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Streszczenie

W artykule przedstawione zostaly cechy i rodzaje inwestoréw na rynku
kapitalowym. Wnosza oni na rynki kapital finansowy w celu osiggniecia zysku.
Gléwnymi grupami inwestoréw sg osoby fizyczne (inwestorzy indywidualni)
i inwestorzy instytucjonalni. Ilo$ciowo dominujg na rynkach inwestorzy indy-
widualni, natomiast pod wzgledem masy kapitalu inwestorzy instytucjonalni —
banki, fundusze inwestycyjne, przedsiebiorstwa i inne podmioty. W literaturze
finansowej jest stosowanych wiele kryteriow podzialu inwestorow na rynkach
finansowych. Jednym z waznych kryteriow jest podzial inwestoré6w wedlug sto-
sowanych strategii inwestycyjnych. Pod tym wzgledem dzieli sie ich na inwe-
storow kréotkoterminowych (o cechach spekulacyjnych) oraz inwestoréow dlugo-
terminowych, majacych duzy wplyw na stabilno$¢ danego rynku kapitatlowego.
W tym opracowaniu zwrécona tez zostala uwaga na inwestoréow pod wzgledem
pochodzenia kapitatu, udzial inwestoréw krajowych oraz zagranicznych.
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1. Wprowadzenie

Na rynku kapitalowym inwestorzy lokujg kapital w celu osiggniecia zysku.
W terminologii ekonomicznej inwestycja jest okreslona rezygnacja z biezacej
konsumpcji na rzecz przyszlych korzysci. Inwestorem na rynku kapitalowym
jest za$ osoba, podmiot, ktéra przeznacza posiadane zasoby majatkowe na cele
inwestycyjne.
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Rola inwestoréw w gospodarce rynkowej jest szczegélnie wazna, gdyz wno-
szony przez nich kapital okre§la skale mozliwo§ci inwestycyjnych danej gospo-
darki a takze mozliwoSci jej rozwoju. Jest takze glownym czynnikiem okreslaja-
cym znaczenie ekonomiczne danego rynku kapitalowego. Wartos¢ wniesionego
na rynek kapitalu finansowego decyduje o znaczeniu tego rynku — czy on jest
rozwiniety i podmioty gospodarcze réznej wielkoSci moga pozyskiwac potrzebne
im §rodki finansowe, czy tez nie i zmuszone sg korzystaé z innych wiekszych
rynkéw. Dlatego tez rynki kapitatlowe dzieli sie gtéwnie ze wzgledu na wielko§é
znajdujacego sie w nich kapitalu — na rozwiniete i rozwijajgce sie.

Na rynku kapitalowym lokowane sg oszczednosci oséb fizycznych i zaku-
mulowany kapital bankowy, funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych
i innych podmiotéw gospodarczych. Kazdy inwestor w gospodarce rynkowej ma
mozliwo$é wyboru lokaty kapitalowej na réznych rynkach — na rynku nieru-
chomosci, towaréw, finansowym (pienieznym, kapitalowym), kruszcéw, czy tez
innych rynkach np. dziet sztuki.

Kazdy z tych rynkow ma swoja specyfike i wymaga specyficznej wiedzy.
Gléwne réoznice sprowadzajg sie do plynnosci obrotu (np. operacje kupna-sprze-
dazy nieruchomosci z reguly wymagajg dluzszego czasu niz podobne operacje
w zakresie papier6w wartoSciowych) oraz skali ryzyka. Zmienna koniunktura
na poszczegblnych rynkach stwarza wiele mozliwo$ci poszukiwania bardziej
efektywnych inwestycji kapitalowych. Zwlaszcza rynki pieniezne i kapitalowe,
zarowno krajowe, jak i miedzynarodowe, sg powigzane wspoélcze$nie w warun-
kach globalizacji wielorakimi wiezami i sg wspoélzalezne. Inwestorzy, dyspo-
nujacy zasobami kapitalowymi, kierujgc sie oczekiwanymi zyskami z roéznic
kursowych na rynku papieréw warto§ciowych, rynku walutowym, czy tez
ksztaltowania sie oprocentowania wkladéw bankowych moga dokonywaé sto-
sownej do koniunktury dywersyfikacji swoich lokat pienieznych. Dysponujac
bardzo mobilnym kapitalem finansowym, inwestorzy moga z duzg elastyczno-
§cig lokowaé go nie tylko w r6zne instrumenty finansowe rynku kapitatowego,
ale takze dyslokowaé na inne rynki.

Czesto inwestorzy stosuja zréznicowane lokaty kapitatu, dzialajac na wielu
rynkach. Tego rodzaju inwestycje portfelowe zapewniajg wieksze bezpieczen-
stwo w decyzjach inwestycyjnych. Jednak podstawowym czynnikiem, weryfi-
kujgcym trafnosc¢ inwestycji kapitalowych, pozostaje zawsze stopa dochodu od
kapitatu.

Inwestycje na rynku kapitalowym cechuje podwyzszone ryzyko. Wyraza sie
to w mozliwo$ci osiggania ponadprzecietnych dochodéw ale réwniez mozliwosci
utraty zainwestowanego kapitatu.
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Specyfikg inwestycji na tym rynku jest w szczegdlnosci to, ze:

— kapital ma posta¢ kapitalu finansowego, a wiec posiada wysoka plyn-
nos¢;

— przedmiotem inwestycji sa papiery wartoSciowe Srednio i dlugotermi-
nowe;

— obrét kapitalem ulokowanym w papiery warto$ciowe moze by¢ dokony-
wany bardzo szybko i na wielu rynkach kapitalowych;

— inwestor moze dokonywac¢ wyboru stopnia zréznicowania ryzyka inwe-
stycyjnego, majac do dyspozycji wiele réznych instrumentéw finanso-
wych.

Inwestoréow rynku kapitalowego charakteryzuje rowniez to, ze posiadanych
zasobow pienieznych nie wydajg na biezace potrzeby, lecz lokujg je dlugookre-
sowo w papiery wartoSciowe w celu ich kapitalizacji — sg wiec uczestnikami
rynku kapitatowego oferujacymi kapital.

2. Rodzaje inwestorow

W literaturze finansowej inwestoréw klasyfikuje sie i ocenia wedlug wielu
kryteriow. Podstawowe kryteria klasyfikacji to podzial pod wzgledem:

—  wielkosci kapitatu,

— czasokresu inwestowania,

—  zrodel pochodzenia kapitatu.

2.2. Podzial ze wzgledu na wielko§¢ kapitalu

Wedlug wielkoSci kapitatu przyjety zostal podzial na inwestoréw indywidu-
alnych (osoby fizyczne) i inwestor6w instytucjonalnych. Obie grupy inwestoréw
wystepuja na kazdym rynku kapitalowym a struktura ich moze by¢ bardzo
zroznicowana. Ilo$ciowo dominujg indywidualni i sg waznym czynnikiem trans-
ferowania oszczedno$ci w inwestycje kapitalowe. Pod wzgledem masy kapitatu
wieksze znaczenie majg inwestorzy instytucjonalni.

