rynku papierów wartościowych. O przyszłości inwestorów na meksy­
kańskim rynku kapitałowym zadecyduje kilka najbliższych lat. Będą one 
sprawdzianem skuteczności wprowadzanych obecnie reform. 

2. SYTUACJA GOSPODARCZA MEKSYKU 

Wzrost gospodarczy w Meksyku w roku 2003 wyniósł niewiele 
ponad 1%. Oficjalna stopa bezrobocia w Meksyku była niezwykle niska 
(4%), jednak w rzeczywistości aż 50% ludności miast nie posiadała 
uprawnień do podstawowych świadczeń społecznych, pracując w gospo­
darce nieformalnej. Większość dużych przedsiębiorstw jest własnością 
przedsiębiorców amerykańskich bądź stanowi filie tych przedsiębiorstw. 
Należą do nich np. Generał Motors Mexico, Ford Motor Mexico czy 
też Chrysler de Mexico. Stany Zjednoczone są także głównym partne­
rem handlowym Meksyku i generują odpowiednio: 70% eksportu i 65% 
importu tego państwa. Aż 60% dochodu narodowego pochodzi z sekto­
ra handlowo-usługowego. Pod koniec lat 80. XX w. Meksyk znajdował 
się w kryzysie. Inflacja wynosiła około 50%, bezrobocie 16%, gospodar­
ka zaś była w stanie stagnacji. 

Przystąpienie Meksyku w 1992 r do NAFTA (North Atlantic Free 
Trade Agreement - porozumienie o wolnym handlu) zostało odebrane 
na rynkach międzynarodowych jako gwarancja utrzymania "słusznych" 
reform. Udało się zredukować inflację, ograniczyć deficyt budżetowy, 
zredukować wydatki na pomoc społeczną, zmniejszyć dług zagraniczny 
i znieść cła . NAFTA było w momencie jego utworzenia największym 
trójstronnym układem handlowym. Porozumienie wiążące Stany Zjed­
noczone, Kanadę i Meksyk stworzyło ugrupowanie liczące sobie ponad 
370 milionów ludzi, ze średnim PKB wynoszącym 6,3 bln USD. Układ 
wyeliminował wszystkie bariery celne pomiędzy Kanadą, Stanami Zjed­
noczonymi i Meksykiem. Część z nich została zniesiona z dniem wej­
ścia w życie porozumienia, jednak większość miała zostać wyelimino­
wana w ciągu 10-15 lat od wejścia w życie układu. Przyjęto także w ra-
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mach porozumienia szczególne warunki w odniesieniu do sektora ban­
kowego w Meksyku. Zezwolono bowiem amerykańskim i kanadyjskim 
instytucjom finansowym zwiększenie ich udziału w rynku meksykańskim 
z 8% do 16%. Pewne zastrzeżenie przyjęto w stosunku do banków, któ­
rym zabroniono łącznego posiadania większego udziału niż 20% udzia­
łów do roku 2000. Po tym okresie poszczególne banki mogły posiadać 
maksymalnie 4% udział w meksykańskim sektorze bankowym. 

Z punktu widzenia Stanów Zjednoczonych układ (oprócz stabili­
zacji politycznej i gospodarczej Meksyku) dawał szansę na dalszą eks­
pansję gospodarczą. Porozumienie zawierało obietnice nowych możli­
wości handlowych dla amerykańskich przedsiębiorstw oraz zapewniało 
ochronę i rozwój amerykańskich inwestycji w Meksyku. 

Pomimo integracji gospodarczej w ramach NAFTA Meksykanom 
nie żyje się dobrze. Świadczą o tym liczne próby nielegalnej ucieczki 
do USA (około 300 000 osób rocznie). Trudno się więc dziwić, że pomi­
mo relatywnie wysokich ocen wiarygodności finansowej Meksyku na 
poziomie inwestycyjnym i prawidłowych wskaźników ekonomicznych 
Meksyk nie należy do krajów, rokujących pomyślnie dla idei indywidu­
alnego inwestowania w przyszłości. 

Tabela 1. Oceny wiarygodności finansowej przyznane Meksykowi w latach 1998-2003 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Mo ody' s 8a2 8a1 8aa3 8aa3 8aa2 8aa2 

Standard and Poor's 88 88 88t 88t 888- 888-

Fitch 18CA, Duff&Phelps 88t 88t 88+ 88t 888- 888-

Źródło : http:/ /www. latin-focus.com 

3· RYNEK KAPITAŁOWY 

Meksykański rynek kapitałowy charakteryzował się przez ostatnich 
18 lat wysokim poziomem dochodowości. Twierdzenie to jest prawdzi­
we, nawet jeśli uwzględni się okres dewaluacji peso i tzw. chwilowego 
załamania rynku. Giełdowy indeks IPC przyjmował jedynie czterokrot­
nie w ciągu tych lat ujemną stopę zwrotu, kolejno w latach: 1994, 1998, 
2000 i 2002. Średnia roczna stopa zwrotu, w przeliczeniu dolarowym 
w latach 1985-1999 wynosiła aż 27,7% rocznie. 

Atrakcyjne stopy zwrotu oferowały także inwestycje w papiery 
wartościowe emitowane przez rząd Meksyku (tj. obligacje i instrumenty 
dłużne rynku pieniężnego). Rzeczywista średnia rentowność krótkoter-
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minowych papierów wartościowych CETEs, o terminie zapadalności 
wynoszącym 91 dni, w ciągu ostatnich 18 lat kształtowała się na pozio­
mie 4,19%, w porównaniu z rentownością 2,30%, 3-miesięcznych ame­
rykańskich bonów skarbowych. Wysoką stopą zwrotu cechowały się także 
meksykańskie rządowe euroobligacje dłużne nominowane w USD lub 
EUR (od 8 do 10%). 

12,000 ..-----·----------

10,000 -1------------------------l 

4,000 +--------,d-----'-t.A.rf------------1 

~ 
2,000 -/lr,r"'--''----------------------1 
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Wykres 1. Kształtowanie się indeksu IPC w latach 1995-2004 

Źródło: h ttp :f fwww .l at i n· f ecu s.co m/ latin focus/ ecu n tri es/ mexico f mexstocks. htm 

Główną instytucją meksykańskiego rynku kapitałowego jest giełda 
papierów wartościowych- Bolsa Me:xicana de Valores. Jest ona insty­
tucją prywatną regulowaną poprzez ustawę Mexican Securities Market 
Act. Na giełdzie tej mogą inwestować zarówno inwestorzy krajowi, jak 
i zagraniczni. Zagraniczni inwestorzy indywidualni mają możliwość lo­
kowania środków finansowych poprzez autoryzowane meksykańskie 
przedsiębiorstwa brokerskie lub też nabywając ADRy (Arnerican Depo­
sitory Receipts) w Stanach Zjednoczonych. 

Na giełdzie w Meksyku występuje około 250 emitentów papierów 
wartościowych, a indeks giełdowy utworzony jest na bazie 40 przedsię­
biorstw, zmniejsza się jednak zainteresowanie inwestorów spółkami. 

Giełda jest obsługiwana przez korporację, której akcjonariuszami 
powinny być domy brokerskie lub też doradcy inwestycyjni. Zarówno 
domy brokerskie, jak też doradcy inwestycyjni muszą być zarejestro­
wani w National Registry of Securities and Intermediaries. Domy bro­
kerskie i inwestorzy inwestycyjni są zgodnie z ustawą o giełdzie po­
średnikami na rynku papierów wartościowych i mogą wykonywać usługi 
w zakresie: 

a) zleceń, usług brokerskich i innych działań, mających na celu kre­
owanie podaży i popytu, 
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b) operacji na rachunek własny i ofert publicznych papierów warto­
ściowych emitowanych przez osoby trzecie, 

c) zarządzania i obrotem papierami wartościowymi w portfelach osób 
trzecich. 
Opłaty transakcyjne pobierane przez brokerów kształtują się po­

między 1-1,5% wartości transakcji. 
Instrumenty dostępne dla inwestorów na meksykańskim rynku 

kapitałowym obejmują: 

American Depositary Receipts -ADRy (obecnie notowane są na 
NYSE meksykańskie fundusze inwestycyjne, takie jak np. Fondo 
Mexico1), 

akcje spółek meksykańskich, 
CETES (Federal Treasury Certificate), stanowiące certyfikaty kre­
dytowe obligujące federalny rząd w Meksyku do wypłaty odsetek 
od wartości nominalnej w momencie ich wygaśnięcia. CETES są 
emitowane na terminy do 2 lat. Dochód uzależniony jest od sytu­
acji gospodarczej i wypłacany jednorazowo. 

Tabela 2. Ekonomiczne wskaźniki rynku kapitałowego w Meksyku w latach 1998-2003 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Rynek akcji (stopa zwrotu w % w rozliczeniu USD) -34,5 78,5 -21,5 15,9 -15,0 29,8 

Rynek akcji (stopa zwrotu na bazie indeksu IPC) -24,3 80,1 -20,7 12,7 -3,8 43,5 

Rynek obligacji (punkty bazowe) 732 360 390 312 331 199 

Źródło: http:/ fwww.latin-focus.com 

4· 0PODATKOWANIE INWESTYCJI 

NA RYNKU PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 

W Meksyku nie występuje opodatkowanie zysków z kapitału, jak 
też ze sprzedaży akcji, jeżeli transakcje odbywają się na parkiecie da­
nej giełdy. Również dywidendy wypłacane przez spółki amerykańskie 
rezydentom tego kraju nie muszą być wykazywane jako dochody. Od­
setki obliczane od depozytów w bankach, jak też od jednostek funduszy 
inwestycyjnych są wypłacane po potrąceniu podatków. Przedsiębiorstwo, 
które osiąga zyski z tytułu sprzedaży aktywów, podlega obowiązkowi 

1 Meksyk jest krajem o najwyższym udziale lokalnie notowanych spółek, które emi­
tują ADR. 
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podatkowemu. Podatek uzależniony jest od prawnego statusu sprzedaw­
cy. Korporacja meksykańska, która realizuje zyski w rezultacie sprzeda­
ży aktywów (w tym akcji), łączy dochody ze sprzedaży z pozostałymi 
dochodami z innych działań i jest zobowiązana do zapłaty podatku w wy­
sokości 34% od skumulowanego dochodu, pomniejszonego o ewentual­
ne odliczenia. Oddziały korporacji zagranicznych podlegają tym samym 
zasadom opodatkowania jak przedsiębiorstwa meksykańskie i nie są 
zobowiązane do uiszczania żadnych dodatkowych podatków. Od docho­
du mogą zostać odliczone jedynie te wydatki, które powstały w związku 
z działalnością na terenie państwa Meksyk. 

W przypadku sprzedaży akcji przez inwestorów indywidualnych, 
zarówno krajowych, jak też zagranicznych, operacja taka podlega opo­
datkowaniu podatkiem dochodowym w wysokości 20% całkowitej war­
tości transakcji, bez możliwości dokonywania jakichkolwiek odliczeń. 
Sprzedający może jednak zadecydować o uiszczeniu podatku w innej 
formie, tj. w wysokości 30% od całości uzyskanego dochodu. 

S· PRAWA AKCJONARIUSlY 

Uregulowania praw akcjonariuszy w Meksyku są nadal bardzo 
niedoskonałe. Akcjonariusze mniejszościowi mają właściwie znikomy 
wpływ na decyzje finansowe podejmowane w przedsiębiorstwach. 
Główną ich siłą jest prawo do głosowania. Prawo do głosowania na 
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, wybór zarządu i wpływ na główne 
długoterminowe decyzje finansowe pośrednio umożliwiają akcjonariu­
szom kontrolowanie kondycji przedsiębiorstw. 

W Meksyku, w odróżnieniu do Stanów Zjednoczonych, inwesto­
rzy nie otrzymują pisemnej informacji o szczegółowym programie zgro­
madzeń. Głosowanie możliwe jest tylko poprzez bezpośrednie uczestni­
czenie w zebraniu. Nie istnieje także możliwość upoważnienia osoby 
trzeciej do oddania głosu ani też głosowania poprzez pocztę mailową. 
Zgłoszenie zamiaru uczestniczenia w zgromadzeniu i głosowania na nim 
powoduje równoczesną blokadę akcji, uniemożliwiając inwestorowi ob­
rót posiadanymi przez niego instrumentami w dniach poprzedzających 
głosowanie. 

Inwestorzy w spółkach meksykańskich muszą posiadać co najmniej 
33% udziału w kapitale spółki, aby mieć wpływ na decyzje podejmowa­
ne w przedsiębiorstwach. Prawa inwestorów do głosowania chronione 
są jednak w sposób dość rygorystyczny. Istnieją wymogi dotyczące pro­
centowego udziału głosów niezbędnego do podjęcia uchwały na Wal­
nym Zgromadzeniu. Wymagany procentowy udział głosów konieczny do 
podjęcia uchwały na tzw. zgromadzeniach "zwyczajnych" to 50% + 1. 
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Podjęcie uchwały na tzw. zgromadzeniu nadzwyczajnym wymaga po­
parcia połowy obecnych, chyba że zarząd spółki zdecyduje o koniecz­
ności uzyskania tzw. kwalifikowanej większości głosów. 

