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Marian Daniluk

INWESTORZY NA RYNKU KAPITA OWYM

[s owa kluczowe: inwestor, fundusze inwestycyjne, pochodzenie kapita"u, 

struktura inwestorów, strategie inwestycyjne, ryzyko]

Streszczenie

W artykule przedstawione zosta"y cechy i rodzaje inwestorów na rynku 

kapita"owym. Wnosz# oni na rynki kapita" Þ nansowy w celu osi#gni$cia zysku. 

G"ównymi grupami inwestorów s# osoby Þ zyczne (inwestorzy indywidualni) 

i inwestorzy instytucjonalni. Ilo%ciowo dominuj# na rynkach inwestorzy indy-

widualni, natomiast pod wzgl$dem masy kapita"u inwestorzy instytucjonalni – 

banki, fundusze inwestycyjne, przedsi$biorstwa i inne podmioty. W literaturze 

Þ nansowej jest stosowanych wiele kryteriów podzia"u inwestorów na rynkach 

Þ nansowych. Jednym z wa&nych kryteriów jest podzia" inwestorów wed"ug sto-

sowanych strategii inwestycyjnych. Pod tym wzgl$dem dzieli si$ ich na inwe-

storów krótkoterminowych (o cechach spekulacyjnych) oraz inwestorów d"ugo-

terminowych, maj#cych du&y wp"yw na stabilno%' danego rynku kapita"owego. 

W tym opracowaniu zwrócona te& zosta"a uwaga na inwestorów pod wzgl$dem 

pochodzenia kapita"u, udzia" inwestorów krajowych oraz zagranicznych.

* * *

1. Wprowadzenie

Na rynku kapita"owym inwestorzy lokuj# kapita" w celu osi#gni$cia zysku. 

W terminologii ekonomicznej inwestycja jest okre%lon# rezygnacj# z bie&#cej 

konsumpcji na rzecz przysz"ych korzy%ci. Inwestorem na rynku kapita"owym 

jest za% osoba, podmiot, która przeznacza posiadane zasoby maj#tkowe na cele 

inwestycyjne.
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Rola inwestorów w gospodarce rynkowej jest szczególnie wa&na, gdy& wno-

szony przez nich kapita" okre%la skal$ mo&liwo%ci inwestycyjnych danej gospo-

darki a tak&e mo&liwo%ci jej rozwoju. Jest tak&e g"ównym czynnikiem okre%laj#-

cym znaczenie ekonomiczne danego rynku kapita"owego. Warto%' wniesionego 

na rynek kapita"u Þ nansowego decyduje o znaczeniu tego rynku – czy on jest 

rozwini$ty i podmioty gospodarcze ró&nej wielko%ci mog# pozyskiwa' potrzebne 

im %rodki Þ nansowe, czy te& nie i zmuszone s# korzysta' z innych wi$kszych 

rynków. Dlatego te& rynki kapita"owe dzieli si$ g"ównie ze wzgl$du na wielko%' 
znajduj#cego si$ w nich kapita"u – na rozwini$te i rozwijaj#ce si$.

Na rynku kapita"owym lokowane s# oszcz$dno%ci osób Þ zycznych i zaku-

mulowany kapita" bankowy, funduszy inwestycyjnych, Þ rm ubezpieczeniowych 

i innych podmiotów gospodarczych. Ka&dy inwestor w gospodarce rynkowej ma 

mo&liwo%' wyboru lokaty kapita"owej na ró&nych rynkach – na rynku nieru-

chomo%ci, towarów, Þ nansowym (pieni$&nym, kapita"owym), kruszców, czy te& 
innych rynkach np. dzie" sztuki.

Ka&dy z tych rynków ma swoj# specyÞ k$ i wymaga specyÞ cznej wiedzy. 

G"ówne ró&nice sprowadzaj# si$ do p"ynno%ci obrotu (np. operacje kupna-sprze-

da&y nieruchomo%ci z regu"y wymagaj# d"u&szego czasu ni& podobne operacje 

w zakresie papierów warto%ciowych) oraz skali ryzyka. Zmienna koniunktura 

na poszczególnych rynkach stwarza wiele mo&liwo%ci poszukiwania bardziej 

efektywnych inwestycji kapita"owych. Zw"aszcza rynki pieni$&ne i kapita"owe, 

zarówno krajowe, jak i mi$dzynarodowe, s# powi#zane wspó"cze%nie w warun-

kach globalizacji wielorakimi wi$zami i s# wspó"zale&ne. Inwestorzy, dyspo-

nuj#cy zasobami kapita"owymi, kieruj#c si$ oczekiwanymi zyskami z ró&nic 

kursowych na rynku papierów warto%ciowych, rynku walutowym, czy te& 
kszta"towania si$ oprocentowania wk"adów bankowych mog# dokonywa' sto-

sownej do koniunktury dywersyÞ kacji swoich lokat pieni$&nych. Dysponuj#c 

bardzo mobilnym kapita"em Þ nansowym, inwestorzy mog# z du&# elastyczno-

%ci# lokowa' go nie tylko w ró&ne instrumenty Þ nansowe rynku kapita"owego, 

ale tak&e dyslokowa' na inne rynki.

Cz$sto inwestorzy stosuj# zró&nicowane lokaty kapita"u, dzia"aj#c na wielu 

rynkach. Tego rodzaju inwestycje portfelowe zapewniaj# wi$ksze bezpiecze(-

stwo w decyzjach inwestycyjnych. Jednak podstawowym czynnikiem, weryÞ -

kuj#cym trafno%' inwestycji kapita"owych, pozostaje zawsze stopa dochodu od 

kapita"u.

Inwestycje na rynku kapita"owym cechuje podwy&szone ryzyko. Wyra&a si$ 
to w mo&liwo%ci osi#gania ponadprzeci$tnych dochodów ale równie& mo&liwo%ci 

utraty zainwestowanego kapita"u.
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SpecyÞ k# inwestycji na tym rynku jest w szczególno%ci to, &e:

 ! kapita" ma posta' kapita"u Þ nansowego, a wi$c posiada wysok# p"yn-

no%';
 ! przedmiotem inwestycji s# papiery warto%ciowe %rednio i d"ugotermi-

nowe;

 ! obrót kapita"em ulokowanym w papiery warto%ciowe mo&e by' dokony-

wany bardzo szybko i na wielu rynkach kapita"owych;

 ! inwestor mo&e dokonywa' wyboru stopnia zró&nicowania ryzyka inwe-

stycyjnego, maj#c do dyspozycji wiele ró&nych instrumentów Þ nanso-

wych.