2.2.1. Inwestorzy indywidualni
Zalicza sie do tej grupy osoby fizyczne (gospodarstwa domowe) oraz wsp6t-
udzialowcow spotek pracowniczych. Z reguly inwestoréw tych cechuje duza

ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i to, ze najczeSciej lokuja
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na rynku niewielkie érodki pieniezne. Wiekszo$¢ z nich nie zajmuje sie profesjo-
nalnie rynkiem kapitalowym, nie po§wieca duzo czasu na analize koniunktury
gieldowej, stad te grupe inwestoréow okresla sie jako inwestorow nieprofesjonal-
nych. Mozna wéréd nich wyréznic:

drobnych inwestoréow,

inwestorow indywidualnych érednich,

duzych inwestoréw indywidualnych, z reguty korzystajacych z doradcow
inwestycyjnych.

Najwieksza grupe wérod indywidualnych inwestoré6w na krajowych rynkach
papieréw wartoSciowych stanowig inwestorzy drobni. Rozmiary angazowanego
przez nich funduszu inwestycyjnego na zakup papieréw wartosciowych sg bar-
dzo zréznicowane i zalezg glownie od stopnia zamoznoSci spoleczenstwa, stopy
oszczedzania i preferencji co do sposobu lokowania oszczednosci. Na przyklad
na polskim rozwijajacym sie rynku papieréw warto$ciowych (emerging mar-
kets) mozna przyjac, ze do grupy indywidualnych drobnych inwestoréw nalezg
ci, ktorzy skladajg zlecenia kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych do
okoto 2500 PLN. Jest to w istocie bardzo niski poziom, jednak obejmujacy licz-
ng grupe inwestoré6w indywidualnych (okolo 60%)'. W krajach zamozniejszych,
o rozwinietych rynkach finansowych, éredni poziom wartosci zlecenn inwestycyj-
nych wéréd matych inwestoréow indywidualnych jest znacznie wyzszy.

Grupe $rednig inwestoréw indywidualnych cechuje wieksze zaangazowanie
§rodkow inwestycyjnych na rynku papieréw wartosciowych. Wielu inwestoréow
tej grupy wykazuje duze zainteresowanie rynkiem kapitalowym i upatruje
w tym rodzaju lokat kapitalowych wazne zrédlo dochodéw osobistych. Jest to
jednak z reguly grupa mniej liczna od drobnych inwestoréw indywidualnych,
ale o wiekszej masie kapitalu. W Polsce do $redniej grupy indywidualnych in-
westorow (w obecnej fazie rozwoju rynku papieréw wartoSciowych) mozna za-
liczyé tych, ktérzy sktadajg zlecenia kupna-sprzedazy w przedziale od 2 500 do
10 000 PLN.

Wsréd inwestoréw indywidualnych najmniej liczng grupe stanowig inwe-
storzy zaliczani do duzych. Maja lepsze rozpoznanie rynku, czesto traktujag
operacje na rynku kapitatlowym jako gléwne Zrédio dochodéw. Ta grupa inwe-
storow podejmuje decyzje inwestycyjne nie tylko na podstawie wlasnej wiedzy,
ale korzysta takze z doradztwa inwestycyjnego profesjonalnych instytucji finan-
sowych, Na rozwijajagcym sie polskim rynku papieréw wartosciowych do inwe-

1 Zob. Roczniki gieldowe Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie 2012-2014.
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stor6w indywidualnych duzych zalicza sie tych, ktorzy skladajg zlecenia kupna
sprzedazy o wartosci powyzej 10 000 PLN (najczeSciej w przedziale 40 000
— 80000 zt) W krajach zamoznych na rozwinietych rynkach kapitalowych
zasoby kapitalowe duzych indywidualnych inwestoré6w sa znacznie wieksze.
Z reguly ich inwestycjami zarzadzajg profesjonalne instytucje finansowe — ban-
ki inwestycyjne, firmy konsultingowo-inwestycyjne oraz domy maklerskie.

Inwestor6w indywidualnych, pod wzgledem okresu inwestowania, mozna
podzieli¢ na krétkoterminowych i dlugoterminowych. Ci pierwsi, podejmujac
decyzje krotkookresowe, nastawieni sg na uzyskanie jak najszybciej zysku,
w wyniku krétkookresowych wahan cen rynkowych papieréw wartoSciowych.
Taki sposéb inwestowania cechuje inwestoréw zaliczanych do spekulantéw in-
westycyjnych, co jednak jest zalegalizowane przepisami prawa i stanowi nor-
malny element kazdego rynku papieréw warto$ciowych. Niemniej zbyt duzy
udzial inwestoréw o zachowaniach spekulacyjnych wplywa destabilizujaco na
koniunkture i moze obnizaé¢ zaufanie do danych rynkéw lokalnych.

Zachowania spekulacyjne wystepujag glownie w okresie chwiejnej koniunktu-
ry gieldowej. Postawy spekulacyjne inwestoréw wigzg sie z inwestycjami krot-
kookresowymi, w ktérych duzy udzial majg inwestorzy indywidualni, uczestni-
czacy bezposrednio na rynku publicznym. Cze§¢ inwestoréw indywidualnych,
zwlaszcza lokujacych systematycznie wieksze zasoby finansowe w papiery war-
toSciowe, nastawiona jest jednak na inwestycje dlugoterminowe. Podejmujg oni
te decyzje indywidualnie badz przy pomocy profesjonalnych instytucji finanso-
wych, jakimi sg fundusze powiernicze (zbiorowego inwestowania). Z reguly sa
to inwestycje portfelowe, obejmujgce rézne papiery wartoSciowe, co zapewnia
staly i bardziej bezpieczny dochéd. Ten rodzaj inwestowania sprzyja stabilno$ci
koniunktury gietdowej na rynku papieréw wartoSciowych.

Udzial inwestoréw indywidualnych na rozwinietych rynkach papieréw war-
toSciowych ksztaltuje sie w przedziale od 18% (gietda we Frankfurcie) do 40%
(gietlda w Nowym dJorku). Na rynkach rozwijajacych sie udzial tej grupy inwe-
storow jest bardzo zréznicowany, np. w Polsce na gieldzie warszawskiej, wyno-
si okolo 28%. Ze wzgledu na wzrost skomplikowania i profesjonalizmu rynku
kapitalowego, w tym publicznego obrotu papierami wartoSciowymi, obserwuje
sie wzrost udzialu inwestycji instytucjonalnych.
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2.2.2. Inwestorzy instytucjonalni

Do inwestoréw instytucjonalnych nalezg rézne instytucje i podmioty gospo-
darcze, dokonujace inwestycji kapitatlowych. Ich wspo6lng cechg jest profesjonal-
ne zarzadzanie kapitalem i dysponowanie wiekszymi zasobami kapitalowymi,
wlasnymi lub powierzonymi. Inwestorami instytucjonalnymi mogg by¢:

— banki komercyjne, w tym banki inwestycyjne,

— fundusze zbiorowego inwestowania,

— fundusze inwestycyjne typu ,venture capital”,

— fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne,

— przedsiebiorstwa,

— Skarb Panstwa,

— inni - domy maklerskie, domy dyskontowe.