W Meksyku obowiązują także w dalszym ciągu dalekie od dosko­
nałości ustawy w zakresie prawa rynku kapitałowego i standardy ra­
chunkowości. Cechą charakterystyczną dla najbardziej rozwiniętych ryn­
ków kapitałowych jest skuteczna ochrona praw inwestorów. W Meksy­
ku natomiast podmioty te chronione są w sposób niedostateczny, szcze­
gólnie w porównaniu z egzekucją praw akcjonariuszy np. w Stanach 
Zjednoczonych czy też Kanadzie. Dlatego też reforma zasad corporate 
governance, która powinna zostać przeprowadzona w Meksyku, musi 
przede wszystkim obejmować2 : 

1) zwiększenie dostępu do informacji związanego szczególnie ze zgro­
madzeniami akcjonariuszy i uproszczenie procedur uczestniczenia 
w zgromadzeniach, 

2) ułatwienie głosowania i wyrażania opinii akcjonariuszy odmiennych 
niż opinie kierownictwa i akcjonariuszy większościowych, 

3) wykreowanie mechanizmu umożliwienia akcjonariuszom mniejszo­
ściowym zgłaszania propozycji zmian, które powinny zostać prze­
dyskutowane na walnych zgromadzeniach, 

4) umożliwienie proporcjonalnego udziału akcjonariuszy mniejszościo­
wych, posiadających co najmniej 10% udziału w spółce do repre­
zentacji w zarządzie spółki, 

5) zagwarantowanie braku dyskrymininacyji akcjonariuszy mniejszo­
ściowych, w przypadku ich dezaprobaty dla decyzji podejmowa­
nych przez akcjonariuszy sprawujących kontrolę, 

6) zdefiniowanie obowiązków i zakresu odpowiedzialności prawnej 
członków zarządu w spółkach, 

7) uregulowanie standardów zachowań w przypadku konfliktu inte­
resów w spółkach, 

8) umożliwienie akcjonariuszom wewnętrznego audytu spółek. 
Meksykański rynek kapitałowy znajduje się na etapie ciągłego 

rozwoju. Nie stworzono jeszcze na tyle przejrzystych przepisów i ram 
prawnych chroniących prawa akcjonariuszy mniejszościowych, które 
umożliwiałyby ich większy udział na rynku kapitałowym. Pomimo za­
pewnień rządu, że meksykański rynek kapitałowy należy do najbezpiecz­
niejszych na świecie, inwestorzy wolą lokować swoje środki finansowe 
np. w Chinach. Sąsiedztwo ze Stanami Zjednoczonymi powinno jednakże 
przyczynić się do rozwoju idei indywidualnego inwestowania w przy-

2 F. Lopez-de Silanes, Reforming and Deepening Mexico's Financial Markets, A paper 
from the project on Development, Trade, International Finance, Council on Foreign Rela­
tions, 2001. 
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szłości. Potencjalni inwestorzy indywidualni stanowią niestety ciągle 
znikomą część społeczeństwa w Meksyku. Najpoważniejszą barierą roz­
woju idei indywidualnego inwestowania jest bieda i brak środków fi­
nansowych ludności. Konieczne jest także dokonanie zmian w zakresie 
przepisów corporate governance i większe zaangażowanie wszystkich 
uczestników działających na rynku kapitałowym, aby wykreować w przy­
szłości wyższą aktywność akcjonariuszy na rynku kapitałowym. 
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DANUTA DZIAWGO 

INDYWIDUALNI INWESTORlY 

W JAPONII 

l. RYNEK KAPITAŁOWY 

W Japonii indywidualni inwestorzy posiadają około 20% udział 
w kapitalizacji giełd funkcjonujących w tym państwie. Zaprezentowano 
to w tabeli 1. Średnio indywidualny inwestor w Japonii posiada w swo­
im portfelu akcje trzech firm. 
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Wykres 1. Liczba spółek i wartość kapitalizacji akcji (mld JPY) notowanych na giełdach japońskich 
w wybranych latach 

Źródło: Fact book 2003, Tokyo Stock Exchange, Internet: http://www.tse.or.jp 

Z kolei na wykresie 1 zaprezentowano japoński rynek akcji 
z uwzględnieniem liczby notowanych spółek oraz wartość ich kapitali­
zacji w poszczególnych latach. Liczba spółek, których akcje notowane 
są na giełdach japońskich, wzrosła z 764 w 1950 roku do 2576 w roku 
2002. Natomiast wartość kapitalizacji tego rynku uległa zwiększeniu 
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z 179 mld JPY do 251 000 mld JPY w tym okresie. Najwięcej spółek 
notowanych było w 2001 roku: 2591, natomiast najwyższy poziom kapi­
talizacji rynku akcji wystąpił w 1989 roku: 630 212 mld JPY1• 

Tabela 1. Struktura kapitalizacji akcji na giełdach japońskich w wybranych latach (na 31 marca). 

2000 2001 2002 
WYSZCZEGÓLNIENIE 

o/o o/o o/o MLDJPY 

Rząd i jednostki samorządowe 0,2 0,2 0,2 533 

Instytucje finansowe, w tym: 36,5 39,1 39,4 122,483 
-banki 17,7 19,2 19,2 59,627 
-fundusze inwestycyjne 7,2 8,3 9,3 28,998 
-firmy ubezpieczenia życiowego 8,1 8,2 7,5 23,370 
-firmy ubezpieczenia majątkowego 2,6 2,7 2,7 8,316 
-pozostałe 0,9 0,7 0,7 2,169 

Przedsiębiorstwa 26,0 21 ,8 21,8 67,578 

Domy maklerskie (securities companies) 0,8 0,7 0,7 2,170 

Inwestorzy indywidualni 18,0 19,4 19,7 61,033 

Inwestorzy zagraniczni 18,6 18,8 18,3 56,733 

Razem(%) 100,0 100,0 100,0 -

Ogółem (mld JPY) 461 923 354 737 310 533 310 533 

Źródło: Fact book 2003, Tokyo Stock Exchange, Internet: http://www.tse.or.jp 

W Japonii udział indywidualnych inwestorów w kapitalizacji giełd 
jest ustabilizowany. Wartość rynkowa akcji będących w posiadaniu ja­
pońskich inwestorów indywidualnych wynosiła 19,7% kapitalizacji gieł­
dowej (31.03.2001) oraz 20,6% (na 31.03.2002). Według danych Tokyo 
Stock Exchange udział ten jest stabilny w poszczególnych okresach i od 
1985 r. oscyluje wokół 20%2• Liczba indywidualnych inwestorów w Ja­
ponii szacowana jest obecnie na blisko 33 mln osób. 

Z kolei na wykresie 2 zaprezentowano popularność funduszy in­
westycyjnych w Japonii. Zwraca uwagę istotne zmniejszenie liczby dzia­
łających funduszy (blisko o połowę) oraz obniżenie wartości aktywów 
netto po rekordowym 1999 roku, przy czym w roku 2003 nastąpiło prze­
łamanie tendencji spadkowej. 

W ramach funduszy inwestycyjnych zdecydowanie najwięcej środ­
ków, ponad połowę, zainwestowano w fundusze akcyjne. Na wykresie 3 
zaprezentowano popularność poszczególnych rodzajów funduszy inwe­
stycyjnych w Japonii. 

1 Dane Tokyo Stock Exchange. 
2 2002 Shareownership Swvey, Tokyo Stock Exchange 2003. 
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c::::::::J wartość aktywów netto-+- liczba funduszy 

Wykres 2. Wartość aktywów netto (mld JPY) oraz liczba fund uszy inwestycyjnych w Japonii w latach 

1998-2003 
Źródło: FEFSI. 

Ponadto w Japonii popularność zyskują pogramy akcji pracowni­
czych. W marcu 2002 roku uczestniczyło w nich 3 655 000 pracowników. 

12% 

34% 
54% 

El akcji D obligacji D rynku pieniężnego 

Wykres 3. Struktura funduszy inwestycyjnych w Japonii pod względem wartości zgromadzonych aktywów 

netto (30.09.2003) 
Źródło: FEFSI. 

2. AKTYWA FINANSOWE GOSPODARSTW DOMOWYCH 

Japonia jest specyficznym państwem z uwagi na strukturę alokacji 
aktywów finansowych gospodarstw domowych. Porrad 50% aktywów fi­
nansowych gospodarstw domowych utrzymywane jest w gotówce w do­
mach oraz w postaci depozytów bankowych. W akcjach ulokowano je­
dynie 6% ogółu aktywów (patrz wykres 4 i 5)3. 

3 Materiały uzyskane od Franka Fumio Kaneko, prezesa SeLeNet. 
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Wykres 4. Udział akcji w aktywach ogółem japońskich gospodarstw domowych w wybranych latach 
Źródło: L. Boone, N. Girouard, The stock market, the housing market and eonsurner behaviour, OECD Economic Studies 

No. 35, 2002/ 2, s.181. 
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Wykres S. Aktywa finansowe osób fizycznych w Japonii w latach 1999-2002 
Źródło: Bank of Japan za: Face book 2003, Tokyo Stock Exchange. 

Tak więc, w stosunku do zaprezentowanych wcześniej państw, przy 
analizie japońskich gospodarstw domowych zwraca uwagę relatywnie 
niski poziom inwestowania posiadanych zasobów finansowych w papie­
rach wartościowych. Częściowo ta skłonność do posiadania zasobów fi­
nansowych w gotówce oraz lokatach bankowych może wynikać z wy­
stępującego w Japonii zjawiska deflacji. 

Zaprezentowany materiał można uzupełnić o dane OECD. Szacunki 
tej organizacji w zakresie struktury aktywów finansowych japońskich 
gospodarstw domowych zestawiono w tabeli 2. Zauważalna jest przy tym 
proporcja akcji nie będących w obrocie publicznym do akcji, które były 
w obrocie publicznym (w 2000 r.). Udział akcji nie będących w obrocie 
publicznym stanowił 66% ogółu akcji posiadanych przez gospodarstwa 
domowe. 
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Tabela 2. Udział wybranych instrumentów finansowych w aktywach finansowych japońskich gospodarstw 

domowych w roku 1995 oraz 2000 (%) 

WALUTY l LOKATY DŁUŻNE PAPIERY WARTOŚCIOWE AKCJE* 

1995 l 2000 1995 l 2000 1995 J 2000 

49,4 l 52,9 7,9 l 4,5 6,2 l 5,0 (3,3) 

* W nawiasie podano tę część posiadanych akcji, która nie była w obrocie na rynku publicznym. 
Źródło: A. Babeau, T. Sbano, Household Wealth in the National Accounts of Europe, the United States and 

Japan, OECD, STD/ DOC(2003)2, s. 12-18, 04.05.2003. 

3· STOSUNEK DO INWESTOWANIA W SPOŁECZEŃSTWIE JAPOŃSKIM 

W roku 2002 i 2003 r. przeprowadzono w Japonii badania na temat 
gotowości inwestowania w akcje: jedynie 11,4% respondentów wyraziło 
gotowość zainwestowania w akcje, wobec 82,7% respondentów, którzy nie 
zamierzali inwestować w akcje (5,9% nie udzieliło odpowiedzi), ponie­
waż nie posiadało wiedzy z tego zakresu (33,3%) oraz uważało to za zbyt 
ryzykowne (32,5%). Równocześnie jednak aż 66% respondentów stwier­
dziło, że ich dzieciom będzie potrzebna wiedza z zakresu inwestowania. 
Ponadto 79,7% respondentów przyznało, że nie posiada doświadczenia 
w zakresie inwestowania (tu rozumianego jako inwestowanie w akcje, ob­
ligacje, fundusze inwestycyjne). Jedynie 9,8% zadeklarowało, że obecnie 
inwestuje, a 8,8% stwierdziło, że inwestowało w przeszłości. 

Tak więc obecnie na rynku japońskim indywidualne inwestowanie 
nie jest popularne, natomiast wydaje się, że występuje już świadomość 
zmiany otoczenia ekonomicznego i w efekcie konieczności inwestowa­
nia w przyszłości, szczególnie przez młode pokolenie. 

Taki właśnie stosunek do inwestowania znajduje swoje odzwier­
ciedlenie w strukturze aktywów finansowych japońskich gospodarstw 
domowych, które zaprezentowano powyżej. 

W Japonii nie są znane przypadki funkcjonowania klubów inwe­
stycyjnych, natomiast działają dwa stowarzyszenia zrzeszające indywi­
dualnych inwestorów: Japan Association of Investors Education oraz 
SeLeNet. Mając na uwadze aktywność działania należy stwierdzić, że 
SeLeNet można uznać za organizację wiodącą. 

SeLeNet rozpoczęła działalność w październiku 2000 roku. Jej 
głównym celem jest oferowanie narzędzi pomocnych w inwestowaniu: 
programów komputerowych, serwisów informacyjnych, programów edu­
kacyjnych itp. Aby jednak realizować ten cel, musi wzrosnąć poziom 
bezpośredniego inwestowania w japońskim społeczeństwie. Dlatego też 
SeLeNet podjęła działania mające na celu promowanie inwestowania, 
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w tym inwestowania w sposób bezpośredni, zarówno samodzielnie, jak 
i poprzez kluby inwestycyjne. Współpracuje w tym zakresie z Shoken 
Gakushu Kyokai - stowarzyszeniem edukującym w zakresie papierów 
wartościowych. 

W dotychczasowej działalności SeLeNet na uwagę zasługują na-
stępujące działania: 

przeprowadzanie seminariów z zakresu inwestowania, m.in. nt. "Jak 
rodzice mogą edukować swoje dzieci w zakresie samodzielnego 
finansowania", "Przejrzyj swoje domowe finanse", "Jak możesz da­
wać kieszonkowe swoim dzieciom", 
prowadzenie seminariów z zakresu inwestowania dla nauczycieli, 
prowadzenie okazjonalnych prezentacji, np. w przedszkolu, w for­
mie historyjek obrazkowych "Jak rodzice zarabiają pieniądze po­
trzebne w domu", 
prowadzenie cotygodniowego programu w radio (NHK, Nikkei 
CNBC) oraz w telewizji (Tokyo Channel 11) na temat finansów. 
Jak można zauważyć już z samych tytułów prowadzonych szkoleń 

- są one skierowane przede wszystkim do matek oraz matek z dziećmi 
jako formy uczestnictwa rodzinnego. Związane jest to z japońską tra­
dycją, gdzie prowadzenie domu i wychowywanie dzieci pozostaje w gestii 
kobiety, natomiast mężczyzna zarabia pieniądze. Ponieważ kobiety po­
dejmują decyzje w sprawie edukacji dzieci oraz dodatkowych zajęć, to 
właśnie do nich przede wszystkim skierowane są programy edukacyjne. 