Inwestorów rynku kapita"owego charakteryzuje równie& to, &e posiadanych 

zasobów pieni$&nych nie wydaj# na bie&#ce potrzeby, lecz lokuj# je d"ugookre-

sowo w papiery warto%ciowe w celu ich kapitalizacji – s# wi$c uczestnikami 

rynku kapita"owego oferuj#cymi kapita".

2. Rodzaje inwestorów

W literaturze Þ nansowej inwestorów klasyÞ kuje si$ i ocenia wed"ug wielu 

kryteriów. Podstawowe kryteria klasyÞ kacji to podzia" pod wzgl$dem:

 ! wielko%ci kapita"u,

 ! czasokresu inwestowania,

 ! )róde" pochodzenia kapita"u.

2.2. Podzia  ze wzgl!du na wielko"# kapita u

Wed"ug wielko%ci kapita"u przyj$ty zosta" podzia" na inwestorów indywidu-

alnych (osoby Þ zyczne) i inwestorów instytucjonalnych. Obie grupy inwestorów 

wyst$puj# na ka&dym rynku kapita"owym a struktura ich mo&e by' bardzo 

zró&nicowana. Ilo%ciowo dominuj# indywidualni i s# wa&nym czynnikiem trans-

ferowania oszcz$dno%ci w inwestycje kapita"owe. Pod wzgl$dem masy kapita"u 

wi$ksze znaczenie maj# inwestorzy instytucjonalni.

2.2.1. Inwestorzy indywidualni

Zalicza si$ do tej grupy osoby Þ zyczne (gospodarstwa domowe) oraz wspó"-
udzia"owców spó"ek pracowniczych. Z regu"y inwestorów tych cechuje du&a 

ostro&no%' w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i to, &e najcz$%ciej lokuj# 
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na rynku niewielkie %rodki pieni$&ne. Wi$kszo%' z nich nie zajmuje si$ profesjo-

nalnie rynkiem kapita"owym, nie po%wi$ca du&o czasu na analiz$ koniunktury 

gie"dowej, st#d t$ grup$ inwestorów okre%la si$ jako inwestorów nieprofesjonal-

nych. Mo&na w%ród nich wyró&ni':
 ! drobnych inwestorów,

 ! inwestorów indywidualnych %rednich,

 ! du&ych inwestorów indywidualnych, z regu"y korzystaj#cych z doradców 

inwestycyjnych.

Najwi$ksz# grup$ w%ród indywidualnych inwestorów na krajowych rynkach 

papierów warto%ciowych stanowi# inwestorzy drobni. Rozmiary anga&owanego 

przez nich funduszu inwestycyjnego na zakup papierów warto%ciowych s# bar-

dzo zró&nicowane i zale&# g"ównie od stopnia zamo&no%ci spo"ecze(stwa, stopy 

oszcz$dzania i preferencji co do sposobu lokowania oszcz$dno%ci. Na przyk"ad 

na polskim rozwijaj#cym si$ rynku papierów warto%ciowych (emerging mar-

kets) mo&na przyj#', &e do grupy indywidualnych drobnych inwestorów nale&# 

ci, którzy sk"adaj# zlecenia kupna lub sprzeda&y papierów warto%ciowych do 

oko"o 2500 PLN. Jest to w istocie bardzo niski poziom, jednak obejmuj#cy licz-

n# grup$ inwestorów indywidualnych (oko"o 60%)1. W krajach zamo&niejszych, 

o rozwini$tych rynkach Þ nansowych, %redni poziom warto%ci zlece( inwestycyj-

nych w%ród ma"ych inwestorów indywidualnych jest znacznie wy&szy.

Grup$ %redni# inwestorów indywidualnych cechuje wi$ksze zaanga&owanie 

%rodków inwestycyjnych na rynku papierów warto%ciowych. Wielu inwestorów 

tej grupy wykazuje du&e zainteresowanie rynkiem kapita"owym i upatruje 

w tym rodzaju lokat kapita"owych wa&ne )ród"o dochodów osobistych. Jest to 

jednak z regu"y grupa mniej liczna od drobnych inwestorów indywidualnych, 

ale o wi$kszej masie kapita"u. W Polsce do %redniej grupy indywidualnych in-

westorów (w obecnej fazie rozwoju rynku papierów warto%ciowych) mo&na za-

liczy' tych, którzy sk"adaj# zlecenia kupna-sprzeda&y w przedziale od 2  500 do 

10  000 PLN. 

W%ród inwestorów indywidualnych najmniej liczn# grup$ stanowi# inwe-

storzy zaliczani do du&ych. Maj# lepsze rozpoznanie rynku, cz$sto traktuj# 

operacje na rynku kapita"owym jako g"ówne )ród"o dochodów. Ta grupa inwe-

storów podejmuje decyzje inwestycyjne nie tylko na podstawie w"asnej wiedzy, 

ale korzysta tak&e z doradztwa inwestycyjnego profesjonalnych instytucji Þ nan-

sowych, Na rozwijaj#cym si$ polskim rynku papierów warto%ciowych do inwe-

1 Zob. Roczniki gie"dowe Gie"dy Papierów Warto%ciowych w Warszawie 2012-2014.



23

Inwestorzy  na  r y n ku k apita "ow y m

storów indywidualnych du&ych zalicza si$ tych, którzy sk"adaj# zlecenia kupna 

sprzeda&y o warto%ci powy&ej 10* 000 PLN (najcz$%ciej w przedziale 40  000 

– 80  000 z".) W krajach zamo&nych na rozwini$tych rynkach kapita"owych 

zasoby kapita"owe du&ych indywidualnych inwestorów s# znacznie wi$ksze. 

Z regu"y ich inwestycjami zarz#dzaj# profesjonalne instytucje Þ nansowe – ban-

ki inwestycyjne, Þ rmy konsultingowo-inwestycyjne oraz domy maklerskie. 

Inwestorów indywidualnych, pod wzgl$dem okresu inwestowania, mo&na 

podzieli' na krótkoterminowych i d"ugoterminowych. Ci pierwsi, podejmuj#c 

decyzje krótkookresowe, nastawieni s# na uzyskanie jak najszybciej zysku, 

w wyniku krótkookresowych waha( cen rynkowych papierów warto%ciowych. 