Wspoélczesny rynek kapitalowy jest domeng wyspecjalizowanych instytu-
cji, glownie finansowych. Rozw(j elektronicznych systeméw informacyjnych,
bankowych, gietldowych i innych stwarza mozliwo§¢ dokonywania bardzo szyb-
kich operacji finansowych na wielu rynkach. W istocie kazdy lokalny rynek
kapitalowy jest jednoczeénie okreSlonym elementem $wiatowego rynku kapi-
talowego. Kapital, zwlaszcza kapital finansowy, stal sie bardzo mobilny, moze
przemieszczaé sie niezwykle szybko w zaleznoSci od koniunktury. Szczegélng
role odgrywaja miedzynarodowe korporacje finansowe i fundusze inwestycyjne,
dysponujace najwiekszymi zasobami kapitalowymi. W zwigzku z tym na ryn-
kach kapitalowych mozna zaobserwowac wzrost znaczenia réznych inwestorow
instytucjonalnych, krajowych i zagranicznych.

a) Banki

Wsréd inwestorow instytucjonalnych banki zajmujg dominujacg pozycje.
Dysponujg one znacznymi wlasnymi kapitalami oraz zarzadzajg Ssrodkami po-
wierzonymi. Wsrod roéznorodnych ustug bankowych waznym polem ich dzia-
talnoéci jest aktywne uczestnictwo na rynku kapitalowym. Spelniaja w tym
zakresie rézne funkcje, w tym zajmujg sie inwestowaniem w papiery wartoscio-
we, zaréwno na rynku kapitalowym pierwotnym, jak i na rynku kapitalowym
wtérnym.?

Banki komercyjne traktujg dziatalno$é inwestycyjna i brokerska na rynku
kapitalowym jako jedng z waznych dziedzin swojej réznorodnej dziatalno$ci.

2 Zob. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka — Bankowo&¢, Poltext, Warszawa s.335-368.
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Istniejg rowniez wyspecjalizowane banki inwestycyjne, zwlaszcza na rynku ka-
pitalowym amerykanskim, ktérych glowna dziatalnos$cig sa ustugi doradczo-po-
Sredniczgce i operacje kapitalowe na rynku papieréw wartoSciowych. Odgrywa-
ja one gléwng role w kontaktach miedzy emitentami papieréw warto§ciowych
w zakresie plasowania emisji a nabywcami tych papieréw, stajg sie réwniez
gwarantami zabezpieczajacymi powodzenie emisji. Banki, dysponujac duzym
potencjalem kapitalowym i profesjonalng kadra specjalistow, sg wiec jednag
z najwazniejszych grup inwestoréow i poSrednikéw na rynku kapitalowym.

b) Fundusze zbiorowego inwestowania

Efektywne inwestowanie na wspo6lczesnym skomplikowanym rynku kapita-
lowym wymaga skrupulatnej analizy koniunktury, starannego wyboru instru-
mentéw finansowych i cigglego §ledzenia sytuacji rynkowej. W celu ogranicze-
nia ryzyka i blednych decyzji inwestycyjnych, zwlaszcza mniej przygotowanych
indywidualnych inwestoréw, powstaly w koncu XIX wieku i dynamicznie roz-
winely sie instytucje finansowe, okre§lane ogdlnie jako fundusze zbiorowego
inwestowania lub fundusze powiernicze.

Na najwiekszym w Swiecie, amerykanskim rynku kapitalowym fundusze
inwestycyjne zarzadzajg % kapitalu inwestycyjnego, lokowanego w papiery war-
toSciowe. Rozwinely sie réwniez na szerokg skale w Japonii, Francji, Wielkiej
Brytanii, Niemczech i innych panstwach. Fundusze inwestycyjne cechuje pro-
fesjonalne zarzadzanie zbiorowymi zasobami kapitalowymi, wniesionymi przez
roznych inwestorow, glownie osoby fizyczne. Firmy, zarzadzajgce tymi fundu-
szami dokonujg operacji kupna-sprzedazy papieréw wartoSciowych i innych in-
strumentéw finansowych w celu pomnozenia kapitalu , pobierajac okreslong
prowizje.

Fundusze wspélne majg réznorodne zakresy dzialalnoSci i specjalizacji.
Ogolnie mozna podzieli¢ je na dwa rodzaje:

— fundusze otwarte (open-end-fund),

— fundusze zamkniete (close-end-fund)

Fundusze otwarte

Jest to podzial najczesciej stosowany, jego kryterium jest zmiennoéé wielko-
§ci funduszu i udzialowcéw. Fundusze zamkniete majg z gory okreslong wiel-
kos¢ (kwote kapitalu), natomiast fundusze otwarte charakteryzuje zmienna
(nieograniczona) wielko$é, zalezna od liczby udzialowcow i wniesionych przez
nich érodkéw finansowych.
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Fundusze otwarte (powiernicze) sg prawng formag zbiorowego lokowania za-
sobow kapitatowych (oszczedno$ci) w papiery warto$ciowe. Majatek funduszu
powstaje przez polgczenie $rodkéw finansowych, wniesionych gléwnie przez
licznych inwestorow indywidualnych. Firmy zarzadzajace tymi funduszami
pelnia funkcje inwestora zbiorowego, oferujac uczestnikom wieksza réznorod-
no§¢ papieréow wartoSciowych, ptynno§é inwestycji kapitatowych i profesjonalne
zarzadzanie powierzonym kapitatem.
Wnoszone przez udzialowcow Srodki finansowe tworzg mase funduszu,
ktoéra przeliczana jest na okreslone jednostki uczestnictwa, wyrazajace pro-
porcjonalny udzial w zgromadzonym funduszu. Jednostki te stanowig pod-
stawe prawng do udzialu w zbiorowym funduszu, w tym do uzyskiwanych
dochodéw. Sg to umowne czgstki funduszu, nalezne inwestorowi do czasu ich
umorzenia.
Cechg funduszy otwartych jest to, ze sg one nie ograniczone rozmiarami
i sg otwarte pod wzgledem uczestnictwa inwestoréw. Od decyzji indywidualnego
inwestora zalezy kiedy zglosi akces do danego funduszu zbiorowego inwesto-
wania, ile chce nabyé¢ jednostek uczestnictwa i kiedy dokona¢ ich umorzenia.
Instytucja zarzadzajgca funduszem dziala podobnie jak bank, przyjmujacy lo-
katy i wyplacajacy okreslone oprocentowanie z tym, ze mozna wycofa¢ wniesio-
ne $rodki finansowe w dowolnym terminie, a stopa procentowa ma charakter
zmienny, zalezny od osiggnietych przez fundusz wynikéw finansowych z ope-
racji kapitalowych na rynku papieréw warto§ciowych.
Instytucja zarzadzajaca funduszem koncentruje sie na prowadzeniu polityki
inwestycyjnej i dokonuje transakcji na rynku papieréw warto$ciowych. Funkcje
przechowywania aktywow funduszu spelnia natomiast bank powiernik. Zapew-
nia on bezpieczenstwo zgromadzonych aktywow, oblicza ich warto$¢ i prowa-
dzi obsluge bankowa. Z reguly jego agendy zajmuja sie dystrybucjg jednostek
uczestnictwa funduszu. Mozemy wyro6znié wiele grup tych funduszy:
— fundusze wzrostowe — zorientowane na zyski ze wzrostu cen papieréw
warto$ciowych; inwestuja w akcje spoélek, rokujacych szybki rozwdj
i wzrost rentownosci,