Działalność tej organizacji oraz potrzeba podejmowanych przez nią 
działań jest dostrzegana w Japonii. Może o tym między innymi świad­
czyć wsparcie finansowe jej działań przez bank centralny Japonii- Bank 
of Japan. 

SeLeNet koncentruje się na edukacji oraz pozyskaniu społecznej 
akceptacji inwestowania w akcje. Z kolei działania drugiego japońskie­
go stowarzyszenia-Japan Association of Investors Education zmierzają 
także do inwestowania na rynku finansowym, ale poprzez osoby zwią­
zane profesjonalnie z rynkiem papierów wartościowych, tj. poprzez fir­
mę asset management, która jest fundatorem tego stowarzyszenia. 

Podsumowując można stwierdzić, że w Japonii proces organizo­
wania się indywidualnych inwestorów znajduje się obecnie we wstęp­
nej fazie. W państwie tym istnieją już dwa stowarzyszenia, których ce­
lem jest rozwijanie indywidualnego inwestowania. Proces edukacji roz­
poczęto od uświadomienia obywatelom znaczenia inwestowania dla 
bezpieczeństwa finansowego rodziny. Dopiero na tej podstawie możli­
we będzie zaproponowanie wspólnej praktycznej nauki inwestowania na 
giełdzie, w tym także poprzez kluby inwestycyjne. Być może z czasem 
struktura aktywów finansowych japońskich gospodarstw domowych 
zmieni się i wzrośnie w niej udział papierów wartościowych. 
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INDYWIDUALNI INWESTORlY W AUSTRALII 

l. RYNEK KAPITAŁOWY 

Na giełdzie australijskiej - Australian Stock Exchange notowane 
są akcje ponad 1500 spółek, których kapitalizacja wynosi ponad 1 bln 
AUD. W Australii popularne są także fundusze inwestycyjne, których 
w 2003 roku działało ponad 970. Zgromadzono w nich aktywa o warto­
ści ponad 670 mld AUD (patrz wykres 1), z czego najwięcej w fundu­
szach akcji (patrz wykres 2). 
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Wykres 1. Wartość aktywów netto (mld AUD) oraz liczba funduszy inwestycyjnych w Australii w latach 

2000-2003 
Źródło: FEFSI. 

Na australijskim rynku giełdowym zaobserwowano występowanie 
między innymi następujących zjawisk1 : 

1 G. Bradley, How to Make Shareholder Parlicipalian Effective and Contributory to the 
Success ot Companies, Internet, http://www.asa.asn.au 
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występuje gwałtowny wzrost zainteresowania w społeczeństwie 
zagadnieniami związanymi z indywidualnym inwestowaniem i za­
rządzaniem inwestycjami, 
zwiększa się liczba osób fizycznych posiadających akcje, 
wielu akcjonariuszy jest w wieku powyżej 55 lat - przykładają oni 
duże znaczenie do wyników działalności firm oraz postępowania 
w zakresie corporate governance, 
zwiększa się liczba pracowników posiadających akcje pracodawcy, 
elektroniczny dostęp do informacji zwiększa poziom aktywności 
indywidualnych inwestorów, którzy chcą doradzać bądź wpływać 
na decyzje podejmowane przez kierownictwa firm, 
poziom środków zainwestowanych w akcje rośnie wraz z poziomem 
wykształcenia oraz poziomem dochodów. 

D akcji III obligacji D rynku pieniężnego D pozostałe 

Wykres 2. Struktura funduszy inwestycyjnych w Australii pod względem wartości zgromadzonych akty­

wów netto (30.09.2003) 

Źródło: FEFSI. 

2. CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

W Australii inwestowanie w akcje jest bardzo popularne. Odpo­
wiednie dane zaprezentowano na wykresie 32 • W 2002 roku akcje bez­
pośrednio posiadało 18% dorosłych3 obywateli Australii, 13% posiadało 
akcje pośrednio, natomiast 19% zainwestowało w akcje zarówno w spo­
sób bezpośredni, jak i pośredni. Oznacza to, że w 2002 roku 50% doro­
słych obywateli Australii posiadało akcje bezpośrednio bądź pośrednio. 
Jest to wzrost z poziomu 34% w roku 1997, tj. o 47%. W roku 2003 

2 2002 Australian Share Ownership Study, Australian Stock Exchange 2003; Austra­
lian Shareholders' Association, Internet, http://www.asa.asn.auJ 

3 Dorosły obywatel jest definiowany jako osoba mająca ukończone 18 lat. 
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poziom ten podwyższył się o 1 pkt %: akcje posiadało 51% dorosłych 
Australijczyków. 

Tak więc w Australii w akcje bezpośrednio inwestowało w 2002 r. 
ponad 5 mln osób, co stanowiło 37% dorosłych obywateli Australii, przy 
czym był to poziom o 3 pkt % niższy niż w roku 2001. Natomiast w roku 
2003 w akcje bezpośrednio inwestowało już 5,7 mln osób (patrz tabela). 

1997 1998 1999 2000 2002 2003 

D tylko bezpośrednio • bezpośrednio i pośrednio D tylko pośrednio 

Wykres 3. Poziom inwestowania w akcje w Australii w wybranych latach (%). 
Źródło: 2003 Australian Share Ownership Study, Australian Stock Exchange 2004, s. S. 

Tabela. Liczba osób i nwestujących w akcje w Australii w wybranych latach (w mln osób) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1997 1998 1999 2000 2002 

Tylko bezpośredn io 1,6 2,3 2,2 3,1 2,6 

Bezpośredn io i pośrednio 1,2 2,1 3,5 2,6 2,8 

Tylko pośrednio 1,9 1,1 1,9 1,7 1,9 

Ogółem 4,7 5,5 7,6 7,4 7,3 

Źródło : 2003 Australian Share Ownership Study, Australian Stock Exchange 2004, s. 8. 
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Średnia wartość akcji posiadanych przez indywidualnych inwesto­
rów w sposób bezpośredni wyniosła w 2002 roku 35 800 AUD, co sta­
nowi wzrost o 25% w stosunku do 2000 roku, w którym średnia wartość 
tych akcji wyniosła 29 000 AUD. Natomiast w okresie 1997-2000 war­
tość ta była relatywnie stała i oscylowała w granicach 28 300-29 000 
AUD. W roku 2003 nastąpił kolejny istotny wzrost wartości średniego 
portfela o 14%: do 40 800 AUD (patrz wykres 4). 

Średnio bezpośredni inwestorzy posiadali w swoim portfelu w 1998 
roku akcje trzech spółek, w 2002 roku akcje sześciu spółek, natomiast 
w 2003 roku akcje siedmiu spółek. 
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Aż 86% respondentów w 2003 roku stwierdziło, że inwestuje w ak­
cje bezpośrednio, ponieważ muszą odpowiedzialnie zarządzać swoją fi­
nansową przyszłością. 
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Wykres 4. Średnia wartość portfela akcji bezpośrednich indywidualnych inwestorów w Australii w wy­
branych latach 

Źródło: 2003 Australian Share Ownership Study, Australian Stock Exchange 2004, s. 11 . 

Od lipca 2001 roku w Australii zniesiono podatek stamp duty, pła­
cony przy obrocie akcjami. Miało to przyczynić się do wzrostu wartości 
inwestycji oraz liczby dokonywanych przez indywidualnych inwestorów 
transakcji. Nie można co prawda potwierdzić, że zniesienie tego podat­
ku przyczyniło się bezpośrednio do zwiększenia aktywności indywidual­
nych inwestorów na rynku giełdowym, niemniej jednak należy zauwa­
żyć, że w roku 2000 średnia liczba transakcji akcjami dokonywanych 
w roku przez statystycznego bezpośredniego indywidualnego inwestora 
wyniosła jeden, natomiast w 2002 roku wyniosła aż trzy transakcje 
(wzrost 3-krotny), a w roku 2003 aż sześć transakcji (wzrost 2-krotny) . 

3· ORGANIZACJE INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

W Australii od 1960 roku działa stowarzyszenie indywidualnych in­
westorów- Australian Shareholders' Association- ASA. Obecnie zrzesza 
ono około 5000 członków. Jego działalność koncentruje się na ochronie 
interesów indywidualnych inwestorów, szczególnie poprzez aktywność na 
walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. W 2003 roku organizacja ta zbie­
rała pełnomocnictwa do udziału w 66 WZA w spółkach. W Australii na­
cisk położony został na ochronę interesów indywidualnych inwestorów 
poprzez udział w WZA, opiniowanie aktów prawnych i zgłaszanie inicja­
tyw ustawodawczych mających na celu zwiększenie efektywności i przej­
rzystości funkcjonowania rynku finansowego w tym państwie. 
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W Australii przepisy podatkowe nie zachęcają do tworzenia klu­
bów inwestycyjnych. Z uwagi na to, że nie są one zrzeszone w żadnym 
stowarzyszeniu, ich liczba jest trudna do określenia. Wydaje się, że 
można ją szacować na minimum kilkadziesiąt. 

Podsumowując można stwierdzić, że w Australii ponad połowa 
dorosłych obywateli posiada akcje, przy czym 39% w sposób bezpośred­
ni, a od 1999 roku wartość posiadanych przez nich akcji rośnie. 
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INDYWIDUALNI INWESTORlY 

W POLSCE 

l. WPROWADZENIE 

Inwestorzy indywidualni są bez wątpienia istotnym podmiotem ryn­
ku papierów wartościowych w Polsce. Ich zaangażowanie kapitałowe jest 
wprawdzie zmienne w czasie i podlega pewnym, okresowo nawet po­
ważnym fluktuacjom, ale pozostaje istotne dla funkcjonowania krajowe­
go rynku kapitałowego. Fakt ten jest coraz powszechniej dostrzegany. 

W instytucjach rynku kapitałowego, takich jak Giełda Papierów 
Wartościowych w Warszawie oraz Komisja Papierów Wartościowych 
i Giełd podejmowane są pewne działania na rzecz aktywizacji kapita­
łów indywidualnych inwestorów. Przykładem tego może być inicjatywa 
podjęta przez giełdę, dotycząca utworzenia na terenie całego kraju szkół 
giełdowych. Ich celem jest edukowanie indywidualnych inwestorów i za­
chęcanie do inwestowania na giełdzie. Szkoły takie działają już w kilku 
miastach1. Znamienne jest także, że KPWiG zaproponowała po raz pierw­
szy odpowiednie zapisy dotyczące klubów inwestycyjnych w projekcie 
ustawy - Prawo o organizacji obrotu papierami wartościowymi. 

2. GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE 

W Polsce publiczny obrót papierami wartościowymi odbywa się na 
rynku regulowanym, który tworzą Giełda Papierów Wartościowych S.A. 

1 Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A., Internet, http://www.gpw.com.pl 



Tabela 1.Wybrane dane dotyczące rynku regulowanego w Polsce (stan na koniec okresu) 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1995 1996 19g7 1gg8 1ggg 2000 2001 2002 2003 

Giełda Papierów Wartościowych 

Liczba notowanych spółek 65 83 143 1g8 221 225 230 216 203 

Wartość rynkowa (mln PLN) 11 271 24 ODO 43 766 72 442 123411 130 085 103 370 110565 167 717 

WIG (punkty) 7 585,gQ 14 342,80 14 668,00 12 7g5,60 18 083,60 17 847,55 13 g22,16 14.366,6: 20 820,07 

Stopa zwrotu z WIG 1,5% 8g,1Q% 2,30% -12,80% 41,30% -1,30% -21,gg% 3,1g% 44.g2% 

Centralna Tabela Ofert 

Liczba notowanych spółek - 2 13 25 24 21 21 21 22 

Wartość rynkowa (mln PLN) - 110 14g 4g2 450 2go 232 232 378 

ITO (punkty) - 1g 433,3 16 475,2 11 500,1 15 548,8 15 254,1 g 114,g g 775,8 g 703,5 

Stopa zwrotu z ITO - - -15,22% -30,20% 35,21% -1,gQ% -40,25% 7,25% -0.74% 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie oraz Centralnej Tabeli Ofert. 
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w Warszawie (GPW) oraz Centralna Tabela Ofert S.A. (CeTO). W tabe­
li 1 zestawiono wybrane dane na temat rynku akcji notowanych na ryn­
ku regulowanym w Polsce. Należy zauważyć, że kapitalizacja spółek no­
towanych na CTO jest bardzo niska w porównaniu z kapitalizacją spół­
ek notowanych na GPW. Tak więc dominującą pozycję na rynku regu­
lowanym w Polsce zajmuje Giełda Papierów Wartościowych. 

Wartość akcji na rachunkach osób fizycznych obniżała się od 2001 
z poziomu 16,5 mld PLN do 7,4 mld PLN na 31 marca 2003 r., ale na­
stępnie wzrosła do 9,2 mld PLN na 30 września 2003 (wykres 1). Jed­
nocześnie od roku 2000 można zauważyć wzrost wartości obligacji po­
siadanych przez inwestorów indywidualnych (według wartości nominal­
nej) z poziomu 2,4 mld PLN na koniec 1999 roku do 7 mld PLN na 
koniec marca 2003 oraz 8,3 mld PLN na koniec września 2003. 
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Wykres 1. Wartość akcji oraz obligacji na rachunkach inwestorów indywidualnych w biurach i domach 

maklerskich w okresie 31.12.1998-30.09.2003 (w mld PLN) 
Źródło: Wyniki finansowe biurjdomów maklerskich (1998- 2003), GUS, Warszawa 2004. 