Taki sposób inwestowania cechuje inwestorów zaliczanych do spekulantów in-

westycyjnych, co jednak jest zalegalizowane przepisami prawa i stanowi nor-

malny element ka&dego rynku papierów warto%ciowych. Niemniej zbyt du&y 

udzia" inwestorów o zachowaniach spekulacyjnych wp"ywa destabilizuj#co na 

koniunktur$ i mo&e obni&a' zaufanie do danych rynków lokalnych.

Zachowania spekulacyjne wyst$puj# g"ównie w okresie chwiejnej koniunktu-

ry gie"dowej. Postawy spekulacyjne inwestorów wi#&# si$ z inwestycjami krót-

kookresowymi, w których du&y udzia" maj# inwestorzy indywidualni, uczestni-

cz#cy bezpo%rednio na rynku publicznym. Cz$%' inwestorów indywidualnych, 

zw"aszcza lokuj#cych systematycznie wi$ksze zasoby Þ nansowe w papiery war-

to%ciowe, nastawiona jest jednak na inwestycje d"ugoterminowe. Podejmuj# oni 

te decyzje indywidualnie b#d) przy pomocy profesjonalnych instytucji Þ nanso-

wych, jakimi s# fundusze powiernicze (zbiorowego inwestowania). Z regu"y s# 

to inwestycje portfelowe, obejmuj#ce ró&ne papiery warto%ciowe, co zapewnia 

sta"y i bardziej bezpieczny dochód. Ten rodzaj inwestowania sprzyja stabilno%ci 

koniunktury gie"dowej na rynku papierów warto%ciowych.

Udzia" inwestorów indywidualnych na rozwini$tych rynkach papierów war-

to%ciowych kszta"tuje si$ w przedziale od 18% (gie"da we Frankfurcie) do 40% 

(gie"da w Nowym Jorku). Na rynkach rozwijaj#cych si$ udzia" tej grupy inwe-

storów jest bardzo zró&nicowany, np. w Polsce na gie"dzie warszawskiej, wyno-

si oko"o 28%. Ze wzgl$du na wzrost skomplikowania i profesjonalizmu rynku 

kapita"owego, w tym publicznego obrotu papierami warto%ciowymi, obserwuje 

si$ wzrost udzia"u inwestycji instytucjonalnych.
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2.2.2. Inwestorzy instytucjonalni

Do inwestorów instytucjonalnych nale&# ró&ne instytucje i podmioty gospo-

darcze, dokonuj#ce inwestycji kapita"owych. Ich wspóln# cech# jest profesjonal-

ne zarz#dzanie kapita"em i dysponowanie wi$kszymi zasobami kapita"owymi, 

w"asnymi lub powierzonymi. Inwestorami instytucjonalnymi mog# by':
 ! banki komercyjne, w tym banki inwestycyjne,

 ! fundusze zbiorowego inwestowania,

 ! fundusze inwestycyjne typu „venture capital”,

 ! fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne,

 ! przedsi$biorstwa,

 ! Skarb Pa(stwa,

 ! inni – domy maklerskie, domy dyskontowe.

Wspó"czesny rynek kapita"owy jest domen# wyspecjalizowanych instytu-

cji, g"ównie Þ nansowych. Rozwój elektronicznych systemów informacyjnych, 

bankowych, gie"dowych i innych stwarza mo&liwo%' dokonywania bardzo szyb-

kich operacji Þ nansowych na wielu rynkach. W istocie ka&dy lokalny rynek 

kapita"owy jest jednocze%nie okre%lonym elementem %wiatowego rynku kapi-

ta"owego. Kapita", zw"aszcza kapita" Þ nansowy, sta" si$ bardzo mobilny, mo&e 

przemieszcza' si$ niezwykle szybko w zale&no%ci od koniunktury. Szczególn# 

rol$ odgrywaj# mi$dzynarodowe korporacje Þ nansowe i fundusze inwestycyjne, 

dysponuj#ce najwi$kszymi zasobami kapita"owymi. W zwi#zku z tym na ryn-

kach kapita"owych mo&na zaobserwowa' wzrost znaczenia ró&nych inwestorów 

instytucjonalnych, krajowych i zagranicznych.

a) Banki

W%ród inwestorów instytucjonalnych banki zajmuj# dominuj#c# pozycj$. 
Dysponuj# one znacznymi w"asnymi kapita"ami oraz zarz#dzaj# %rodkami po-

wierzonymi. W%ród ró&norodnych us"ug bankowych wa&nym polem ich dzia-

"alno%ci jest aktywne uczestnictwo na rynku kapita"owym. Spe"niaj# w tym 

zakresie ró&ne funkcje, w tym zajmuj# si$ inwestowaniem w papiery warto%cio-

we, zarówno na rynku kapita"owym pierwotnym, jak i na rynku kapita"owym 

wtórnym.2 

Banki komercyjne traktuj# dzia"alno%' inwestycyjn# i brokersk# na rynku 

kapita"owym jako jedn# z wa&nych dziedzin swojej ró&norodnej dzia"alno%ci. 

2  Zob. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka – Bankowo%', Poltext, Warszawa s.335-368.
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Istniej# równie& wyspecjalizowane banki inwestycyjne, zw"aszcza na rynku ka-

pita"owym ameryka(skim, których g"ówn# dzia"alno%ci# s# us"ugi doradczo-po-

%rednicz#ce i operacje kapita"owe na rynku papierów warto%ciowych. Odgrywa-

j# one g"ówn# rol$ w kontaktach mi$dzy emitentami papierów warto%ciowych 

w zakresie plasowania emisji a nabywcami tych papierów, staj# si$ równie& 
gwarantami zabezpieczaj#cymi powodzenie emisji. Banki, dysponuj#c du&ym 

potencja"em kapita"owym i profesjonaln# kadr# specjalistów, s# wi$c jedn# 

z najwa&niejszych grup inwestorów i po%redników na rynku kapita"owym.

b) Fundusze zbiorowego inwestowania

Efektywne inwestowanie na wspó"czesnym skomplikowanym rynku kapita-

"owym wymaga skrupulatnej analizy koniunktury, starannego wyboru instru-

mentów Þ nansowych i ci#g"ego %ledzenia sytuacji rynkowej. W celu ogranicze-

nia ryzyka i b"$dnych decyzji inwestycyjnych, zw"aszcza mniej przygotowanych 

indywidualnych inwestorów, powsta"y w ko(cu XIX wieku i dynamicznie roz-

win$"y si$ instytucje Þ nansowe, okre%lane ogólnie jako fundusze zbiorowego 

inwestowania lub fundusze powiernicze.