— fundusze dochodowe — inwestujgce w obligacje i akcje spélek solidnych
i stabilnych, zapewniajace dochéd z dywidendy,

— fundusze dzialajace na rynku obligacji, ktére cechuje dluzszy okres in-

westowania, do§é pewne, cho¢ umiarkowane dochody,

— fundusze inwestujace w akcje — na rynku gieldowym i pozagieldowym,

— fundusze miedzynarodowe — dzialajgce na rynkach kapitatowych réz-

nych krajow,
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— fundusze indeksowe (wskaznikowe) — operujace akcjami firm zalicza-
nych do indeksow gieldowych, np. Dow Jones,

— fundusze inwestujace w akcje malych firm, obligacje rzadowe, obligacje
komunalne, obligacje zamienne i inne wyspecjalizowane rodzaje instru-
mentéw finansowych rynku papieréw wartos$ciowych.

Fundusze zamkniete

Spoérod réznych funduszy inwestycyjnych mozna wyréznié¢ tzw. fundusze
zamkniete. Charakteryzuje je to, ze majg ustalony kapital inwestycyjny i sta-
1a liczbe udzialowcow. Tego rodzaju fundusze tworzone sg najczeSciej przez
instytucje finansowe (banki), ktére wyodrebniaja pewng sume kapitatu w celu
podejmowania wyspecjalizowanej dzialalno§ci inwestycyjnej w okre§lonych
dziedzinach gospodarki (np. zasilajgc kapitalowo firmy o duzym potencjale
rozwojowym), liczgc na efektywnag kapitalizacje.

Utworzenie funduszu zamknietego i zarzgdzanie nim odbywa sie przy za-
lozeniu sprecyzowanych kierunkowych zamierzen inwestycyjnych, zapewniaja-
cych wiekszg koncentracje kapitatu i elastyczno$é dziatan oraz profesjonalizm
i efektywno§¢. Fundusze zamkniete majg stlg liczbe udzialéw lub akcji, ktére
nie sg umarzane, co stwarza stabilno$é portfela posiadanych papieréw warto-
§ciowych. Mogg one by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym, a ich wycena
rynkowa zalezy od sily popytu i podazy, ksztaltuje sie w sposéb zréznicowany
w stosunku do wartoSci ksiegowej, wywolujgc okre§lone zainteresowanie inwe-
storéow w zalezno$ci od koniunktury rynkowej. Fundusze zamkniete dzialajg
w formie spélek lub zarzgdzane sg przez wynajete firmy. Sg to fundusze ka-
pitalowe prywatne, dzialajgce z reguly na zasadach komercyjnych. NajczeSciej
takie fundusze tworzone sg pod okresowy program przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych oraz na ustalony okres, np. 10 czy 15 lat.

Przedmiotem ich zainteresowania sg firmy, prowadzace dziatalno§é gospo-
darcza, zaréwno prywatne, w tym spotki akcyjne publiczne, a takze nie znaj-
dujace sie na rynku publicznym. Po pewnym czasie, kiedy firmy te rozwing sie
gospodarczo i uzyskajg dobre wyniki finansowe, fundusze zamkniete wycofujg
swoje zaangazowanie kapitalowe wraz z osiggnietym zyskiem i podejmujg inne
przedsiewziecia badz koncza ten rodzaj dzialalnoSci.

c¢) Fundusze inwestycyjne typu ,,venture capital”

Wsréd réznych grup inwestoréow instytucjonalnych dziatajgcych na ryn-
kach kapitalowych istotng role odgrywajg réwniez fundusze inwestycyjne
typu ,venture capital”. Sg to fundusze zapewniajgce zasilanie kapitalowe na

27



Marian Daniluk

okresy érednio- i diugoterminowe firmom, ktére nie weszly jeszcze na rynek
papieréw warto$ciowych, z zamiarem poézniejszej odsprzedazy udzialow lub
akcji z zyskiem. Glownym obszarem lokat kapitalowych tych funduszy jest
wspieranie rozwoju dziatalno§ci gospodarczej firm o duzym potencjale wzrostu,
finansowanie zaawansowanych prac nad zastosowaniem nowoczesnych techno-
logii, wprowadzenie do produkcji nowych lub zmodernizowanych produktéw,
unowoczes$nienie przedsiebiorstw.

Koncepcja wykreowania funduszy inwestycyjnych venture capital powstata
po II wojnie Swiatowej, najpierw w Wielkiej Brytanii, a nastepnie w Stanach
Zjednoczonych i innych panstwach o gospodarce rynkowej. Poczgtkowym celem
byto zdobycie kapitalu w celu wykorzystania do produkeji wyrobéw rynkowych
wielu wynalazkéw i nowoczesnych technologii opracowanych podczas waojny.
W Wielkiej Brytanii i innych pahstwach europejskich fundusze venture capital
tworzone byly najczeSciej z wydzielonych zasobéw finansowych banku central-
nego (np. Banku Anglii w Wielkiej Brytanii) i bankéw komercyjnych. Fundusze
te w duzym stopniu promowane zatem byly przez sektor publiczny. W liberalnej
gospodarce amerykanskiej w tworzeniu venture capital dominowali natomiast
inwestorzy prywatni. Pierwsza amerykanska firma oferujgca venture capital —
American Research Development, utworzona w 1946r. , gléwnie przez banki
komercyjne — zasilita kapitalowo m.in. produkcje minikomputeréw i wypromo-
wala znanego w $wiecie producenta sprzetu elektronicznego Digital Equipment
Corporation . Po wprowadzeniu jej na gieldzie w 1966r. zainwestowany venture
capital osiggngl warto$¢ rynkowsg ponad 500 razy wiekszg.