1998 1999 2000 2001 2002 111.2003 IX.003 

Wykres 2. Udział indywidualnych inwestorów w kapitalizacji akcji notowanych na rynku regulowanym 

wokresie 31 .1 2.1998-30.09.2003 (w%) 
Źródło : opracowanie własne na podstawie danych Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, Centralnej Tabeli 

Ofert oraz Głównego Urzędu Statystycznego, Wyniki finansowe biurjdomów maklerskich w okresie trzech kwartałów 

2003, GUS, Informacje bieżące, Warszawa 2003. 
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Z kolei na wykresie 2 zaprezentowano udział indywidualnych in­
westorów w kapitalizacji akcji notowanych na rynku regulowanym. 
Można zauważyć, że od 2001 roku udział inwestorów indywidualnych 
w kapitalizacji rynku akcji, które są przedmiotem obrotu na rynku re­
gulowanym, obniżył się - z najwyższego poziomu 12,5% w roku 2000 
do 7,2% na 31 marca 2003 oraz 7,1% na 30 września 2003. Jest to więc 
poziom relatywnie niski, w porównaniu z innymi państwami. 

Z kolei analizując liczbę rachunków inwestycyjnych prowadzonych 
przez biura i domy maklerskie można zauważyć, że prowadziły one 
l 138 158 rachunków inwestycyjnych osób fizycznych (na 30 września 
2003}. Szacuje się, że w 2001 roku na giełdzie inwestowało około 4% 
dorosłych obywateli Polski2 (por. wykres 3). 
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Wykres 3. Liczba rachunków inwestycyjnych indywidualnych inwestorów w okresie 31.12.1998-

-30.09.2003 (w szt.) 
Źródło: jak w wykresie 1. 

Na zlecenie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie dwa razy 
w roku przeprowadzana jest analiza dotycząca struktury obrotów doko­
nywanych przez poszczególne grupy inwestorów. Z danych tych wyni­
ka, że indywidualni inwestorzy w istotny sposób przyczyniają się do 
płynności GPW. W 2003 r. obroty akcjami dokonane przez indywidual­
nych inwestorów krajowych stanowiły 29% (por. wykres 4) . 

Z kolei na rynku kontraktów terminowych indywidualni inwes­
torzy krajowi utrzymali swoją dominującą pozycję, ale i tutaj poziom ob­
rotów dokonywanych przez krajowych inwestorów indywidualnych był 
najniższy w historii, tj. stanowił 75% wartości obrotów kontraktami ter­
minowymi. 

Na podstawie zaprezentowanych danych nie można mieć wątpli­
wości, iż indywidualni inwestorzy pozostają znaczącym podmiotem pol­
skiego rynku papierów wartościowych. Posiadają oni akcje o wartości 
rynkowej mierzonej w miliardach PLN, zapewniają dopływ na giełdę 

2 L. Furga, Upowszechnianie akcjonariatu, Nasz Rynek Kapitałowy 2002, nr 2. 
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nowych kapitałów. Ponadto indywidualni inwestorzy w blisko 1/3 uczest­
niczą w obrotach dokonywanych na giełdzie, przyczyniając się w istot­
ny sposób do płynności papierów wartościowych na niej notowanych. 
Tak więc zaangażowanie indywidualnych inwestorów na polskiej gieł­
dzie pozostaje poważne. Co więcej, można stwierdzić, że znaczenie in­
dywidualnych inwestorów wzrasta właśnie z uwagi na to, że instytucjo­
nalni inwestorzy posiadają coraz większe udziały w kapitalizacji giełdy 
oraz w dokonywanych obrotach. Ich udział ma istotne znaczenie szcze­
gólnie dla płynności notowanych na giełdzie instrumentów. Dlatego też, 
mając powyższe na uwadze, należy rozważać sposoby aktywizacji kapi­
tałów osób fizycznych na polskim rynku papierów wartościowych. 
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Wykres 4. Udział indywidualnych inwestorów w obrotach akcjami oraz kontraktami tenninowymi na Gieł­
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 1997-2003 (w%). 

Uwaga: do grupy inwestorów indywidualnych zaliczono także te osoby, które korzystają z usług asset 
management, tj. zarządzania portfelem na zlecenie. 

Źródło: Udział grup inwestorów w obrotach giełdowych - rok 2003, materiały informacyjne GPW, Warszawa 2004. 

Dla stabilnego, długookresowego rozwoju gospodarczego należało­
by podjąć działania mające na celu zwiększenie aktywności inwestycyj­
nej w polskim społeczeństwie, także z wykorzystaniem idei stowarzyszeń 
indywidualnych inwestorów oraz klubów inwestycyjnych. Pewne działa­

nia zmierzające do utrzymania indywidualnych inwestorów na rynku 
papierów wartościowych, zwiększenia poziomu ich zaangażowania finan­
sowego, a także pozyskania nowych indywidualnych inwestorów są już 
w Polsce podejmowane. Poniżej zaprezentowano wybrane z nich. 

3· fUNDACJA UPOWSZECHNIANIA AKCJONARIATU 

W Polsce działa Fundacja Upowszechniania Akcjonariatu (FUA), 
której działalność- jak sama nazwa wskazuje- koncentruje się na upo-
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wszechnianiu w polskim społeczeństwie inwestowania w papiery war­
tościowe, w tym przede wszystkim w akcje. FUA została założona w mar­
cu 2001 roku3• 

Misję fundacji określono jako edukację służącą popularyzacji po­
wszechnego inwestowania na rynku kapitałowym. W ramach misji fun­
dacji wyrażana jest nadzieja, że edukacja polskich uczniów, studentów 
i dorosłych obywateli spowoduje, iż polskie społeczeństwo będzie świa­
domym społeczeństwem inwestorów. Misja FUA realizowana jest po­
przez: 

formułowanie postulatów zmiany prawa lub innych elementów 
polityki gospodarczej państwa w celu upowszechnienia indywidual­
nego akcjonariatu w Polsce, 
inicjowanie dyskusji oraz wzbudzanie refleksji nad miejscem ryn­
ku kapitałowego w polskiej gospodarce i społeczeństwie, 
pomoc osobom i instytucjom zarządzającym rynkiem kapitałowym 
w jego popularyzacji. 
Inicjatorzy powstania Fundacji Upowszechniania Akcjonariatu 

uważali, że - poza niskim poziomem oszczędności- istotnymi bariera­
mi ograniczającymi aktywność Polaków na rynku kapitałowym są: 

niska znajomość rynku finansowego przez przeciętnego obywatela, 
zbyt sztywne regulacje prawne, ograniczające możliwość aktywnej 
promocji rynku kapitałowego przez instytucje pośredniczące. 
Dotychczasowa działalność fundacji koncentrowała się przede 

wszystkim na następujących zagadnieniach: 
inicjowanie i pomoc w działalności klubów inwestycyjnych, 
edukacja w zakresie rynku kapitałowego, 
lobbing na rzecz zmian regulacji prawnych w zakresie indywidual­
nego inwestowania, 
organizowanie konferencji poświęconych analizie barier upo­
wszechnienia rynku kapitałowego w Polsce, 
organizowanie corocznego zjazdu na temat .. Raport o stanie upo­
wszechnienia rynku" za dany rok. 
Ponadto fundacja powołała Zespół Podatkowy. Jego celem było 

opracowanie stanowiska w zakresie opodatkowania dochodów uzyski­
wanych przez osoby fizyczne z rynku kapitałowego. Była to jedna z pierw­
szych zorganizowanych inicjatyw na rzecz rozważenia wprowadzenia 
zmian w przepisach prawnych dotyczących opodatkowania dochodów 
osób fizycznych z tytułu obrotu publicznymi papierami wartościowymi. 

3 Informacje uzyskane od prezesa FUA, Mirosława Grucy; Internet, http://www.rk.pl/ 
fua/; M. Gruca, Na rzecz powszechnego akcjonariatu, Nasz Rynek Kapitałowy 2002, nr 12; 
idem, Polączyć wiedzę z praktyką, Nasz Rynek Kapitałowy 2001, nr 10; idem, Pierwsze klu­
by inwestora w Polsce, Nasz Rynek Kapitałowy 2002, nr 10. 
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Można stwierdzić, Fundacja Upowszechniania Akcjonariatu aktyw­
nie działa na rzecz promowania inwestowania w papiery wartościowe 
wśród polskiego społeczeństwa. Należy tu szczególnie podkreślić stara­
nia podejmowane w ramach FUA dotyczące zmian przepisów prawnych 
dotyczących inwestowania oraz propagowanie idei klubów inwestycyj­
nych jako formy praktycznej nauki inwestowania w papiery wartościo-

. we. Ponadto bardzo ważna jest działalność lobbingowa FUA. 

4· 5TOWARZVSZENIE INWESTORÓW INDYWIDUALNYCH 

W Polsce, podobnie jak w innych opisywanych już uprzednio pań­
stwach, działa Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych (Sil) z sie­
dzibą we Wrocławiu. Zostało ono zarejestrowane w grudniu 1999 roku. 
Obecnie zrzesza 1550 osób. Polskie Sil zostało też przyjęte do grona 
organizacji międzynarodowych zrzeszających tego typu stowarzyszenia 
- The World Federation of Investors (we wrześniu 2000) oraz do Euro­
shareholders (październik 2001). Należy zaznaczyć, że we wrześniu 2003 
roku przedstawiciel polskiego stowarzyszenia został wybrany do władz 
Euroshareholders4• 

Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych określiło w statucie 
cztery cele swojej działalności: 

działanie na rzecz powstania w Polsce klubów inwestycyjnych, 
pomoc w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji dających indywidual­
nym inwestorom możliwość czynnego wpływu na kształt rynku 
kapitałowego w Polsce, 
działanie na rzecz obrony interesów indywidualnych inwestorów 
w Polsce, 
propagowanie zagadnień związanych z funkcjonowaniem rynku 
kapitałowego w Polsce. 
Członkami stowarzyszenia mogą zostać zarówno osoby fizyczne, jak 

i prawne, przy czym osoba prawna może być jedynie członkiem wspie­
rającym. W stowarzyszeniu wyróżniono cztery rodzaje członkostwa, dla 
członków: założycieli, zwyczajnych, honorowych oraz wspierających. 
Członkami Sil mogą także być cudzoziemcy. 

Ponadto stowarzyszenie posiada Honorową Radę Patronów. Rada 
ta spotyka się z zarządem stowarzyszenia przynajmniej dwa razy w roku, 
pełniąc funkcję doradczą i opiniującą działania podejmowane przez sto­
warzyszenie. Skład Rady oraz instytucje reprezentowane przez te osoby 

4 Informacje uzyskane ze stowarzyszenia; Statut Stowarzyszenia Inwestorów Indywi­
dualnych; Internet, http://www.sii.org.pl 
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pozwalają na wyrażenie opinii, iż sprawne funkcjonowanie Stowarzy­
szenia Indywidualnych Inwestorów jest ważne dla polskiego rynku pa­
pierów wartościowych. 

Oficjalnym wydawnictwem stowarzyszenia jest kwartalnik "Akcjo­
nariusz", poświęcony problematyce związanej z działalnością stowarzy­
szenia. Zawarte są w nim również opracowania mające na celu podnie­
sienie poziomu edukacji inwestorów. 

Do najważniejszych konferencji organizowanych przez SII można 
zaliczyć: 

konferencje z serii WallStreet, 
konferencje tematyczne związane z technikami nowoczesnego in­
westowania, 
cykliczne debaty publiczne, odbywające się zazwyczaj w budynku 
Giełdy Papierów Wartościowych. 
Ponadto organizowane są spotkania w różnych miastach z przed­

stawicielami spółek giełdowych oraz przedstawicielami Giełdy Papie­
rów Wartościowych. Stowarzyszenie Indywidualnych Inwestorów jest 
aktywne na rynku. W okresie swojej działalności SII zbierało już mię­
dzy innymi pełnomocnictwa na WZA oraz nadzwyczajne WZA następu­
jących spółek: 

a) w roku 2001: Pepees S.A., Rolimpex S.A., Mostostal Płock S.A., 
Wólczanka S.A., Orbis S.A., Bank Śląski S.A., 

b) w roku 2002: Elektrim S.A., Paged S.A., Mostostal Płock S.A., 
c) w roku 2003: KZWM (Katowickie Zakłady Wyrobów Metalowych) . 

Do największych sukcesów Stowarzyszenia Inwestorów Indywidual-
nych prezes tej organizacji zalicza obecnie5: 

wprowadzenie do Rady Nadzorczej Mostostalu Płock przedstawiciela 
akcjonariuszy mniejszościowych, działających w porozumieniu z SIL 
Sformowana koalicja dysponowała ponad 20% kapitału akcyjnego, 
udaremnienie fuzji spółek Yawal oraz Paged, niekorzystnej dla 
akcjonariuszy (w opinii SII), 
współpracę z inwestorami instytucjonalnymi w Stomilu Olsztyn 
zakończoną podniesieniem przez Michelin ceny w wezwaniu 
z 24 PLN do 48 PLN za akcję, czyli o 100%, 
zablokowanie emisji akcji w spółce Pepees, niekorzystnej dla in­
westorów (w opinii SII), 
udaremnienie wycofania z publicznego obrotu akcji spółki Grajewo, 
wprowadzenie do projektu ustawy nowelizującej prawo o publicz­
nym obrocie papierami wartościowymi zapisów dotyczących dzia­
łalności klubów inwestycyjnych, w formie spółki cywilnej. 

5 Informacje uzyskane od prezesa Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych, 
15.09.2003. 
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Stowarzyszenie jest również aktywne w kwestii implementacji idei 
klubów inwestycyjnych na polskim rynku papierów wartościowych. Nale­
ży stwierdzić, że Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych działające 
w Polsce jest dynamiczną organizacją. Do promowania podejmowanych 
działań jej członkowie wykorzystują media. Osiągnięcia członków SII 
zostały także dostrzeżone na forum międzynarodowym, o czym może 
świadczyć fakt wyboru przedstawiciela Polski do władz Euroshareholders. 