Na najwi$kszym w %wiecie, ameryka(skim rynku kapita"owym fundusze 

inwestycyjne zarz#dzaj# ¼ kapita"u inwestycyjnego, lokowanego w papiery war-

to%ciowe. Rozwin$"y si$ równie& na szerok# ska"$ w Japonii, Francji, Wielkiej 

Brytanii, Niemczech i innych pa(stwach. Fundusze inwestycyjne cechuje pro-

fesjonalne zarz#dzanie zbiorowymi zasobami kapita"owymi, wniesionymi przez 

ró&nych inwestorów, g"ównie osoby Þ zyczne. Firmy, zarz#dzaj#ce tymi fundu-

szami dokonuj# operacji kupna-sprzeda&y papierów warto%ciowych i innych in-

strumentów Þ nansowych w celu pomno&enia kapita"u , pobieraj#c okre%lon# 

prowizj$.
Fundusze wspólne maj# ró&norodne zakresy dzia"alno%ci i specjalizacji. 

Ogólnie mo&na podzieli' je na dwa rodzaje:

 ! fundusze otwarte (open-end-fund),

 ! fundusze zamkni$te (close-end-fund)

Fundusze otwarte

Jest to podzia" najcz$%ciej stosowany, jego kryterium jest zmienno%' wielko-

%ci funduszu i udzia"owców. Fundusze zamkni$te maj# z góry okre%lon# wiel-

ko%' (kwot$ kapita"u), natomiast fundusze otwarte charakteryzuje zmienna 

(nieograniczona) wielko%', zale&na od liczby udzia"owców i wniesionych przez 

nich %rodków Þ nansowych.
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Fundusze otwarte (powiernicze) s# prawn# form# zbiorowego lokowania za-

sobów kapita"owych (oszcz$dno%ci) w papiery warto%ciowe. Maj#tek funduszu 

powstaje przez po"#czenie %rodków Þ nansowych, wniesionych g"ównie przez 

licznych inwestorów indywidualnych. Firmy zarz#dzaj#ce tymi funduszami 

pe"ni# funkcj$ inwestora zbiorowego, oferuj#c uczestnikom wi$ksz# ró&norod-

no%' papierów warto%ciowych, p"ynno%' inwestycji kapita"owych i profesjonalne 

zarz#dzanie powierzonym kapita"em.

Wnoszone przez udzia"owców %rodki Þ nansowe tworz# mas$ funduszu, 

która przeliczana jest na okre%lone jednostki uczestnictwa, wyra&aj#ce pro-

porcjonalny udzia" w zgromadzonym funduszu. Jednostki te stanowi# pod-

staw$ prawn# do udzia"u w zbiorowym funduszu, w tym do uzyskiwanych 

dochodów. S# to umowne cz#stki funduszu, nale&ne inwestorowi do czasu ich 

umorzenia.

Cech# funduszy otwartych jest to, &e s# one nie ograniczone rozmiarami 

i s# otwarte pod wzgl$dem uczestnictwa inwestorów. Od decyzji indywidualnego 

inwestora zale&y kiedy zg"osi akces do danego funduszu zbiorowego inwesto-

wania, ile chce naby' jednostek uczestnictwa i kiedy dokona' ich umorzenia. 

Instytucja zarz#dzaj#ca funduszem dzia"a podobnie jak bank, przyjmuj#cy lo-

katy i wyp"acaj#cy okre%lone oprocentowanie z tym, &e mo&na wycofa' wniesio-

ne %rodki Þ nansowe w dowolnym terminie, a stopa procentowa ma charakter 

zmienny, zale&ny od osi#gni$tych przez fundusz wyników Þ nansowych z ope-

racji kapita"owych na rynku papierów warto%ciowych.

Instytucja zarz#dzaj#ca funduszem koncentruje si$ na prowadzeniu polityki 

inwestycyjnej i dokonuje transakcji na rynku papierów warto%ciowych. Funkcj$ 
przechowywania aktywów funduszu spe"nia natomiast bank powiernik. Zapew-

nia on bezpiecze(stwo zgromadzonych aktywów, oblicza ich warto%' i prowa-

dzi obs"ug$ bankow#. Z regu"y jego agendy zajmuj# si$ dystrybucj# jednostek 

uczestnictwa funduszu. Mo&emy wyró&ni' wiele grup tych funduszy:

 ! fundusze wzrostowe – zorientowane na zyski ze wzrostu cen papierów 

warto%ciowych; inwestuj# w akcje spó"ek, rokuj#cych szybki rozwój 

i wzrost rentowno%ci,

 ! fundusze dochodowe – inwestuj#ce w obligacje i akcje spó"ek solidnych 

i stabilnych, zapewniaj#ce dochód z dywidendy,

 ! fundusze dzia"aj#ce na rynku obligacji, które cechuje d"u&szy okres in-

westowania, do%' pewne, cho' umiarkowane dochody,

 ! fundusze inwestuj#ce w akcje – na rynku gie"dowym i pozagie"dowym,

 ! fundusze mi$dzynarodowe – dzia"aj#ce na rynkach kapita"owych ró&-
nych krajów,
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 ! fundusze indeksowe (wska)nikowe) – operuj#ce akcjami Þ rm zalicza-

nych do indeksów gie"dowych, np. Dow Jones,

 ! fundusze inwestuj#ce w akcje ma"ych Þ rm, obligacje rz#dowe, obligacje 

komunalne, obligacje zamienne i inne wyspecjalizowane rodzaje instru-

mentów Þ nansowych rynku papierów warto%ciowych.