Obecnie w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej dziata wiele r6znych
venture capital, zasilajgc kapitalowo perspektywiczne projekty i firmy, czesto
przedsiebiorstwa nowo powstajgce oraz Srednie i male — zapewniajgce wyzszy
dochéd z inwestycji kapitalowych niz inne lokaty rynkowe.

Fundusze venture capital na wspodlczesnych rynkach kapitalowych stano-
wig grupe inwestoréw instytucjonalnych, spelniajaca wazng funkcje w pro-
mowaniu i zasilaniu kapitalowym przedsiebiorstw prywatnych i publicznych,
o duzym potencjale wzrostowym. Fundusze te wypelniajg wazny segment ryn-
ku kapitatowego, dostarczajac kapitatu firmom, ktérych doinwestowanie zapew-
nia wzrost dochodowos$ci w przyszlosci i powiekszenie zasobéw majgtkowych
(czesto zwielokrotnione) po wprowadzeniu ich papieréw wartosciowych do ob-
rotu publicznego.

Fundusze inwestycyjne venture capital z reguly wycofujg sie z udziatéw
kapitatowych w firmach, kiedy zrealizowane zostaly cele programowe, a firma
osiagneta dobra kondycje ekonomiczng. Czesto firmy takie wprowadzane sg na
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rynek publiczny papieréw warto$ciowych i fundusz venture capital sprzedaje
na nim swoje udzialy z satysfakcjonujgcym zyskiem, wycofujgc sie z przedsie-
wziecia. Stopa zwrotu kapitalu w takich przypadkach jest wyzsza niz z innych
lokat na rynku finansowym. Poziom zysku zalezny jest od wielu czynnikow,
zwlaszcza koniunktury i trafnoSci danej inwestycji kapitatowe;.

Na polskim rynku kapitalowym fundusze venture capital pojawily sie juz
w pierwszych latach transformacji gospodarki. Byly to §rodki instytucji pu-
blicznych uprzemyslowionych panstw zachodnich. Pierwszy fundusz venture
capital powstal w 1990r. jako Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci,
ktéremu rzad Stanéw Zjednoczonych zapewnit kapital w wysokosci 240 mln dol.

Fundusze venture capital odgrywajg coraz wiekszg role w transformacji pol-
skiej gospodarki, gléwnie w zakresie dostarczania kapitatu przedsiebiorstwom
malym i érednim, zapewniajac mozliwoSci rozszerzenia oraz unowocze$nienia
dziatalnosci gospodarczej. Istotna jest rowniez pomoc tych funduszy w zakre-
sie szkolenia menedzeréw i innych specjalistow oraz doradztwo w zarzgdzaniu
firmami. W wyniku dzialalno$ci tych funduszy, gléwnie zasilania kapitatowego,
uzyskano juz wiele pozytywnych rezultatow gospodarczych. Ta forma pozyski-
wania kapitalu przez male i érednie przedsiebiorstwa moze mieé duze znacze-
nie we wprowadzaniu przedsiewzie¢ innowacyjnych w obecnej fazie rozwoju
przedsiebiorczosci w Polsce, w zwigzku z niezbedng koniecznoS§cig rozwijania
wprowadzania nowych technologii i innowacji dla zapewnienia perspektywy
Tr0ZWQojowe;j.

d) Fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne

Na rynkach kapitalowych waznym uczestnikiem wérod inwestorow insty-
tucjonalnych sg fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne. Wspblczesne systemy
ubezpieczen zdrowotnych, majatkowych i emerytalnych w gospodarce rynko-
wej stwarzajg mozliwoSci dzialania w tej dziedzinie wielu firmom, na zasadach
konkurencyjnych. Sg to firmy ubezpieczeniowe prywatne, spelniajace funkcje
publiczne, w ramach norm prawnych uwzgledniajacych mechanizm rynkowy
i interes publiczny (finansowanie leczenia obywateli, zapewnianie dochodéw
emerytom i rencistom).

Regulacje prawne stwarzaja korzystne warunki ubezpieczeniowe, wsrod
ktorych szczegblne znaczenie majg ulgi podatkowe dla os6b ubezpieczajacych
sie. Sklania to zwlaszcza zamozniejsze grupy spoleczenstwa do podejmowania
ubezpieczen nie tylko w ramach powszechnego systemu, ale takze réznych
dobrowolnych, oferowanych przez firmy ubezpieczeniowe. Szeroko rozwiniety
zakres ubezpieczen w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej umozliwit
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zgromadzenie duzych funduszy przez firmy ubezpieczeniowe. Srodki te pocho-
dzgce ze skladek, zapewniajg tym firmom znaczne zasoby finansowe, ktore sa
przedmiotem kapitalizacji. Sg one lokowane na rynku kapitalowym, gléwnie
w papiery wartosciowe. Efektywne operowanie tym kapitalem na rynku pa-
pieréw warto$ciowych przynosi firmom ubezpieczeniowym zyski, pomnazajace
fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne. Stwarza im to mozliwos¢ oferowania
bardziej atrakcyjnych warunkéw ubezpieczen i umacnia pozycje konkurencyj-
na na tym rynku. Firmy ubezpieczeniowe i emerytalne zaliczane sg obecnie
do grupy najpowazniejszych inwestoréw w papiery wartosciowe, np. w USA
w latach 2005-2012 posiadaly one okolo 1/3 wszystkich papieréw wartoScio-
wych, bedacych w obrocie publicznym.

Nalezy jednak podkresli¢, ze chociaz firmy ubezpieczeniowe i emerytalne
nalezg do grupy najpowazniejszych inwestoréw na rozwinietych rynkach ka-
pitalowych, majg pewne ograniczenia w decyzjach inwestycyjnych. Wiaze sie
to ze spelnianiem przez nie funkcji publicznych i koniecznos$cig ograniczenia
ryzyka inwestycyjnego, ze wzgledu na wykorzystywanie §rodkéw finansowych
wnoszonych przez osoby fizyczne na fundusze ubezpieczeniowe i rentowe. Ich
zasady dzialania w kazdym panstwie okreslajg przepisy prawne, a interesy
ogolnospoleczne reprezentujg wlasciwe organa rzadowe.