5· KLUBY INWESlYCYJNE 

Ponieważ, jak dotąd, w żadnej regulacji prawnej w Polsce nie wy­
mienia się klubu inwestycyjnego jako podmiotu, w związku z tym proble­
matyczna jest obecnie jego forma prawna. Pierwszych pięć klubów inwe­
stycyjnych założonych zostało z inicjatywy Fundacji Upowszechniania 
Akcjonariatu, jako spółki komandytowe, na trzech wyższych uczelniach. 

W tym przypadku komplementariuszem była FUA, która odpowia­
dała całym swoim majątkie)Jl za działalność spółki, natomiast koman­
dytariuszami były osoby fizyczne - członkowie klubu, odpowiadajały do 
określonej sumy komandytowej (określonej na 100 PLN). FUA przejęła 
na siebie sprawy prawne związane z organizowaniem klubów inwesty­
cyjnych w tej formie prawnej, aby ich działalność mogła się skoncen­
trować na aspekcie edukacyjnym i inwestycyjnym6• 

Powstałe przy udziale fundacji kluby liczyły od 11 do 22 człon­
ków. Kluby zobowiązały się do łącznego, comiesięcznego wnoszenia 
wpłat pieniężnych w wysokości od 1200 do 1800 PLN. Kluby zawiąza­
no na okres 2 lat. Jednak kluby inwestycyjne powołane w formie spół­
ki komandytowej rozwiązano. Było to efektem zmiany ustawy o syste­
mie ubezpieczeń społecznych. W rezultacie dokonanych zmian na 
wspólników spółek komandytowych został nałożony obowiązek opła­
cania ubezpieczenia społecznego. Wobec tego w lutym 2003 roku wspól­
nicy spółek komandytowych podjęli decyzję o zaprzestaniu działalno­
ści .. W fundacji dalsze działania na rzecz tworzenia klubów inwestycyj­
nych podjęte zostaną po wprowadzeniu do ustawy o publicznym obro­
cie papierami wartościowymi odpowiednich zapisów, dotyczących klu­
bów inwestycyjnych. 

Natomiast z inicjatywy SII został powołany jeden klub inwestycyj­
ny, w formie spółki cywilnej, o nazwie MIDAS. W związku z tym, że 
w nowych przepisach prawnych ma zostać uregulowany status prawny 
klubu inwestycyjnego, stąd też obecnie zostały wstrzymane prace nad 

6 M. Gruca, Pierwsze kluby inwestora w Polsce. 
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dalszym rozwojem liczbowym klubów inwestycyjnych. Obecnie jest to 
jedyny (o którym wiadomo) klub inwestycyjny funkcjonujący w Polsce. 
klub MIDAS został stworzony przede wszystkim jako klub testowy, aby 
w praktyce potwierdzić możliwość stosowania rekomendowanych przez 
Sil rozwiązań. Klub utworzyło 6 osób, które są jednocześnie członkami 
Sil. Głównie są to członkowie zarządu Sil. Koszt założenia klubu jako 
spółki cywilnej wyniósł 50 PLN. Celem klubu inwestycyjnego w formie 
spółki cywilnej jest wspólna edukacja z zakresu rynku kapitałowego 
poprzez wspólne inwestowanie. 

Klub MIDAS działa od listopada 2002 roku. Członkowie dokonują 
wpłat po 80 PLN miesięcznie. 

Dla dalszego rozwoju klubów inwestycyjnych w Polsce ważna jest 
inicjatywa ustawodawcza Komisji Papierów Wartościowych i Giełd do­
tycząca klubów inwestycyjnych. Będzie to kolejny impuls do rozwoju tego 
typu organizacji na rynku papierów wartościowych. 

W polskich rozwiązaniach proponuje się, aby członek klubu mógł 
wnieść w ciągu danego roku kalendarzowego środki pieniężne do 
20 000 PLN włącznie. Jednocześnie w klubie inwestycyjnym zrzeszonych 
może być 3-20 osób, które zobowiązują się do7 : 

wspólnego działania w celu zdobywania wiedzy o zasadach inwe­
stowania na rynku papierów wartościowych, w szczególności po­
przez wspólne inwestowanie w publicznym obrocie papierami war­
tościowymi, 

nieuczestniczenia w innych klubach inwestycyjnych, 
niezaciągania w związku z działalnością klubu zobowiązań o łącz­
nej wartości przewyższającej wartość aktywów zgromadzonych na 
rachunkach pieniężnym i papierów wartościowych klubu. 
W proponowanych przepisach ani klub inwestycyjny, ani jego człon­

kowie nie są przedsiębiorcami. Jest to zapis istotny, niweluje bowiem 
obowiązek ubezpieczenia społecznego członków klubu. 

5· SYTUACJA MATERIALNA POLAKÓW 

Ważnym aspektem związanym z upowszechnieniem indywidualne­
go inwestowania jest niewątpliwie poziom zamożności społeczeństwa. 
W październiku 2003 CBOS przeprowadził badania ankietowe na ten te­
mat. Respondentom zadano pytanie: "Czy ma Pan(i) jakieś oszczędności 
lub inne zasoby materialne, które można spieniężyć w razie potrzeby?". 

7 Ustawa - Prawo o organizacji obrotu papierami wartościowymi, projekt z 16.06.2003, 
materiały Komisji Papierów Wartościowych i Giełd, art. 187. 
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Niepokojące jest, że aż 44% respondentów zadeklarowało brak ja­
kichkolwiek oszczędności, posiadanie zaś jednej lokaty finansowej za­
deklarowało 22% respondentów (por. tabela 2). 

Tabela 2. Rozkład odpowiedzi na pytanie: "Czy ma Pan(i)jakieś oszczędności lub inne zasoby material­

ne, które można spieniężyć w razie potrzeby?" 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1Vg4 X1g5 X g5 X g7 X gg X01 X 02 X 03 

Nie posiadam żadnych lokal ani 
oszczędności 4g 54 50 50 50 38 42 44 

Dysponuję tylko jedną lokatą fi-
nansową 25 23 21 26 20 24 23 22 

Dysponuję dwoma rodzajami lo-
kat finansowych 12 g 13 12 12 16 16 14 

Dysponuję trzema rodzajami lo-
kat finansowych 7 6 8 5 g 8 g 7 

Dysponuję czlerema i więcej ro-
dzajami lokat finansowych 7 8 10 7 g 13 10 13 

Źródło: Oszczędności, lokaty i sposoby radzenia sobie z trudnościami finansowymi, CBOS, 2003, Internet, http:/ f 
www.cbos.com.pl 

Ponadto zadano także respondentom pytanie na temat ich oszczęd­
ności. Lokowanie środków w papierach wartościowych utrzymuje się na 
bardzo niskim poziomie. Poniżej zaprezentowano wybrane sposoby 
oszczędzania polskiego społeczeństwa. Najwięcej respondentów wska­
zało na konta bankowe nominowane w polskich złotych . Zaledwie 2% 
wskazało, że posiada akcje firm notowanych na giełdzie, także 2% po­
siadało obligacje Skarbu Państwa oraz 2% zadeklarowało posiadanie 
udziałów w funduszach inwestycyjnych (por. tabela 3). 

Zwracają przy tym uwagę znaczne rozbieżności pomiędzy wynika­
mi uzyskiwanymi przez dwie renomowane agencje badania opinii pu­
blicznej w zakresie kont a vista, polis na życie oraz gotówki w domu. 
Wyniki dotyczące inwestowania w papiery wartościowe uzyskane w obu 
podmiotach są bardzo zbliżone. 

Ponadto badania przeprowadzone w styczniu 2004 roku przez !p­
sos Demoskop wskazują, że nastąpił wzrost liczby osób, które przewi­
dują, że w ciągu najbliższego roku nie uda im się zaoszczędzić. Nieste­
ty od 1999 roku odsetek tych osób z roku na rok rośnie: od 66% w stycz­
niu 1999 r., poprzez 71%, 74%, 77%, 81% w kolejnych latach, aż do 84% 
w styczniu 2004 roku. Jest to zjawisko bardzo niepokojące. 
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Tabela 3. Rozkład odpowiedzi na pytanie CBOS: "Czy ma Pan(i) jakieś oszczędności lub inne zasoby 
materialne, które w razie potrzeby można spieniężyć? Czy są to:"- wybrane odpowiedzi. Py~ 

tanie lpsos Demoskop: "Czy swoje oszczędności przechowuje Pan(i):" 

WYSZCZEGÓLNIENIE 1vg4 Xlg5 X g5 X g7 

Książeczka oszczędnościowa 21 17 18 16 

Konto bankowe lermi nowe w 
PLN 6 11 13 15 

Konto bankowe a vista w PLN 6 g 14 13 

Walutowy w domu 6 4 3 3 

Akcje firm notowanych na giel-
dzie 4 2 2 4 

Obligacje Skarbu Państwa 2 4 4 6 

Udziały w funduszu lnwesty-
cyjnym 2 1 2 1 

Indywidualna polisa na życie - - - 13 

Kosztowności g g 8 7 

Gotówka w domu 16 15 13 15 

* Wyniki badania przeprowadzonego przez lpsos Demoskop. 

- brak porównywalności danych. 

X gg X01 X 02 X 03 l 04* 

16 13 14 12 14 

17 1g 18 18 2g 

1g 32 34 27 41 

2 3 3 2 5 

3 3 2 2 1 

3 2 2 2 2 

1 3 1 2 3 

18 25 24 23 5 

7 8 6 8 -

7 12 8 13 41 

Źródło: Oszczędności i lokaty finansowe gospodarstw domo~ch, CBOS, grudzień 2002, Internet, http://www.cbos.com.pl; 
Oszczędzania Polaków: lata 1999- 2004, Internet, www.demoskop.com.pl 

Jednocześnie nie można także pomijać tego, że 84% responden­
tów zadeklarowało, że nie posiada obecnie żadnych oszczędności, a je­
dynie 1% - posiadanie oszczędności w wysokości rocznych dochodów. 
Ponadto zauważyć należy, że respondenci, którzy "odkładają duże sumy 
i/lub inwestują", stanowią zaledwie 1% respondentów, a ich odsetek nie 
uległ zmianie w stosunku do poprzedniego badania. Udział ten jest niż­
szy niż poziom błędu statystycznego, który dla tego typu badania wy­
nosi +/-3,2% na poziomie ufności 0,95. 

Dodatkowo można przytoczyć wyniki badań w zakresie inwesto­
wania, przeprowadzonych w 2002 roku przez OBOP, kolejną renomo­
waną agencję. Badania te przeprowadzono na zlecenie autorki na dwóch 
próbach: reprezentatywnej próbie mieszkańców Polski powyżej 15 roku 
życia (3- 5.08.2002) oraz próbie celowej 200 inwestorów giełdowych z te­
renu Warszawy (30.07- 12.08.2002). Poniżej przytoczono wybrane wyni­
ki uzyskane w tym badaniu. 

Także i w tych badaniach uzyskano niepokojący, z punktu widze­
nia długofalowego rozwoju gospodarczego, bardzo wysoki wskaźnik osób 
deklarujących brak oszczędności - aż 79%. 
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Tabela 4. Rozkład wyników odpowiedzi na pytanie: "W co inwestuje Pan(i) swoje pieniądze? Proszę 
wskazać wszystkie sposoby inwestowania pieniędzy, które Pan(i) wykorzystuje" 

PROCENT WSKAZAŃ 
WYSZCZEGÓLNIENIE 

PRÓBA REPREZENTATYWNA INDYWIDUALNIINWESTORlY 

Akcje 2,7% 86,5% 

Obligacje 0,9% 58,0% 

Lokaty w banku 9,8% 35,0% 

Instrumenty pochodne 0,1% 27,5% 

Udziały w lunduszach inwestycyjnych 0,5% 16,5% 

Waluty 1,5% 14,5% 

Nieruchomości 3,8% 11,5% 

Inne 1,5% 4,0% 

Posiadam oszczędności , ale ich nie inwestuję, trzymam je w domu 4,3% -

Nie posiadam oszczędności, dlatego nie i nwestuję 79,1% -

Uwaga: respondenci mogli udzielić więcej niż jedna odpowiedzi, stąd też procenty nie sumują się do 100. 

W polskim społeczeństwie najczęściej wykorzystywane do inwesto­
wania są ciągle jeszcze lokaty bankowe. Z kolei w grupie inwestorów 
giełdowych można zauważyć, że obok inwestycji w akcje bardzo popu­
larne są w tej grupie respondentów inwestycje w obligacje. Lokaty ban­
kowe posiadało relatywnie niewielu respondentów - zaledwie 35%. Re­
latywnie wysoki jest natomiast procent osób inwestujących w tej grupie 
w instrumenty pochodne- aż 27,5%. 

Respondentom, którzy zadeklarowali, że posiadają oszczędności, ale 
nie zainwestowali ich w akcje, zadano pytanie otwarte, dlaczego nie 
zainwestowali w akcje? Próba ta wyniosła 180 osób. 

Tabela 5. Rozkład wyników odpowiedzi na pytanie: "Dlaczego nie zainwestował( a) Pan(i) w akcje?" 