Fundusze zamkni te

Spo%ród ró&nych funduszy inwestycyjnych mo&na wyró&ni' tzw. fundusze 

zamkni$te. Charakteryzuje je to, &e maj# ustalony kapita" inwestycyjny i sta-

"# liczb$ udzia"owców. Tego rodzaju fundusze tworzone s# najcz$%ciej przez 

instytucje finansowe (banki), które wyodr$bniaj# pewn# sum$ kapita"u w celu 

podejmowania wyspecjalizowanej dzia"alno%ci inwestycyjnej w okre%lonych 

dziedzinach gospodarki (np. zasilaj#c kapita"owo firmy o du&ym potencjale 

rozwojowym), licz#c na efektywn# kapitalizacj$.
Utworzenie funduszu zamkni$tego i zarz#dzanie nim odbywa si$ przy za-

"o&eniu sprecyzowanych kierunkowych zamierze( inwestycyjnych, zapewniaj#-

cych wi$ksz# koncentracj$ kapita"u i elastyczno%' dzia"a( oraz profesjonalizm 

i efektywno%'. Fundusze zamkni$te maj# st"# liczb$ udzia"ów lub akcji, które 

nie s# umarzane, co stwarza stabilno%' portfela posiadanych papierów warto-

%ciowych. Mog# one by' przedmiotem obrotu na rynku wtórnym, a ich wycena 

rynkowa zale&y od si"y popytu i poda&y, kszta"tuje si$ w sposób zró&nicowany 

w stosunku do warto%ci ksi$gowej, wywo"uj#c okre%lone zainteresowanie inwe-

storów w zale&no%ci od koniunktury rynkowej. Fundusze zamkni$te dzia"aj# 

w formie spó"ek lub zarz#dzane s# przez wynaj$te Þ rmy. S# to fundusze ka-

pita"owe prywatne, dzia"aj#ce z regu"y na zasadach komercyjnych. Najcz$%ciej 

takie fundusze tworzone s# pod okresowy program przedsi$wzi$' inwestycyj-

nych oraz na ustalony okres, np. 10 czy 15 lat.

 Przedmiotem ich zainteresowania s# Þ rmy, prowadz#ce dzia"alno%' gospo-

darcz#, zarówno prywatne, w tym spó"ki akcyjne publiczne, a tak&e nie znaj-

duj#ce si$ na rynku publicznym. Po pewnym czasie, kiedy Þ rmy te rozwin# si$ 
gospodarczo i uzyskaj# dobre wyniki Þ nansowe, fundusze zamkni$te wycofuj# 

swoje zaanga&owanie kapita"owe wraz z osi#gni$tym zyskiem i podejmuj# inne 

przedsi$wzi$cia b#d) ko(cz# ten rodzaj dzia"alno%ci.

 

c) Fundusze inwestycyjne typu „venture capital”

W%ród ró&nych grup inwestorów instytucjonalnych dzia"aj#cych na ryn-

kach kapita"owych istotn# rol$ odgrywaj# równie& fundusze inwestycyjne 

typu „venture capital”. S# to fundusze zapewniaj#ce zasilanie kapita"owe na 
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okresy %rednio- i d"ugoterminowe firmom, które nie wesz"y jeszcze na rynek 

papierów warto%ciowych, z zamiarem pó)niejszej odsprzeda&y udzia"ów lub 

akcji z zyskiem. G"ównym obszarem lokat kapita"owych tych funduszy jest 

wspieranie rozwoju dzia"alno%ci gospodarczej Þ rm o du&ym potencjale wzrostu, 

Þ nansowanie zaawansowanych prac nad zastosowaniem nowoczesnych techno-

logii, wprowadzenie do produkcji nowych lub zmodernizowanych produktów, 

unowocze%nienie przedsi$biorstw.

Koncepcja wykreowania funduszy inwestycyjnych venture capital powsta"a 

po II wojnie %wiatowej, najpierw w Wielkiej Brytanii, a nast$pnie w Stanach 

Zjednoczonych i innych pa(stwach o gospodarce rynkowej. Pocz#tkowym celem 

by"o zdobycie kapita"u w celu wykorzystania do produkcji wyrobów rynkowych 

wielu wynalazków i nowoczesnych technologii opracowanych podczas wojny. 

W Wielkiej Brytanii i innych pa(stwach europejskich fundusze venture capital 

tworzone by"y najcz$%ciej z wydzielonych zasobów Þ nansowych banku central-

nego (np. Banku Anglii w Wielkiej Brytanii) i banków komercyjnych. Fundusze 

te w du&ym stopniu promowane zatem by"y przez sektor publiczny. W liberalnej 

gospodarce ameryka(skiej w tworzeniu venture capital dominowali natomiast 

inwestorzy prywatni. Pierwsza ameryka(ska Þ rma oferuj#ca venture capital – 

American Research Development, utworzona w 1946r. , g"ównie przez banki 

komercyjne – zasili"a kapita"owo m.in. produkcj$ minikomputerów i wypromo-

wa"a znanego w %wiecie producenta sprz$tu elektronicznego Digital Equipment 

Corporation . Po wprowadzeniu jej na gie"dzie w 1966r. zainwestowany venture 

capital osi#gn#" warto%' rynkow# ponad 500 razy wi$ksz#.

Obecnie w krajach o rozwini$tej gospodarce rynkowej dzia"a wiele ró&nych 

venture capital, zasilaj#c kapita"owo perspektywiczne projekty i Þ rmy, cz$sto 

przedsi$biorstwa nowo powstaj#ce oraz %rednie i ma"e – zapewniaj#ce wy&szy 

dochód z inwestycji kapita"owych ni& inne lokaty rynkowe.

Fundusze venture capital na wspó"czesnych rynkach kapita"owych stano-

wi# grup$ inwestorów instytucjonalnych, spe"niaj#c# wa&n# funkcj$ w pro-

mowaniu i zasilaniu kapita"owym przedsi$biorstw prywatnych i publicznych, 

o du&ym potencjale wzrostowym. Fundusze te wype"niaj# wa&ny segment ryn-

ku kapita"owego, dostarczaj#c kapita"u Þ rmom, których doinwestowanie zapew-

nia wzrost dochodowo%ci w przysz"o%ci i powi$kszenie zasobów maj#tkowych 

(cz$sto zwielokrotnione) po wprowadzeniu ich papierów warto%ciowych do ob-

rotu publicznego.

Fundusze inwestycyjne venture capital z regu"y wycofuj# si$ z udzia"ów 

kapita"owych w Þ rmach, kiedy zrealizowane zosta"y cele programowe, a Þ rma 

osi#gn$"a dobr# kondycj$ ekonomiczn#. Cz$sto Þ rmy takie wprowadzane s# na 
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rynek publiczny papierów warto%ciowych i fundusz venture capital sprzedaje 

na nim swoje udzia"y z satysfakcjonuj#cym zyskiem, wycofuj#c si$ z przedsi$-

wzi$cia. Stopa zwrotu kapita"u w takich przypadkach jest wy&sza ni& z innych 

lokat na rynku Þ nansowym. Poziom zysku zale&ny jest od wielu czynników, 

zw"aszcza koniunktury i trafno%ci danej inwestycji kapita"owej.