W aspekcie ekonomicznym ograniczenia samodzielnosci instytucji ubezpie-
czeniowych i emerytalnych sprowadzajg sie najczesciej do ingerencji panstwa
w zakresie rozmiaréw skladek ubezpieczeniowych i lokat funduszéw w papie-
ry wartoSciowe . W wielu panstwach fundusze te zobowigzane sg: inwestowac
wiekszo§¢ swoich zasobow w bezpieczne papiery warto$ciowe, gléwnie obligacje
skarbowe; stosowaé zasady inwestowania w rézne papiery o zr6znicowanym ry-
zyku; unikaé inwestycji zbyt ryzykownych, np. w niektérych krajach nie moga
one inwestowaé¢ w instrumenty pochodne (kontrakty terminowe).

e) Przedsiebiorstwa

Wiele przedsiebiorstw prowadzgc swojg profesjonalng dziatalno§é produk-
cyjng, handlowg czy inna, zajmuje sie réwniez dzialalno$cig inwestycyjng na
rynku kapitalowym. W zaleznoS$ci od strategii moze to by¢ jedna z dziedzin
statej dzialalnoSci, zapewniajgcej dochody z inwestycji kapitalowych, badz tyl-
ko czasowe wykorzystywane rezerw posiadanych §rodkéw finansowych. Przed-
siebiorstwa dywersyfikujac swojg dzialalno§é gospodarcza, czesto wigzg inwe-
stycje na rynku kapitalowym (w obligacje lub akcje) z planami rozwojowymi,
nabywaniem udzialow majgtkowych innych firm lub pozbywaniem sie czeSci
wlasnych sktadnikéw majatkowych, przy wykorzystaniu instrumentéw rynku
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kapitalowego (np. sprzedaz wiekszo§ciowego pakietu akcji zaleznej sp6tki). Do-
minujgcym celem takiej dzialalnosSci jest wykorzystanie koniunktury rynkowej
i uzyskanie lepszych efektéw ekonomicznych.

Wsréd inwestorow instytucjonalnych przedsiebiorstwa stanowig znaczacg
zroznicowang grupe. Odgrywajg wiekszg role w obrocie niektérymi rodzajami
papieré6w wartoSciowych, wyemitowanymi przez podmioty branz przemyslo-
wych.

f) Inni inwestorzy instytucjonalni

Na rynku kapitalowym inwestorami instytucjonalnymi mogg by¢ rézne
podmioty, takie jak organizacje spoleczne, polityczne, fundacje, zwigzki zawo-
dowe i inne stowarzyszenia , dysponujgce $rodkami finansowymi, ktére mogg
lokowaé érednio- lub dlugoterminowo w papiery wartoSciowe w celu ich kapi-
talizacji. Znaczgcg grupe stanowig poSrednicy rynku kapitalowego, Swiadczacy
ustugi maklerskie. Wielu z nich, zwlaszcza duze instytucje finansowe oraz domy
maklerskie, poza dokonywaniem kupna-sprzedazy papieréw warto$ciowych na
zlecenie klientow wystepuje réwniez w roli inwestoréw, we wlasnym imieniu
i na swdj rachunek. Celem ich dzialalnoéci inwestorskiej jest angazowanie po-
siadanego kapitatu dla uzyskania dochodu. Kupujg wiec papiery wartoSciowe,
aby odsprzedac je z zyskiem.

2.3. Podzial na grupy inwestoréw wedlug okresu inwestowania
i aktywnosci

Instrumenty finansowe, znajdujace sie na rynku kapitalowym (akcje, ob-
ligacje, udzialy), w ktore lokowany jest kapital finansowy, sg Srednio- lub
dlugoterminowe, co okresla przyjeta prawnie cezura czasowa; np. w Polsce
do rynku kapitalowego zalicza sie papiery warto$ciowe o okresie waznos$ci
(zapadalnosci) od roku wzwyz, w Niemczech od 4 lat wzwyz. Kryterium cza-
sowe jest praktycznym rozwigzaniem metodologicznym, natomiast w wymia-
rze ekonomicznym chodzi tu o lokaty kapitalowe umozliwiajace podmiotom
emitujacym papiery wartoSciowe realizacje przedsiewzie¢ w dluzszym okresie,
a inwestorom dajgce satysfakcjonujacy dochdéd. Chociaz papiery wartoSciowe
na rynku kapitalowym sg Srednio- i dlugoterminowe, jednak mechanizmy
funkcjonowania tego rynku - operacje gieldowe i pozagieldowe, a wiec tzw.
rynek wtorny, stwarzajg mozliwo$ci dokonywania swobodnych transakcji kup-
na-sprzedazy w bardzo kroétkich terminach (nawet wielokrotnie w ciggu dnia)
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na gieldach papieréw warto$ciowych o notowaniach ciggtych. Wielu aktyw-
nych inwestorow dokonuje zatem réznych operacji kapitalowych na wtérnym
rynku w dowolnych terminach, w zaleznoS$ci od swoich preferencji, strategii
inwestowania, koniunktury na rynku itp.

Biorgc pod uwage bardzo duze mozliwosci zachowan inwestor6w na rynku
kapitalowym, mozemy ich podzieli¢c z punktu widzenia okresu inwestowania
i aktywnoS$ci na rynku na 3 grupy:

— inwestorzy o zachowaniach spekulacyjnych (krétkoterminowi),

— inwestorzy $rednioterminowi,

— inwestorzy dlugoterminowi.

Podzial ten ma charakter metodologiczny, umozliwiajacy opisanie struktu-
ry inwestor6w na réznych rynkach kapitatowych i ich wplywu na charakter,
a zwlaszcza stabilno§é i bezpieczenstwo rynku.

2.3.1. Inwestorzy krotkoterminowi o zachowaniach
spekulacyjnych

Nalezy podkreéli¢, ze spekulacja na rynku kapitatlowym jest zalegalizowana
i prowadzona z uwzglednieniem regul prawnych, nie jest czym$ negatywnym
ani wstydliwym. Jest to element gry rynkowej i kazdy inwestor wykorzystuje
istniejgce mozliwosci danego rynku, aby zwiekszyé dochody z zainwestowanego
kapitalu. Spekulacja to przede wszystkim aktywne i ryzykowne zachowanie in-
westora na rynku, wykorzystujace zmiany kurséw instrumentéw finansowych,
a wiec osigganie dochodow ze strategii wzrostowych cen rynkowych. Zachowa-
nia spekulacyjne wigza sie najczesciej z podejmowaniem decyzji krotkotermi-
nowych kupna-sprzedazy papierow warto$ciowych, wykorzystujacych zmiany
koniunktury gietdowe;.