WYSZCZEGÓLNIENIE PROCENT WSKAZAŃ W PRÓBIE REPREZENTATYWNEJ 

Brak środków finansowych 39,9% 

Nie znam się na tym, nie interesuję się tym 27,4% 

Nie chcę ponosić ryzyka 15,9% 

Nie mam zaufania 5,4% 

Nie wiedziałem(am), że mogę tak inwestować 3,7% 

To się nie opłaca, ponieważ na g iełdzie są zniżki 2,7% 

Mam ważniejsze wydatki 2,4% 

Inne 14,0% 

Trudno powiedzieć 2,8% 
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Komentując uzyskane wyniki należy zauważyć, że uzasadnieniem 
znacznej części odpowiedzi, tj. 40%, jest brak środków finansowych. 
Ponieważ osoby te posiadają oszczędności i inwestują, można domnie­
mywać, iż uważają one, że ich zasoby finansowe są zbyt skromne, aby 
otworzyć rachunek inwestycyjny i inwestować w akcje. Ponadto aż 4% 
respondentów przyznało, że nie wiedziało, iż w taki sposób może inwe­
stować swoje środki finansowe. Występuje również pewna grupa osób, 
które są zdeklarowanymi przeciwnikami inwestowania w akcje, jednak 
nie jest ona zbyt liczna (ok. 1%). 

Respondentom zadano także pytanie na temat polityki w zakresie 
relacji z akcjonariuszami prowadzonej w spółkach (tabela 6). 

Tabela 6. Rozkład wyników odpowiedzi na pytanie: "Czy Pana(i) zdaniem firmy dbają o drobnych ak­
cjonariuszy?" 

PROCENT WSKAZAŃ 
WYSZCZEGÓLNIENIE 

PRÓBA REPREZENTA TYWNA INWESTORZY GIEŁDOWI 

Tak 6,1 6,5 

Nie 38,0 85,0 

T rudno powiedzieć 55,9 8,5 

W obu badanych grupach poziom odpowiedzi pozytywnej na to 
pytanie jest bardzo niski i wynosi jedynie 6%. Natomiast aż 85% inwe­
storów giełdowych było zdania, że firmy nie dbają o interesy drobnych 
inwestorów. Jest to wynik znamienny, wynikający z przeświadczenia 
respondentów o niskiej poziomie tzw. kultury korporacyjnej na polskim 
rynku finansowym, o braku tzw. "dobrej praktyki". Tymczasem zaufa­
nie inwestora jest przecież bardzo istotnym elementem w procesie po­
zyskiwania kapitału na rynku finansowym. Tak wysoki deklarowany 
poziom braku zaufania inwestorów giełdowych do spółek nie jest opty­
mistyczny, szczególnie na obecnym poziomie rozwoju rynku kapitało­

wego w Polsce. Są to dane wręcz alarmujące. 
Podsumowując powyższe rozważania należy zwrócić uwagę na to, że 

polska gospodarka pozostaje w fazie transformacji oraz wzmacniania ryn­
ku finansowego, a w tym integralnej jego części w postaci rynku papierów 
wartościowych. Wiele już uczyniono, ale można stwierdzić, że widoczny 
jest ogrom prac, jakie należy jeszcze podjąć zarówno w polskim społeczeń­

stwie, polskiej gospodarce, jak i na samym rynku papierów wartościowych. 
Ponadto wydaje się, że do zwiększonego zainteresowania inwesto­

waniem na giełdzie konieczne są zwiększone zasoby finansowe pozo­
stające w dyspozycji obywateli. Niewysoki poziom zamożności społeczeń­
stwa jest poważnym problemem w Polsce nie tylko dla rynku papierów 
wartościowych. 
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MIĘDZVNARODOWE ORGANIZACJE 

STOWARZVSZEŃ INDYWIDUALNYCH INWESTORÓW 

l KLUBÓW INWESTYCYJNYCH 

l. WPROWADZENIE 

Równolegle do istniejących stowarzyszeń i klubów indywidualnych 
inwestorów funkcjonują organizacje, których zadaniem jest zrzeszanie 
klubów oraz stowarzyszeń indywidualnych inwestorów z poszczególnych 
krajów. Do tych ponadnarodowych organizacji skupiających kluby i sto­
warzyszenia indywidualnych inwestorów można zaliczyć Europejską 
Grupę Akcjonariuszy "Euroshareholders" (The Buropean Shareholders 
Group "Euroshareholders") oraz Europejskie Stowarzyszenie na rzecz 
Promocji Akcjonariatu (The Buropean Association for Share Promotion 
- EASP). Obie te organizacje działają w Europie. Z kolei Światowa 
Federacja Inwestorów (The World Federation of Investors Corporation 
- WFIC) jest organizacją o zasięgu światowym. 

Z wyżej wymienionych trzech organizacji najprężniej działają "Eu­
roshareholders" oraz WFIC. EASP od kilku lat znajduje się w fazie or­
ganizacji. Cechą wspólną tych organizacji jest brak własnych pracowni­
ków i zaplecza administracyjnego. Tylko "Euroshareholders" posiada 
własną siedzibę oraz dwóch pracowników zatrudnionych w niepełnym 
wymiarze godzin. Działalność tych organizacji opiera się raczej na sfor­
malizowanej współpracy klubów i stowarzyszeń indywidualnych inwe­
storów, które wchodzą w ich skład. Do kluczowych przejawów tej współ­
pracy można zaliczyć organizowanie spotkań klubów i stowarzyszeń 
zrzeszonych w ramach danej organizacji oraz indywidualnych inwesto­
rów wchodzących w ich skład, a także promowanie idei wspólnego in­
westowania osób prywatnych. 
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Przyglądając się bliżej powyższym organizacjom można wyróżnić 
zarówno ich cechy wspólne, jak również te, które je od siebie odróż­
niają. W tabeli 1 zaprezentowano członków poszczególnych organizacji 
międzynarodowych. 

Tabela 1. Organizacje będące członkami poszczególnych organizacji międzynarodowych zrzeszających in­
dywidualnych inwestorów i kluby inwestycyjne. 

KRAI WF! C EUROSHAREHOLDERS EASP 

1 2 3 4 

Afryka Południowa South African lnstitute 
of Financial Markets 

- -

Australia Australian Shareholders 
Association Ltd. - -

1. lnteressenverband tor Anleger-
' 

Austria IVA lnteressenverband fOr Anleger Aktlenforum 2. Verband osterreichischer lnvest- -IVA 
ment clubs 

1. Vlaamse Federatie van 
Belggingsclubs en Beleggers- Vlaamse Federatie 

Belgia VFB; van Belggingsclubs en Beleggers -
2. INVESTA- Association des In- -VFB 

vestisseurs actifs 

Bułgaria 
Securities Holders Association - -SHA -

Czechy Czech Association of Investment Clubs Ochranne Sdumi Malych Akcionaru -

Dania The Danish The Danish The Danish 
Sharehoders Association Shareholders Association Shareholders Association 

Estonia Estonian Shareholders Association - -

Finlandia OsakesaasUijien keskusliitto ry Osakesaastajien keskusliitto ry Finnish Faundatlon 
for Share Promotlon 

Francja Federatlon Francaise Association pour la delense 
des Clubs d'lnvestissement des Actionnaires Minoritaires 

-

Grecja 
Association des Actionaires - a la Bourse dAthenes 

-

1. As6ciaci6n para la Delensa 

Hiszpania As6ciaci6n de! Accionista 
para la Defensa de l Accionista 2. Asociación de Usuarios 

-

de Bancos, Cajas y Seguros 

Holandia De Nederlandse Vereniging Vereniging van Elfectenbezitters -
voor Beleggingsstudieclubs 

Hongkong Hang Kong lnstitute 
of lnvestors Limited - -

Islandia Association of lcelandic lnvestors - -
1. Japan Association 

Japonia of lnvestors Education - -
2. SeleNe! 
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Ciąg dalszy tabeli 1. 

1 2 3 4 

Kanada Canadian Shareowners Association - -
Litwa - Lithuanian Shareholders Association -

INVESTAS Association 
Luksemburg - Luxembourgeoise -

des actionnaires prives" 

Malta - Malta Shareholders Association -

Niemcy Deutsche Schutzvereinigung Deutsche Schutzvereinigung Deutsches 
fOr Wertpapierbesitz e. V fOr Wertpapierbesitz e. V. Aktien-institut 

Norwegia The Norwegian 
Shareholders Association 

- AksjeNorge 

Polska Stowarzyszenie Stowarzyszenie -Inwestorów Indywidualnych Inwestorów Indywidualnych 

Portugalia Associacao dos investidores Associacao dos investidores 
e Onalislas Tecnicos do Mercado e Onalislas Tecnicos do Mercado 

-

Rumunia - Asociatia Actionarilor din Romania -

Stany Zjednoczone National Association - -
ot lnvestors Corporation - NAIC 

Szwajcaria - - Swisscapital i Lichtenstein 

Szwecja 
Sveriges Aktiesparares Riksforbund Sveriges Aktiesparares Riksforbund -

-SARF ·-· -SARF 

Wielka Brytania ProShare Ltd. United Kingdom ProShare Ltd. Shareholders Association 

Włochy - Assorisparmio -

2. THE WORLD FEDERATlON OF INYESTORS 

Działalność Światowej Federacji Inwestorów - WFIC skupiona jest 
przede wszystkim na promowaniu inwestowania na giełdach wśród osób 
fizycznych. W tej chwili WFIC skupia 25 członków z Europy, Azji, 
Ameryki Pn., Afryki i Australii. Również Polskie Stowarzyszenie Inwe­
storów Indywidualnych jest członkiem WFIC. 

Federacja ta powstała na spotkaniu zorganizowanym w Londynie 
8 lipca 1960 roku. Pierwotna nazwa - Światowa Federacja Klubów In­
westycyjnych (The World Federation of Investment Clubs - WFIC) zo­
stała w późniejszym okresie zmieniona, aby podkreślić znaczenie człon­
ków stowarzyszeń i klubów, czyli indywidualnych inwestorów. Do człon­
ków założycieli należały stowarzyszenia ze Stanów Zjednoczonych, 
Wielkiej Brytanii, Holandii i Nowej Zelandii. 

W dokumencie założycielskim za nadrzędny cel istnienia WFIC 
uznano promowanie i rozwój na skalę światową idei inwestowania na 
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giełdach poprzez kluby i stowarzyszenia indywidualnych inwestorów. 
Z założenia promocja tej idei powinna odbywać się na poziomie osób 
indywidualnych, rodzin, znajomych i całych społeczeństw poprzez wy­
mianę doświadczeń z zakresu inwestowania. Dodatkowo WFIC stara się 
służyć pomocą w wymianie informacji i doświadczeń pomiędzy swoimi 
członkami- klubami i stowarzyszeniami a indywidualnymi inwestora­
mi i grupami inwestorów. 

W chwili obecnej każdy kraj członkowski wybiera do zarządu po 
dwóch dyrektorów. Ci zaś- spośród ochotników- wybierają funkcjona­
riuszy organizacji. Dyrektorzy odpowiedzialni są za całokształt współ­
pracy w ramach WFIC, jak również za organizowanie światowego kon­
gresu WFIC, który odbywa się co dwa lata w jednym z państw człon­
kowskich. Przeciętnie w takim kongresie, który trwa średnio 4 dni, bie­
rze udział od 300 do 500 uczestników z całego świata. 

Statut WFIC przewiduje członkostwo tylko jednej organizacji sku­
piającej indywidualnych inwestorów z każdego kraju. W przypadku 
członkostwa więcej niż jednej organizacji indywidualnych inwestorów 
lub klubu inwestycyjnego z danego kraju, niezbędne jest porozumienie 
między nimi w sprawie nominacji dyrektorów do zarządu WFICI. 

W chwili obecnej roczna opłata członkowska wynosi 100 USD dla 
stowarzyszeń krajowych reprezentujących do 1000 członków, 300 USD 
dla organizacji liczących do 10 000 członków oraz 500 USD dla organi­
zacji liczących powyżej 10 000 członków. 

Do głównych zadań WFIC można zaliczyć: 
organizowanie seminariów i szkoleń w zakresie tworzenia i pro­
wadzenia klubów oraz stowarzyszeń oraz inwestowania w papiery 
wartościowe; 

pomoc w tworzeniu federacji inwestorów w krajach niebędących człon­
kami WFIC oraz umożliwienie im uzyskania statusu członka WFIC; 
ustanawianie głównych zasad równego traktowania inwestorów 
w poszczególnych krajach członkowskich. 
Najważniejsze zasady dotyczące sprawiedliwego traktowania inwe­

storów indywidualnych zawarte zostały w Wielkiej Karcie Inwestorów 
(Investors Ma gna Charta), która została przyjęta na spotkaniu w Pary­
żu w 1980 r. Tekst tego dokumentu zaprezentowano poniżej2. 

ZASADY 
1. Nasza struktura społeczna opiera się na współpracy pomiędzy ka­

pitałem i pracą, dlatego prawa prywatnych właścicieli i pracowni­
ków muszą być gwarantowane. 

1 Tak jest w przypa dku Austrii, Belgii i Japonii. 
2 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestorów i kluby inwestycyjne na ryn­

ku papierów wartościowych, UMK, Toruń 2004, s. 181. 
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2. Wolna produkcja przez prywatne firmy na wolnym rynku zakłada 
ponoszenie ryzyka. Kapitał ponoszący ryzyko jest niezbędnym czyn­
nikiem wzrostu, tak jak praca, kreatywność, wynalazczość oraz 
aspekty społeczne. Możliwość uczestniczenia w kapitale akcyjnym 
firmy powinna być zagwarantowana, aby niemożliwa była dyskry-
minacja pomiędzy różnymi kategoriami akcjonariuszy. 

3. Indywidualny akcjonariat powinien być stymulowany poprzez in­
formacje i edukacje. Waga tego zagadnienia wynika z tego, że tak 
dużo osób jak jest to możliwe powinno zarówno brać na siebie 
ryzyko, jak i też otrzymywać wynagrodzenie za ponoszenie tego 
ryzyka w ramach danej struktury społecznej oraz organizacji spo­
łeczeństwa. Prawa inwestora jako osoby fizycznej, która inwestuje 
swoje pieniądze bezpośrednio albo pośrednio w papiery wartościo­
we, powinny być zabezpieczone. 