Na polskim rynku kapita"owym fundusze venture capital pojawi"y si$ ju& 
w pierwszych latach transformacji gospodarki. By"y to %rodki instytucji pu-

blicznych uprzemys"owionych pa(stw zachodnich. Pierwszy fundusz venture 

capital powsta" w 1990r. jako Polsko-Ameryka(ski Fundusz Przedsi$biorczo%ci, 

któremu rz#d Stanów Zjednoczonych zapewni" kapita" w wysoko%ci 240 mln dol. 

Fundusze venture capital odgrywaj# coraz wi$ksz# rol$ w transformacji pol-

skiej gospodarki, g"ównie w zakresie dostarczania kapita"u przedsi$biorstwom 

ma"ym i %rednim, zapewniaj#c mo&liwo%ci rozszerzenia oraz unowocze%nienia 

dzia"alno%ci gospodarczej. Istotna jest równie& pomoc tych funduszy w zakre-

sie szkolenia mened&erów i innych specjalistów oraz doradztwo w zarz#dzaniu 

Þ rmami. W wyniku dzia"alno%ci tych funduszy, g"ównie zasilania kapita"owego, 

uzyskano ju& wiele pozytywnych rezultatów gospodarczych. Ta forma pozyski-

wania kapita"u przez ma"e i %rednie przedsi$biorstwa mo&e mie' du&e znacze-

nie we wprowadzaniu przedsi$wzi$' innowacyjnych w obecnej fazie rozwoju 

przedsi$biorczo%ci w Polsce, w zwi#zku z niezb$dn# konieczno%ci# rozwijania 

wprowadzania nowych technologii i innowacji dla zapewnienia perspektywy 

rozwojowej.

d) Fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne

Na rynkach kapita"owych wa&nym uczestnikiem w%ród inwestorów insty-

tucjonalnych s# fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne. Wspó"czesne systemy 

ubezpiecze( zdrowotnych, maj#tkowych i emerytalnych w gospodarce rynko-

wej stwarzaj# mo&liwo%ci dzia"ania w tej dziedzinie wielu Þ rmom, na zasadach 

konkurencyjnych. S# to Þ rmy ubezpieczeniowe prywatne, spe"niaj#ce funkcje 

publiczne, w ramach norm prawnych uwzgl$dniaj#cych mechanizm rynkowy 

i interes publiczny (Þ nansowanie leczenia obywateli, zapewnianie dochodów 

emerytom i rencistom).

Regulacje prawne stwarzaj# korzystne warunki ubezpieczeniowe, w%ród 

których szczególne znaczenie maj# ulgi podatkowe dla osób ubezpieczaj#cych 

si$. Sk"ania to zw"aszcza zamo&niejsze grupy spo"ecze(stwa do podejmowania 

ubezpiecze( nie tylko w ramach powszechnego systemu, ale tak&e ró&nych 

dobrowolnych, oferowanych przez Þ rmy ubezpieczeniowe. Szeroko rozwini$ty 

zakres ubezpiecze( w krajach o rozwini$tej gospodarce rynkowej umo&liwi" 
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zgromadzenie du&ych funduszy przez Þ rmy ubezpieczeniowe. +rodki te pocho-

dz#ce ze sk"adek, zapewniaj# tym Þ rmom znaczne zasoby Þ nansowe, które s# 

przedmiotem kapitalizacji. S# one lokowane na rynku kapita"owym, g"ównie 

w papiery warto%ciowe. Efektywne operowanie tym kapita"em na rynku pa-

pierów warto%ciowych przynosi Þ rmom ubezpieczeniowym zyski, pomna&aj#ce 

fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne. Stwarza im to mo&liwo%' oferowania 

bardziej atrakcyjnych warunków ubezpiecze( i umacnia pozycj$ konkurencyj-

n# na tym rynku. Firmy ubezpieczeniowe i emerytalne zaliczane s# obecnie 

do grupy najpowa&niejszych inwestorów w papiery warto%ciowe, np. w USA 

w latach 2005-2012 posiada"y one oko"o 1/3 wszystkich papierów warto%cio-

wych, b$d#cych w obrocie publicznym. 

Nale&y jednak podkre%li', &e chocia& Þ rmy ubezpieczeniowe i emerytalne 

nale&# do grupy najpowa&niejszych inwestorów na rozwini$tych rynkach ka-

pita"owych, maj# pewne ograniczenia w decyzjach inwestycyjnych. Wi#&e si$ 
to ze spe"nianiem przez nie funkcji publicznych i konieczno%ci# ograniczenia 

ryzyka inwestycyjnego, ze wzgl$du na wykorzystywanie %rodków Þ nansowych 

wnoszonych przez osoby Þ zyczne na fundusze ubezpieczeniowe i rentowe. Ich 

zasady dzia"ania w ka&dym pa(stwie okre%laj# przepisy prawne, a interesy 

ogólnospo"eczne reprezentuj# w"a%ciwe organa rz#dowe.

W aspekcie ekonomicznym ograniczenia samodzielno%ci instytucji ubezpie-

czeniowych i emerytalnych sprowadzaj# si$ najcz$%ciej do ingerencji pa(stwa 

w zakresie rozmiarów sk"adek ubezpieczeniowych i lokat funduszów w papie-

ry warto%ciowe . W wielu pa(stwach fundusze te zobowi#zane s#: inwestowa' 
wi$kszo%' swoich zasobów w bezpieczne papiery warto%ciowe, g"ównie obligacje 

skarbowe; stosowa' zasady inwestowania w ró&ne papiery o zró&nicowanym ry-

zyku; unika' inwestycji zbyt ryzykownych, np. w niektórych krajach nie mog# 

one inwestowa' w instrumenty pochodne (kontrakty terminowe).

e) Przedsi$biorstwa

Wiele przedsi$biorstw prowadz#c swoj# profesjonaln# dzia"alno%' produk-

cyjn#, handlow# czy inn#, zajmuje si$ równie& dzia"alno%ci# inwestycyjn# na 

rynku kapita"owym. W zale&no%ci od strategii mo&e to by' jedna z dziedzin 

sta"ej dzia"alno%ci, zapewniaj#cej dochody z inwestycji kapita"owych, b#d) tyl-

ko czasowe wykorzystywane rezerw posiadanych %rodków Þ nansowych. Przed-

si$biorstwa dywersyÞ kuj#c swoj# dzia"alno%' gospodarcz#, cz$sto wi#&# inwe-

stycje na rynku kapita"owym (w obligacje lub akcje) z planami rozwojowymi, 

nabywaniem udzia"ów maj#tkowych innych Þ rm lub pozbywaniem si$ cz$%ci 

w"asnych sk"adników maj#tkowych, przy wykorzystaniu instrumentów rynku 
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kapita"owego (np. sprzeda& wi$kszo%ciowego pakietu akcji zale&nej spó"ki). Do-

minuj#cym celem takiej dzia"alno%ci jest wykorzystanie koniunktury rynkowej 

i uzyskanie lepszych efektów ekonomicznych.