Inwestycje krotkoterminowe, a wiec takze spekulacyjne, prowadzg przede
wszystkim inwestorzy indywidualni, dysponujacy niewielkim kapitalem. Ich
dazeniem jest uzyskanie natychmiastowego dochodu dzieki wykorzystaniu
lokalnych zmian notowan cenowych papieréw warto$ciowych. Jednak byloby
niesprawiedliwe ograniczenie inwestycji krotkoterminowych i zachowan spe-
kulacyjnych tylko do inwestorow indywidualnych. Takie zachowanie wystepu-
je rowniez u inwestorow instytucjonalnych, z tym ze w mniejszym zakresie.
Mozna wymienié¢ wiele funduszy inwestycyjnych, ktére nawet zyskaly sobie
opinie funduszy spekulacyjnych jak np. fundusz zamkniety Quantum, ktérego
jednym z gtéwnych udzialowcéw jest znany na rynkach finansowych George
Soros.
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Inwestorzy, koncentrujacy sie na inwestycjach krotkoterminowych, opierajg
sie na strategiach biezgcej analizy koniunktury rynku i wykorzystuja kazdg
nawet niewielkg zmiane cen do podejmowania decyzji kupna-sprzedazy papieréw
wartoSciowych z zyskiem. Inwestorzy indywidualni operujg gléwnie na rynku
akcji. Inwestorzy instytucjonalni natomiast w szerszym zakresie dzialajag na
rynkach papieréw wartoSciowych pochodnych - opcji, transakeji terminowych,
bardziej ryzykownych, zapewniajacych mozliwo§¢ uzyskania w krétkim czasie
wysokich dochodow, ale i niekiedy przynoszgcych ogromne straty.

2.3.2. Inwestorzy Srednioterminowi

Do tej grupy inwestoréw zalicza sie tych, ktorzy inwestuja Sredniotermino-
wo w papiery wartosciowe. Odnosi sie to glownie do obligacji kilkuletnich oraz
akcji nabywanych na dluzszy okres. Inwestycje §rednioterminowe dokonywane
sg przez inwestorow indywidualnych, jednak gléwnie tych, ktorzy czes¢ swoich
oszczednoSci systematycznie lokuja w papiery wartoSciowe (np. w wieloletnie
obligacje panstwowe lub w fundusze inwestycyjne powiernicze) i nie wycofujg
ich przez dluzszy okres — przez wiele lat. Glownie inwestorzy instytucjonalni
lokujg duzg czesc¢ swoich zasobéw kapitalowych w papiery wartoSciowe Srednio-
terminowe, dywersyfikujac w ten sposob portfel inwestycyjny. Na wielu rynkach
udzial inwestycji Srednioterminowych jest dominujacy.

Inwestycje $rednioterminowe zorientowane sg gléwnie na takie papiery
warto§ciowe jak obligacje, ktore zpewniajg wzglednie bezpieczny i staly do-
chod w dluzszym okresie oraz nie wymagajg biezgcego §ledzenia koniunktury
gieldowej.

2.3.3. Inwestorzy dlugoterminowi

Czesé inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych inwestuje na ryn-
ku kapitalowym dlugoterminowo. Inwestycje dlugoterminowe to lokaty kapi-
talowe nawet na dziesigtki lat. Przykladem takich inwestycji moze byé zakup
obligacji 20 lub 30-letnich i nabywanie jednostek funduszu inwestycyjnego na
okres pond 5 lat (w USA sposrdd ogotu inwestorow indywidualnych lokujacych
swoje kapitaly w fundusze inwestycyjne, 30% posiada je przez okres od 5 do
10 lat, a 34% przez ponad 10 lat).

Réwniez dlugoterminowo nabywane sg akcje, zwlaszcza przez inwestoréw
strategicznych, bezpoSrednio powigzanych =z dzialalno$cig danej spotki
publicznej, lub inwestoréw posiadajgcych duze pakiety akcji okreslonych firm,
pozwalajace wywiera¢ wplyw na ich dzialalnosé i osiggane wyniki gospodarcze.
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Inwestorzy lokujacy swoje kapitaty w papiery warto$ciowe dlugoterminowo,
z reguly nabywaja takie papiery, ktore charakteryzuje wysokie bezpieczenstwo
(np. obligacje skarbowe badz akcje firm o dobrej reputacji, tradycjach i kondycji
finansowej, liczac na stabilne dochody w postaci oprocentowania czy dywiden-
dy. Lokaty w fundusze inwestycyjne cechuje natomiast z reguly systematyczne
inwestowanie w dlugich okresach; wybierane sg takie fundusze, ktore majg
duze doéwiadczenie na rynku, sg silne kapitalowo i osiggajg wysokie i stabilne
dochody przez wiele lat.

Inwestycje dlugoterminowe wplywaja stabilizujgco na rynek papierow war-
toSciowych i ich duzy udzial jest waznym wskaznikiem dojrzaloéci rynku oraz
jego bezpieczenstwa. Inwestowanie dlugookresowe na takim rynku zapewnia
satysfakcjonujgce i stabilne dochody, ktore rosng wraz z uptywem czasu.

2.4. Zrodla pochodzenia kapitalu w gospodarce zglobalizowanej

We wspolczesnej otwartej gospodarce trudno jest zidentyfikowaé kapital
znajdujacy sie na rynku. Zarzgadzaja nim przewaznie nie wlasciciele, lecz pro-
fesjonalne instytucje finansowe, glownie banki i fundusze inwestycyjne. Kapi-
tal, ktérym dysponujg pochodzi z réznych Zrédel. Wspolczesny system finan-
sowo-bankowy i bogactwo réznych instrumentéw finansowych stwarzaja duze
mozliwosci akumulacji kapitalu obcego i wlasnego. Muszg jednak by¢ spetnione
okreslone warunki, a zwlaszcza powinna istnie¢ mozliwo$§é uzyskania satys-
fakcjonujgcego dochodu oraz zaufanie, plynnosc i bezpieczenstwo. Postepuja-
cy proces globalizacji finanséw zaciera obraz wlaScicieli i zarzadzajacych ka-
pitatem, zaréwno w wymiarze narodowym jak i miedzynarodowym. Obecnie
przez granice panstw przeplywa ogromny strumien kapitatu, a tylko kapitat
wykorzystywany do biezacych operacji na §wiatowych rynkach kapitatowych
eksperci ONZ ocenili w 2010 r. na okolo 9 bln dolaréw. Jest to kapital pry-
watny, poszukujgcy efektywnej lokaty. Globalna komputeryzacja rynkéw finan-
sowych umozliwia zarzadzajacym tym kapitalem podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych praktycznie na kazdym regionalnym czy lokalnym rynku, w ciagu
godzin, a nawet minut.

Wsréd réznych inwestoré6w na rynkach kapitatowych, z punktu widzenia
zrodla pochodzenia kapitalu, mozemy wyréznic:

inwestoréow krajowych,
— inwestoréw zagranicznych,
— miedzynarodowe instytucje inwestorskie.

34



Inwestorzy na rynku kapitalowym

Ten ramowy podzial obejmuje w kazdej grupie bardzo zréznicowana struk-
ture inwestorow.

2.4.1. Inwestorzy krajowi

Do inwestoréw krajowych nalezg zaréwno inwestorzy indywidualni, jak
i instytucjonalni, dysponujacy kapitalem finansowym pochodzenia krajowego.
Na krajowym rynku kapitalowym lokujg one swoje fundusze w papiery warto-
Sciowe, znajdujgce sie na rynku pierwotnym lub wtérnym.