4. Władze powinny uwzględnić w prowadzonej polityce, że inwesto­
rom należy się odpowiednie zrekompensowanie ryzyka, ponoszo­
nego poprzez udział w kapitale akcyjnym. Prawa akcjonariuszy są 
respektowane wówczas, kiedy występuje współpraca pomiędzy ak­
cjonariuszami a kierownictwem firmy. 

5. Powinien być promowany swobodny międzynarodowy przepływ ka­
pitału. Należy unikać dyskryminacji inwestorów zagranicznych. 

6. Zaufanie inwestorów powinno być wzmacniane poprzez odpowied­
nią politykę informacyjną dotyczącą firm oraz transakcji na rynku. 
Podsumowując, inwestowanie w papiery wartościowe jest formą 

bogacenia się, dlatego powinno być promowane przez rządy poprzez 
instrumenty prawne. Przez posiadanie papierów wartościowych obywa­
tele uzyskują bowiem możliwość nawet przy niskim poziomie zaanga­
żowanego kapitału, udziału w zyskach i wzroście gospodarki, a co za 
tym idzie w rozwoju całego narodu, a poprzez to budowaniu światlej 
gospodarki światowej. 

Punkty te zarysowują zasady, poprzez które WFIC dąży do osią­
gnięcia swojego celu podstawowego, to jest Pokój i Dobrobyt Poprzez 
Edukację w Zakresie Inwestowania. 

Do metod, którymi WFIC się posługuje w procesie promowania idei 
inwestowania, można przede wszystkim zaliczyć dążenie do zbudowania 
międzynarodowych powiązań pomiędzy indywidualnymi inwestorami oraz 
klubami i stowarzyszeniami. Powiązania te mają ułatwić współpracę oraz 
wymianę informacji i doświadczeń pomiędzy poszczególnymi grupami 
inwestorów. Niezbędne wydaje się również wykreowanie WFIC na orga­
nizację międzynarodową, która stałaby na straży interesów indywidual­
nych inwestorów. Interesy te byłyby zabezpieczane przede wszystkim 
w zakresie postanowień, które są zawarte w Wielkiej Karcie Inwestorów. 
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Za najlepszą metodę promowania idei inwestowania w papiery 
wartościowe WFIC uważa wszelkie metody edukacji w tym zakresie, 
które prowadzą do tworzenia nowych klubów i stowarzyszeń indywidual­
nych inwestorów oraz pozwalają inwestorom lepiej zrozumieć korzyści 
i zagrożenia płynące ze wspólnego inwestowania. 

Do głównych zadań WFIC zaliczyć można również dostarczanie 
inwestorom informacji oraz promowanie techniki inwestowania nazywa­
nej Jearn-by-doing (nauka poprzez działanie). Do podstawowych zasad 
tej techniki należą następujące założenia: 

należy inwestować regularnie przez dłuższy okres, 
zyski z inwestycji powinny być reinwestowane, 
inwestorzy powinni być w stanie wynajdować i kupować akcje 
spółek, które rozwijają się szybciej niż gospodarka, a co za tym 
idzie - ich wartość rośnie w większym tempie, 
inwestycje powinny być dywersyfikowane. 
Poza tym WFIC stara się dostarczać narzędzia, dzięki którym in­

westowanie może się okazać dostępniejsze dla przeciętnego obywatela. 
Oprócz pomocy w organizowaniu i prowadzeniu klubu czy stowarzy­
szenia indywidualnych inwestorów, do narzędzi takich można zaliczyć 
książkę Przewodnik po sposobach inwestowania (Stock Selection Guide) 
promowaną przez amerykańskie stowarzyszenie NAIC oraz wszelkiego 
rodzaju programy komputerowe dostępne poprzez krajowe stowarzysze­
nia i kluby. 

Edukacja w zakresie inwestowania prowadzona jest na różnorod­
nych seminariach, konwencjach i targach inwestorów, które organizo­
wane są przy udziale lub przez WFIC. Dodatkowo wydawane są różne­
go rodzaju przewodniki i foldery. Niekiedy WFIC wspiera krajowe sto­
warzyszenia w reprezentowaniu indywidualnych inwestorów na spotka­
niach, które dotyczą spółek, w które te osoby zainwestowały. Najlep­
szym tego przykładem jest szwedzkie stowarzyszenie, które wysyła swo­
ich przedstawicieli na wszystkie (czyli ok. 400 w roku) walne zgroma­
dzenia akcjonariuszy spółek, które są notowane na szwedzkiej giełdzie 
papierów wartościowych. 

W ramach WFIC indywidualni inwestorzy postulują między innymi: 
wprowadzenie jednolitych standardów rachunkowości na całym 
świecie, aby zysk wypracowywany przez firmy w różnych krajach 
był wreszcie możliwy do porównania, 
wprowadzenie jednolitych regulacji prawnych dotyczących rynku 
finansowego, aby były one tożsame w poszczególnych państwach, 
ujednolicenie systemu podatkowego w poszczególnych państwach 
w zakresie rynku kapitałowego, aby nie występowała dyskrymina­
cja jednych akcjonariuszy względem innych, 
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powołanie ponadnarodowego urzędu rzecznika praw akcjonariu­
szy, co wynika nie tylko z międzynarodowego charakteru inwesty­
cji indywidualnych inwestorów, ale także ze zwiększenia znacze­
nia przepływów transgranicznych w globalnych koncernach. 
Na koniec 2000 r. liczbę członków zrzeszonych w WFIC poprzez 

organizacje krajowe szacowano na 1,1 mln. W tabeli 2 zestawiono dane 
dotyczące liczby członków w krajowych stowarzyszeniach indywidual­
nych inwestorów. W 1997 r. szacowano, że członkowie stowarzyszeń 
z trzech państw: Stanów Zjednoczonych, Kanady oraz Niemiec posia­
dali łącznie portfel papierów wartościowych o wartości 125,5 mld USD. 

Tabela 2. Liczba członków WFIC w wybranych latach 

PAŃSTWO 1997 2000 31 .08.2003 

Afryka Poludniowa - - 300 (D) 

Australia 2.500 5.800 5.000(-) 

Austria 12.000 (55) 16.357 (46) 

Belgia (VFB) 6.750 (450) 10.000 (550) 6.000 (450) 
Belgia (INVESTA) 1.000 (60) 1.342 (84) 

Czechy 100 (5) 100 (5) 

Dania 4.200 14.500 11.440 (D). 
średni portfel 268.000 EUR 

Finlandia 1.900 (27) 1.900 (35) 

Francja 200.000 (15.000) 250.000 (18.000) 250.000 (17.000) 

Hiszpania brak danych 300 (3) 

Holandia 7.500 (700) 14.070 (1.266) 10.000 (975) 

Hang Kong - 320 

Islandia 300 brak danych 

Japonia (JAIE) - brak danych 
Japonia (SeLeNe!) - 600 

Kanada 12.000 (100) 20.000 (150) 15.000(-) 

Niemcy 20.000 (5.000) 25.000 (6.000) 

Norwegia 3.800 (25) 5.600 (50) 

Polska - brak danych 1.550 (1) 

Portugalia - 100 79 (D) 

Stany Zjednoczone 633.000 (31.828) 560.662 (36.287) 

Szwecja 110.000 (500) 142.000 (500) 

Wielka Brytania 7.000 (225) 7.000 (225) 

Razem 1.022.050 (36.256) 1.069.474 (63.180) 

gdzie: (-) nie zrzeszają klubów inwestycyjnych; w nawiasie podano liczbę klubów inwestycyjnych. 
Źródło: D. Dziawgo, op. cit., s. 179-180. 
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3· THE EUROPEAN SHAREHOlDERS GROUP "EUROSHAREHOlDERS" 

Porównując WFIC do organizacji "Euroshareholders" można do­
strzec, że stowarzyszenie europejskie jest o wiele bardziej aktywne i pro­
wadzi swoją działalność na szerszą skalę. Europejska Grupa Akcjona­
riuszy "Euroshareholders" jest konfederacją 21 stowarzyszeń inwesto­
rów z całej Europy. Powstała ona w 1990 r. i ma swoją siedzibę w Bruk­
seli. Także polskie Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych jest jej 
członkiem. Za swoje nadrzędne zadanie "Euroshareholders" uważa re­
prezentowanie i obronę interesów indywidualnych akcjonariuszy w Unii 
Europejskiej. Dodatkowo "Euroshareholders" wspiera harmonizację pra­
wa UE w zakresie ochrony praw akcjonariatu mniejszościowego oraz 
obowiązkowej przejrzystości działań spółek dopuszczonych do obrotu na 
giełdach papierów wartościowych. Aby podkreślić znaczenie indywidu­
alnych inwestorów "Euroshareholders" angażuje się również w prowa­
dzenie badań dotyczących zarówno inwestorów, jak i spółek, w które 
oni inwestują. Organizacja zajmuje się także reprezentowaniem swoich 
członków na WZA. 

Kolejną cechą odróżniającą "Euroshareholders" od WFIC jest fakt, 
że "Euroshareholders" posiada dwa rodzaje członkostwa: zwykłe i sto­
warzyszone. Członkami mogą być zarówno osoby prawne, jak i fizycz­
ne, o ile pozostaje to w zgodzie z przepisami prawa obowiązującego 
w kraju pochodzenia danego członka. W WFIC wystarczy wyrazić chęć 
przystąpienia do organizacji, aby stać się jej członkiem. W "Euroshare­
holders" decyzja o przyjęciu nowego członka jest podejmowana przez 
zgromadzenie ogólne, które składa się z przedstawicieli członków zwy­
kłych i stowarzyszonych. Za przystąpieniem nowego członka musi gło­
sować co najmniej 2/ 3 obecnych przedstawicieli reprezentujących co naj­
mniej 3/ 4 ogólnej liczby członków. 

O członkostwo w "Euroshareholders" mogą ubiegać się przedsta­
wiciele krajowych stowarzyszeń indywidualnych inwestorów państw 
Unii Europejskiej, krajów stowarzyszonych z UE na podstawie art. 238 
Traktatu o Wspólnocie Europejskiej oraz państw wchodzących w skład 
EFTA - Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu. "Euroshare­
holders" może odrzucić kandydaturę nowego członka bez podawania 
przyczyn swojej decyzji. Krajowe kluby i stowarzyszenia mogą zrezy­
gnować z członkostwa w "Euroshareholders". Mogą one być również 
pozbawione tego członkostwa, jeśli za wnioskiem głosowałoby co naj­
mniej 2

/ 3 obecnych przedstawicieli co najmniej 3/ 4 ogólnej liczby człon­
ków. W obydwu przypadkach roczna składka wpłacona do budżetu nie 
podlega zwrotowi. 
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Wszyscy członkowie "Euroshareholders" posiadają swoich przed­
stawicieli w zgromadzeniu ogólnym. Wszyscy mają prawo do zabiera­
nia głosu i udziału w dyskusji, ale tylko przedstawiciele członków zwy­
kłych mogą podejmować decyzje podczas głosowania. Zgromadzenie 
ogólne wybiera prezesa oraz członków zarządu, którzy zajmują się pro­
wadzeniem i nadzorowaniem bieżącej działalności organizacji. Zgro­
madzenie ogólne jest najwyższym organem posiadającym zdolność do 
podejmowania decyzji dotyczących "Euroshareholders". Wszystkie de­
cyzje muszą być podejmowane w obecności co najmniej 3/ 4 wszyst­
kich członków. W sprawach proceduralnych decyzje podejmowane są 
zwykłą większością głosów, natomiast w kwestiach istotnych dla ist­
nienia i działania organizacji, decyzje zapadają większością 2/

3 
gło­

sów. Do zagadnień tych zaliczane są - zgodnie ze statutem - poniż­

sze kwestie: 
ustalanie i wszelkie zmiany dotyczące zasad działania organizacji, 
decyzje dotyczące przyjmowanie nowych członków, 
decyzje dotyczące odwołania członków, 
powoływanie i odwoływanie sekretarza generalnego organizacji 
oraz ustalanie warunków jego pracy, 
zmiany w statucie organizacji, 
decyzje o rozwiązaniu organizacji, 
wyznaczanie ogólnych kierunków działania i rozwoju organizacji, 
zatwierdzanie budżetu organizacji. 
Zarówno zarząd, jak i zgromadzenie ogólne mają obowiązek spo­

tkania się co najmniej raz do roku. 
"Euroshareholders" posiada również sekretariat generalny z sekre­

tarzem generalnym na czele, który zajmuje się kwestiami organizacyj­
nymi i administracyjnymi organizacji. Sekretariat generalny ściśle współ­
pracuje z zarządem organizacji. 

"Euroshareholders" posiada swój wyodrębniony budżet. Co roku 
propozycje dotyczące budżetu są przedstawiane przez sekretarza ge­
neralnego i następnie aprobowane przez zgromadzenie ogólne. 
Co prawda członkowie sami pokrywają wszystkie koszty wynikające 
z przynależności do organizacji i wydatki związane z uczestnictwem 
w spotkaniach, jednakże niezbędne jest posiadanie . budżetu, z które­
go pokrywane są koszty związane z istnieniem i zarządzaniem orga­
nizacją. Składka pobierana od członków stowarzyszonych jest niższa 
od tej płaconej przez członków zwykłych. Dla najmniejszych człon­

ków stowarzyszonych składka ta wynosi 250 EUR rocznie, natomiast 
dla największych stowarzyszeń krajowych takich jak np. ze Szwecji 
czy Niemiec, składka ta wynosi 9000 EUR rocznie. Dla porównania 
składka dla stowarzyszenia średniej wielkości, duńskiego, wynosi 2000 
EUR rocznie. 
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W "Euroshareholders" sformułowano wytyczne dotyczące następu-
jących obszarów3: 

- carporale governance, 
- funduszy inwestycyjnych, 
- ofert publicznych, w tym w szczególności pierwszych ofert publicznych, 
- zwiększenia zaufania do rynku publicznego. 

l. CORPORATE GOVERNANCE 

W zakresie carporale governance w "Euroshareholders" zapropo­
nowano następujące postulaty. 