W%ród inwestorów instytucjonalnych przedsi$biorstwa stanowi# znacz#c# 

zró&nicowan# grup$. Odgrywaj# wi$ksz# rol$ w obrocie niektórymi rodzajami 

papierów warto%ciowych, wyemitowanymi przez podmioty bran& przemys"o-

wych.

f) Inni inwestorzy instytucjonalni

Na rynku kapita"owym inwestorami instytucjonalnymi mog# by' ró&ne 

podmioty, takie jak organizacje spo"eczne, polityczne, fundacje, zwi#zki zawo-

dowe i inne stowarzyszenia , dysponuj#ce %rodkami Þ nansowymi, które mog# 

lokowa' %rednio- lub d"ugoterminowo w papiery warto%ciowe w celu ich kapi-

talizacji. Znacz#c# grup$ stanowi# po%rednicy rynku kapita"owego, %wiadcz#cy 

us"ugi maklerskie. Wielu z nich, zw"aszcza du&e instytucje Þ nansowe oraz domy 

maklerskie, poza dokonywaniem kupna-sprzeda&y papierów warto%ciowych na 

zlecenie klientów wyst$puje równie& w roli inwestorów, we w"asnym imieniu 

i na swój rachunek. Celem ich dzia"alno%ci inwestorskiej jest anga&owanie po-

siadanego kapita"u dla uzyskania dochodu. Kupuj# wi$c papiery warto%ciowe, 

aby odsprzeda' je z zyskiem.

2.3. Podzia  na grupy inwestorów wed ug okresu inwestowania 

       i aktywno"ci

Instrumenty Þ nansowe, znajduj#ce si$ na rynku kapita"owym (akcje, ob-

ligacje, udzia"y), w które lokowany jest kapita" Þ nansowy, s# %rednio- lub 

d"ugoterminowe, co okre%la przyj$ta prawnie cezura czasowa; np. w Polsce 

do rynku kapita"owego zalicza si$ papiery warto%ciowe o okresie wa&no%ci 

(zapadalno%ci) od roku wzwy&, w Niemczech od 4 lat wzwy&. Kryterium cza-

sowe jest praktycznym rozwi#zaniem metodologicznym, natomiast w wymia-

rze ekonomicznym chodzi tu o lokaty kapita"owe umo&liwiaj#ce podmiotom 

emituj#cym papiery warto%ciowe realizacj$ przedsi$wzi$' w d"u&szym okresie, 

a inwestorom daj#ce satysfakcjonuj#cy dochód. Chocia& papiery warto%ciowe 

na rynku kapita"owym s# %rednio- i d"ugoterminowe, jednak mechanizmy 

funkcjonowania tego rynku – operacje gie"dowe i pozagie"dowe, a wi$c tzw. 

rynek wtórny, stwarzaj# mo&liwo%ci dokonywania swobodnych transakcji kup-

na-sprzeda&y w bardzo krótkich terminach (nawet wielokrotnie w ci#gu dnia) 
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na gie"dach papierów warto%ciowych o notowaniach ci#g"ych. Wielu aktyw-

nych inwestorów dokonuje zatem ró&nych operacji kapita"owych na wtórnym 

rynku w dowolnych terminach, w zale&no%ci od swoich preferencji, strategii 

inwestowania, koniunktury na rynku itp.

Bior#c pod uwag$ bardzo du&e mo&liwo%ci zachowa( inwestorów na rynku 

kapita"owym, mo&emy ich podzieli' z punktu widzenia okresu inwestowania 

i aktywno%ci na rynku na 3 grupy:

 ! inwestorzy o zachowaniach spekulacyjnych (krótkoterminowi),

 ! inwestorzy %rednioterminowi,

 ! inwestorzy d"ugoterminowi.

Podzia" ten ma charakter metodologiczny, umo&liwiaj#cy opisanie struktu-

ry inwestorów na ró&nych rynkach kapita"owych i ich wp"ywu na charakter, 

a zw"aszcza stabilno%' i bezpiecze(stwo rynku.

2.3.1. Inwestorzy krótkoterminowi o zachowaniach 

        spekulacyjnych

Nale&y podkre%li', &e spekulacja na rynku kapita"owym jest zalegalizowana 

i prowadzona z uwzgl$dnieniem regu" prawnych, nie jest czym% negatywnym 

ani wstydliwym. Jest to element gry rynkowej i ka&dy inwestor wykorzystuje 

istniej#ce mo&liwo%ci danego rynku, aby zwi$kszy' dochody z zainwestowanego 

kapita"u. Spekulacja to przede wszystkim aktywne i ryzykowne zachowanie in-

westora na rynku, wykorzystuj#ce zmiany kursów instrumentów Þ nansowych, 

a wi$c osi#ganie dochodów ze strategii wzrostowych cen rynkowych. Zachowa-

nia spekulacyjne wi#&# si$ najcz$%ciej z podejmowaniem decyzji krótkotermi-

nowych kupna-sprzeda&y papierów warto%ciowych, wykorzystuj#cych zmiany 

koniunktury gie"dowej.

Inwestycje krótkoterminowe, a wi$c tak&e spekulacyjne, prowadz# przede 

wszystkim inwestorzy indywidualni, dysponuj#cy niewielkim kapita"em. Ich 

d#&eniem jest uzyskanie natychmiastowego dochodu dzi$ki wykorzystaniu 

lokalnych zmian notowa( cenowych papierów warto%ciowych. Jednak by"oby 

niesprawiedliwe ograniczenie inwestycji krótkoterminowych i zachowa( spe-

kulacyjnych tylko do inwestorów indywidualnych. Takie zachowanie wyst$pu-

je równie& u inwestorów instytucjonalnych, z tym &e w mniejszym zakresie. 