Udzial inwestorow krajowych na rozwinietych rynkach kapitalowych wiek-
szo§ci panstw jest dominujgcy. Na przyklad udzial tych inwestorow w opera-
cjach kapitalowych na gietdach papieréw wartosciowych w latach 2003-2005,
wynosit na gieldzie nowojorskiej 94,5%, londynskiej 87%, tokijskiej 94%, pary-
skiej 68%, w Hongkongu 53%.

Zaliczenie do tej grupy inwestoréw krajowych indywidualnych nie stwarza
wiekszych trudnos$ci i jest do$é wiarygodne, natomiast okreélenie krajowych
inwestorow instytucjonalnych nie jest juz tak oczywiste.

Cze$é inwestorow krajowych instytucjonalnych we wspélczesnej otwartej
gospodarce jest bowiem powigzana kapitalowo z firmami zagranicznymi, ktére
majg udzialy majatkowe lub uczestniczg we wspélnych przedsiewzieciach gospo-
darczych zwigzanych z rynkiem kapitalowym. Dotyczy to najczeSciej bankow
komercyjnych, duzych firm gospodarczych czy tez funduszy inwestycyjnych,
zwlaszcza typu venture capital. W takich przypadkach do krajowych inwesto-
row instytucjonalnych powinno sie zaliczyé tych, u ktérych udziat kapitatu wla-
snego wlascicieli krajowych jest wiekszo§ciowy. Lepiej byloby jednak dokonaé
podziatu kapitatu takich inwestoréw na krajowy i zagraniczny oraz zaliczac
tylko wlasciwg czesé rodzimego kapitatu, jest to jednak w praktyce klopotliwe
i nie zawsze mozliwe. Ze wzgledow pragmatycznych czesto przyjmuje sie zasa-
de zaliczania do inwestoréw krajowych instytucjonalnych tych firm, ktére sg
zarejestrowane i majg swojg siedzibe w kraju.

2.4.2. Inwestorzy zagraniczni

Naplyw inwestoréw zagranicznych jest korzystny dla kazdego rynku kapi-
talowego, gdyz zwieksza podaz kapitalu, umozliwiajgc wzrost inwestycji oraz
poprawe warunkow rozwoju gospodarczego. Umacnia to rynek kapitalowy, czy-
nigc go atrakcyjnym dla inwestoréw i bardziej wiarygodnym. Do inwestorow
zagranicznych zalicza sie tych, ktorzy wnosza z innych krajow kapital na dany
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rynek krajowy w postaci inwestycji bezposrednich lub portfelowych. Udzial in-
westorow zagranicznych na poszczegélnych rynkach kapitalowych jest bardzo
zroznicowany i ksztaltuje sie najczesciej w przedziale od 5 do 40%, ale sg tez
takie rynki atrakcyjne (mniejszych panstw), na ktérych udzial ten dochodzi
nawet do 80%.

2.4.3. Miedzynarodowe i transnarodowe instytucje inwestorskie

Coraz wiekszg role na réznych rynkach krajowych odgrywaja silne kapi-
talowo firmy gospodarcze i instytucje finansowe, dzialajagce w wymiarze $wia-
towym. Nalezg do nich przede wszystkim duze banki komercyjne, koncerny
i duze przedsiebiorstwa produkcyjno-handlowe, jak np. firma komputerowa
IBM, koncern samochodowy Ford oraz organizacje miedzynarodowe. Szczegol-
nie dynamicznie rozszerzajg swojg dzialalno§¢ na rynku finansowym instytucje
o zasiegu miedzynarodowym. Jest to rynek najbardziej otwarty od wielu lat,
w wielu segmentach, a zwlaszcza w zakresie obrotéw walutowych i kapitalo-
wych, majgcy ponadnarodowy charakter. Tworzg go gléwnie duze centra finan-
sowe w Europie i USA (Londyn, Nowy dJork, Frankfurt, Zurich, Paryz) oraz
w Azji (Tokio, Hongkong i inne).

Na rynku kapitalowym miedzynarodowe instytucje odgrywaja duzg role,
dysponujac silnym, skoncentrowanym kapitalem, dobra reputacjg i profesjonal-
nymi strukturami wyspecjalizowanych oddzialow i stuzb, zapewniajacych efek-
tywne rozpoznanie rynkéw, wiarygodnoéé i duza sprawno§¢ w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Zapewniajg one podaz wlasnego kapitalu oraz mozli-
wo§C zorganizowania funduszy, pochodzgcych z nadwyzek ponadnarodowych
przedsiebiorstw, zasobow bankéw komercyjnych, a takze bankéw centralnych,
jak réwniez pozyskanie $rodkéw finansowych z dochodéw krajow eksportuja-
cych rope naftowa oraz od innych podmiotéw eksportujacych kapital.

Blizsza charakterystyka tych zagadnien natrafia na wiele trudnoSci, wyni-
kajacych z bardzo ograniczonych danych statystycznych i poufnosci informacji.

Jest rzeczg niewatpliwa, ze miedzynarodowe instytucje zarzadzajace kapi-
talem cechuje duza elastyczno$é, sila oddzialywania, co stymuluje rozwoj efek-
tywnych programéw gospodarczych oraz rynkéw pienieznych i kapitatowych.
Ich dzialalno$é jest z reguly prowadzona na szerokg skate i charakteryzuje jg
duza dochodowosc.

Na rynku kapitalowym wérod firm inwestorskich o miedzynarodowym zna-
czeniu szczegélnie duza role odgrywajg banki inwestycyjne, jak np. Morgan
Stanley, Merril Lynch i inne, majace swoja siedzibe w Swiatowym centrum
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finansowym na Wall Street w Nowym dJorku. Coraz wiekszy wplyw majg réow-
niez duze fundusze inwestycyjne, gtéwnie amerykanskie (m.in. Blackrock Glo-
bal Fund), oraz takie miedzynarodowe instytucje finansowe, jak Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy. Dziatalnoé¢ tych miedzynarodowych
organizacji jest zwykle wielokierunkowa, obejmujaca glownie doradztwo inwe-
stycyjne, udzial w przeksztalceniach strukturalnych, prywatyzacje sektora pu-
blicznego i dostarczanie kapitatu.

3. Podsumowanie

Niniejsza publikacja jest probag uporzadkowania réznych klasyfikacji in-
westorow na rynku kapitalowym. Wykorzystano takie wyznaczniki jak:
wielko§¢ kapitalu; czasookres inwestowania; zrdédla pochodzenia kapitatu.
Scharakteryzowano grupy inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych
dzialajgcych na tym rynku. To od tych inwestoréw zalezy dynamika i stabilno§é
rozwoju naszej gospodarki.
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