1. Firmy powinny przede wszystkim maksymalizować wartość dla 
akcjonariuszy w długim okresie. Firmy powinny jasno określić 
i umieścić w raporcie rocznym, jakie są ich finansowe cele, które 
zamierzają osiągnąć, podobnie jak przyjęta strategia. 

2. Decyzje, które mają fundamentalne znaczenie dla działania firmy 
oraz wpływają na wielkość, strukturę i ryzyko związane działalno­
ścią firmy, a także decyzje, które mają istotne znaczenie dla pozy­
cji akcjonariuszy w danej firmie, powinny być zostać zaaprobowa­
ne przez akcjonariuszy albo przez WZA. 

3. Techniki obrony przed przejęciem, które ograniczają wpływ akcjo­
nariuszy na firmę, powinny być zakazane. 

4. Akcjonariusz musi mieć możliwość sprzedaży akcji po cenie, która 
została zapłacona za akcje dające kontrolę nad firmą. 

5. Firmy powinny natychmiast ujawniać informacje, które mogą wpły­
wać na ceny akcji, w tym informacje na temat tych akcjonariuszy, 
którzy osiągnęli (bądź stracili} 5% udział w kapitale akcyjnym da­
nego podmiotu. Powinny być surowe kary za brak przestrzegania 
tych wymogów. 

6. Biegli rewidenci powinny być niezależni i wybierani na WZA. 
7. Akcjonariusze powinni mieć możliwość wprowadzania dodatkowych 

punktów do porządku obrad na WZA. 
8. Dodatkowo do tradycyjnych kanałów komunikacji firmy powinny 

wykorzystywać kanały elektroniczne, aby dostarczać akcjonariu­
szom informacji mogących wywierać wpływ na poziom kursów 
akcji. 

9. Akcjonariusze powinni mieć prawo do wyboru członków zarządu 
i rady nadzorczej, a przed wyborem powinni mieć możliwość su­
gerowania kandydatów. Powinni mieć także prawo do stawiania 
wniosków o ich dymisje. 

3 Szerzej patrz D. Dziawgo, op. cit., s. 183- 189. 
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10. Członkostwo w zarządzie bądź radzie nadzorczej powinno być 
ograniczone do 12 lat oraz aby nie więcej niż jeden członek rady 
nadzorczej wcześniej piastował funkcje w zarządzie danej firmy. 

2. fUNDUSZE INWESTYCYJNE 

Fundusze inwestycyjne, co jest podkreślane przez "Eurosharehol­
ders", stały się jedną z form oszczędzania przez Europejczyków. Wzra­
sta także liczba funduszy inwestycyjnych oraz rośnie wartość kapitałów 
przez nie zarządzanych. Tymczasem nie zaoferowano ochrony klientom 
funduszy inwestycyjnych - konsumentom usług świadczonych przez to­
warzystwa funduszy inwestycyjnych. Dlatego też w "Euroshareholders" 
zaproponowano przestrzeganie zastępujących zasad w działalności to­
warzystw i funduszy inwestycyjnych. 

1. W ramach Unii Europejskiej powinny zostać ujednolicone standardy 
w zakresie informacji przekazywanych przez fundusze oraz sposo­
bów obliczania wyników działalności funduszy. 

2. Informowanie inwestorów o potencjalnych rodzajach ryzyka zwią­
zanych z inwestowaniem w dany rodzaj funduszu. 

3. Wyniki inwestycyjne funduszu powinny być prezentowane w po­
równaniu z innymi odpowiednimi indeksami albo innymi porów­
nywalnymi funduszami. Dane powinny być zestawione za okres 
ostatnich 3 bądź 5 lat, albo też od momentu utworzenia funduszu. 

4. Wszystkie koszty i opłaty, zarówno bezpośrednie jak i pośrednie, 
powinny być ujęte w raportach i obliczane w ten sam sposób w ra­
mach Unii Europejskiej. Wskaźnik łącznych wydatków (TER - to­
tal expense ratio) powinien być dodatkowo podzielony na kilka ka­
tegorii obejmujących: koszty transakcyjne, koszty administracyjne, 
koszty zarządzania, koszty przystąpienia do funduszu oraz inne 
opłaty. 

5. Fundusze powinny informować o przychodach (i ich wysokości) 
uzyskiwanych z tytułu pożyczania papierów wartościowych oraz 
z tytułu zapewniania płynności obrotu danymi papierami warto­
ściowymi. 

6. Tylko autoryzowani doradcy finansowi powinni mieć prawo do 
doradzania w zakresie inwestowania w fundusze inwestycyjne. Do­
radcy nieautoryzowani powinni być traktowani jako sprzedawcy. 
Klienci powinny być informowani, czy doradca jest niezależny czy 
też zależny4 • 

4 Doradca zależny - tak zwany tied adviser - reprezentant danej firmy, który może 
rekomendować jedynie jej produkty. 
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7. Fundusze inwestycyjne muszą być niezależne, a zależności i związ­
ki z innymi instytucjami finansowymi muszą być opisane. 

8. Rada nadzorcza i zarząd towarzystwa funduszy inwestycyjnych 
powinny być niezależne od właściciela. Dlatego większość człon­
ków tych organów powinna się składać z osób niezależnych od wła­
ściciela towarzystwa. 

9. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny określić politykę 
w zakresie zasad carporale governance oraz swoją politykę w za­
kresie głosowania na WZA po to, aby głosować w interesie posia­
daczy udziałów w swoich funduszach. 

10. Prawo głosu ma ekonomiczną wartość, dlatego powinno być zarzą­
dzane tak jak inne aktywa. Stąd też towarzystwa funduszy inwesty­
cyjnych powinny wykorzystywać prawa głosu z posiadanych akcji, 
a następnie informować o tym posiadaczy udziałów w ich funduszach. 

3· PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA 

W zakresie pierwszych ofert publicznych w "Euroshareholders" 
sformułowano następujące sugestie. 

1. Regulacje w zakresie pierwszych ofert publicznych powinny zostać 
zharmonizowane na poziomie europejskim po to, aby występujące 
różnice nie były elementem walki konkurencyjnej pomiędzy gieł­
darni papierów wartościowych. 

2. Spółki wprowadzające akcje do obrotu publicznego powinny wy­
kazywać zyski za okres poprzednich 3 lat. 

3. Wyjątek jest dopuszczalny w stosunku do spółek funkcjonujących 
w tzw. "sektorze nowych technologii". Firmy te nie muszą legity­
mować się zyskiem za okres poprzednich 3 lat, ale inwestorzy po­
winni zostać szczegółowo poinformowani o zakresie podwyższonego 
ryzyka związanego z inwestowaniem w daną firmę . Powinien zo­
stać także określony termin, kiedy spodziewane jest osiągnięcie 
przez firmę zysków oraz pozytywnych przepływów pieniężnych. 

4. Oferta powinna być znana przynajmniej na 2 tygodnie przez roz­
poczęciem subskrypcji, aby inwestorzy mogli zapoznać się z firmą 
i warunkami oferty. 

5. Cena powinna uwzględniać wyższe ryzyko, jakie podejmują inwe­
storzy inwestując w akcje firmy, które nie były dotąd w obrocie 
publicznym. Instytucjonalni inwestorzy nie powinni być uprzywi­
lejowani. 

6. Prognozy przyszłych zysków oraz planowane do osiągnięcia cele 
powinny być jasno określone w prospekcie. Firmy powinny infor­
mować inwestorów o postępach, które uczyniły w zakresie osią­
gnięcia tych celów. 
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7. Warunki przydziału akcji powinny być jasne. Szeroka dystrybucja 
akcji pomiędzy indywidualnych inwestorów powinna wpływać na 
stabilność kursów akcji danej firmy. 

8. Część oferty zarezerwowana dla "przyjaciół i rodzin" (friends and 
family) powinna dotyczyć jedynie osób, które bezpośrednio przy­
czyniły się do sukcesu firmy, to jest kierownictwa firmy i pracow­
ników. Ta część oferty, przydzielana na preferencyjnych warunkach, 
nie powinna przekroczyć 3% akcji oferowanych w ofercie publicznej. 

9. Inwestorzy instytucjonalni i inwestorzy indywidualni powinni być 
traktowani równo, szczególnie w zakresie dostępu do informacji, 
okresu subskrypcji, liczby oferowanych akcji, cen. 

10. W stosunku do dotychczasowych akcjonariuszy firmy powinien być 
zastosowany okres, w którym nie mogą oni dokonać sprzedaży 
posiadanych akcji. Dla firm, które przez ostatnie 3 lata wypraco­
wywały zyski, zakaz ten powinien obejmować 12 miesięcy, nato­
miast dla pozostałych firm okres 24 miesięcy. Powinno to ograni­
czyć ryzyko spadku cen w wyniku sprzedaży akcji przez dotych­
czasowych akcjonariuszy firmy. 

4· ZWI~KSZENIE ZAUFANIA DO RYNKU PUBLICZNEGO 

W 2003 roku sformułowano następujące sugestie dotyczące zwięk­
szenia zaufania do rynku publicznego. 

1. Akcjonariusze powinni mieć możliwość wybierania i odwoływania 
członków zarządu i rady nadzorczej w spółkach publicznych. 

2. Pozycja akcjonariuszy mniejszościowych na WZA powinna być 
wzmocniona. 

3. Opcje i programy bonusów powinny być akceptowane przez WZA. 
Jest to bowiem forma wynagrodzenia. Dlatego powinny zostać 
przedstawione obliczenia, w jaki sposób ich realizacja wpłynie na 
zysk wypracowany przez firmę. 

4. Firma pełniąca funkcję biegłego rewidenta w spółce, nie powinna 
być równocześnie jej konsultantem. Istnieje bowiem niebezpieczeń­
stwo braku obiektywności audytu. 

5. Należy przeprowadzić badania na temat możliwych konfliktów in­
teresów w bankach, które powinny doprowadzić do uszczelnienia 
"chińskich murów" pomiędzy działem obsługi korporacji finanso­
wych a działem obrotów papierami wartościowymi. 

6. Należy określić wpływ krótkiej sprzedaży na rynek. Jeżeli bada­
nia, począwszy od wiosny 2000 roku, wykażą jej negatywny wpływ 
na rynek, wówczas należy rozważyć jej ograniczenie. 

7. Inwestorzy instytucjonalni powinni być inwestorami aktywnymi, 
wykorzystującymi prawa głosu z posiadanych akcji. Dotyczy to 
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w szczególności funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych 
oraz firm ubezpieczeniowych. · 

8. Regulacje prawne w zakresie przestępstw finansowych powinny 
zostać zredefiniowane. 

9. Należy wprowadzić bardziej efektywny system sankcji nakłada­
nych na spółki, których akcje znajdują się w publicznym obrocie. 
Giełdy papierów wartościowych nie wydają się do tego odpowied­
nie, można bowiem zaobserwować proces przekształcania się ich 
w firmy nastawione na osiąganie zysków, które obracają swoimi 
akcjami. 

4· THE EUROPEAN ASSOCIATION FOR 5HARE PROMOTlON 

The European Association for Share Promotion- EASP to organi­
zacja, która obecnie jest na etapie tworzenia struktur. W dniu 13 czerw­
ca 2003 r. w Helsinkach odbyło się spotkanie klubów i stowarzyszeń 
krajowych należących do EASP, które miało na celu ustalenie, jakie 
oczekiwania mają wobec niej członkowie organizacji oraz jakie aspekty 
istotne z punktu widzenia indywidualnych inwestorów można by zali­
czyć do głównych zadań stojących przed organizacją. 

W toku dyskusji ustalono, że nie istnieje jeden katalog wspólnych 
problemów charakterystycznych dla inwestorów. Istnieją jednak zagad­
nienia, które mogą prędzej czy później stać się kwestiami istotnymi dla 
indywidualnych inwestorów pochodzących z różnych, często bardzo 
odmiennych państw. Do najważniejszych zadań stojących przed EASP 
zaliczono: 

wynajdywanie i określanie problemów, które pojawiają się w pro­
cesie promowania idei inwestowania indywidualnych inwestorów 
poprzez kluby i stowarzyszenia; 
ustalanie sposobów przezwyciężania tych problemów i stałe czu­
wanie nad ich rozwiązywaniem; 
wymianę pomiędzy członkami organizacji wszelkiego rodzaju do­
świadczeń i narzędzi, które służą do promocji idei inwestowania 
poprzez kluby i stowarzyszenia; 
potrzebę edukowania indywidualnych inwestorów, zachęcanie ich 
do długoterminowego inwestowania, zwłaszcza w małe i średnie 
spółki. 

Mimo że EASP jest ciągle strukturą nieformalną, uczestnicy spo­
tkania zdecydowali się wybrać sekretarza generalnego, który koordyno­
wałby działania mające na celu uczynienie z EASP prężnie działającej 
organizacji. Członkowie podzielili się także zadaniami, które mają umoż­
liwić oficjalne powstanie i działanie EASP. Deklarację przystąpienia do 
tej organizacji wyraziło siedem organizacji z siedmiu państw. 
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5· PODSUMOWANIE 

Na podstawie zaprezentowanych powyżej danych można stwier­
dzić, że mimo iż przedstawione organizacje różnią się między sobą struk­
turą organizacyjną i sposobem działania, łączy je niewątpliwie chęć 
upowszechnienia indywidualnego inwestowania jako sposobu oszczędza­
nia i bogacenia się społeczeństw. 
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