Mo&na wymieni' wiele funduszy inwestycyjnych, które nawet zyska"y sobie 

opini$ funduszy spekulacyjnych jak np. fundusz zamkni$ty Quantum, którego 

jednym z g"ównych udzia"owców jest znany na rynkach Þ nansowych George 

Soros.
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Inwestorzy, koncentruj#cy si$ na inwestycjach krótkoterminowych, opieraj# 

si$ na strategiach bie&#cej analizy koniunktury rynku i wykorzystuj# ka&d# 

nawet niewielk# zmian$ cen do podejmowania decyzji kupna-sprzeda&y papierów 

warto%ciowych z zyskiem. Inwestorzy indywidualni operuj# g"ównie na rynku 

akcji. Inwestorzy instytucjonalni natomiast w szerszym zakresie dzia"aj# na 

rynkach papierów warto%ciowych pochodnych – opcji, transakcji terminowych, 

bardziej ryzykownych, zapewniaj#cych mo&liwo%' uzyskania w krótkim czasie 

wysokich dochodów, ale i niekiedy przynosz#cych ogromne straty.

2.3.2. Inwestorzy "rednioterminowi

Do tej grupy inwestorów zalicza si$ tych, którzy inwestuj# %redniotermino-

wo w papiery warto%ciowe. Odnosi si$ to g"ównie do obligacji kilkuletnich oraz 

akcji nabywanych na d"u&szy okres. Inwestycje %rednioterminowe dokonywane 

s# przez inwestorów indywidualnych, jednak g"ównie tych, którzy cz$%' swoich 

oszcz$dno%ci systematycznie lokuj# w papiery warto%ciowe (np. w wieloletnie 

obligacje pa(stwowe lub w fundusze inwestycyjne powiernicze) i nie wycofuj# 

ich przez d"u&szy okres – przez wiele lat. G"ównie inwestorzy instytucjonalni 

lokuj# du&# cz$%' swoich zasobów kapita"owych w papiery warto%ciowe %rednio-

terminowe, dywersyÞ kuj#c w ten sposób portfel inwestycyjny. Na wielu rynkach 

udzia" inwestycji %rednioterminowych jest dominuj#cy.

Inwestycje %rednioterminowe zorientowane s# g"ównie na takie papiery 

warto%ciowe jak obligacje, które zpewniaj# wzgl$dnie bezpieczny i sta"y do-

chód w d"u&szym okresie oraz nie wymagaj# bie&#cego %ledzenia koniunktury 

gie"dowej.

2.3.3. Inwestorzy d ugoterminowi

Cz$%' inwestorów indywidualnych oraz instytucjonalnych inwestuje na ryn-

ku kapita"owym d"ugoterminowo. Inwestycje d"ugoterminowe to lokaty kapi-

ta"owe nawet na dziesi#tki lat. Przyk"adem takich inwestycji mo&e by' zakup 

obligacji 20 lub 30-letnich i nabywanie jednostek funduszu inwestycyjnego na 

okres pond 5 lat (w USA spo%ród ogó"u inwestorów indywidualnych lokuj#cych 

swoje kapita"y w fundusze inwestycyjne, 30% posiada je przez okres od 5 do 

10 lat, a 34% przez ponad 10 lat).

Równie& d"ugoterminowo nabywane s# akcje, zw"aszcza przez inwestorów 

strategicznych, bezpo%rednio powi#zanych z dzia"alno%ci# danej spó"ki 

publicznej, lub inwestorów posiadaj#cych du&e pakiety akcji okre%lonych firm, 

pozwalaj#ce wywiera' wp"yw na ich dzia"alno%' i osi#gane wyniki gospodarcze.
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Inwestorzy lokuj#cy swoje kapita"y w papiery warto%ciowe d"ugoterminowo, 

z regu"y nabywaj# takie papiery, które charakteryzuje wysokie bezpiecze(stwo 

(np. obligacje skarbowe b#d) akcje Þ rm o dobrej reputacji, tradycjach i kondycji 

Þ nansowej, licz#c na stabilne dochody w postaci oprocentowania czy dywiden-

dy. Lokaty w fundusze inwestycyjne cechuje natomiast z regu"y systematyczne 

inwestowanie w d"ugich okresach; wybierane s# takie fundusze, które maj# 

du&e do%wiadczenie na rynku, s# silne kapita"owo i osi#gaj# wysokie i stabilne 

dochody przez wiele lat.

Inwestycje d"ugoterminowe wp"ywaj# stabilizuj#co na rynek papierów war-

to%ciowych i ich du&y udzia" jest wa&nym wska)nikiem dojrza"o%ci rynku oraz 

jego bezpiecze(stwa. Inwestowanie d"ugookresowe na takim rynku zapewnia 

satysfakcjonuj#ce i stabilne dochody, które rosn# wraz z up"ywem czasu.

2.4. $ród a pochodzenia kapita u w gospodarce zglobalizowanej

We wspó"czesnej otwartej gospodarce trudno jest zidentyÞ kowa' kapita" 
znajduj#cy si$ na rynku. Zarz#dzaj# nim przewa&nie nie w"a%ciciele, lecz pro-

fesjonalne instytucje Þ nansowe, g"ównie banki i fundusze inwestycyjne. Kapi-

ta", którym dysponuj# pochodzi z ró&nych )róde". Wspó"czesny system Þ nan-

sowo-bankowy i bogactwo ró&nych instrumentów Þ nansowych stwarzaj# du&e 

mo&liwo%ci akumulacji kapita"u obcego i w"asnego. Musz# jednak by' spe"nione 

okre%lone warunki, a zw"aszcza powinna istnie' mo&liwo%' uzyskania satys-

fakcjonuj#cego dochodu oraz zaufanie, p"ynno%' i bezpiecze(stwo. Post$puj#-

cy proces globalizacji Þ nansów zaciera obraz w"a%cicieli i zarz#dzaj#cych ka-

pita"em, zarówno w wymiarze narodowym jak i mi$dzynarodowym. Obecnie 

przez granice pa(stw przep"ywa ogromny strumie( kapita"u, a tylko kapita" 
wykorzystywany do bie&#cych operacji na %wiatowych rynkach kapita"owych 

eksperci ONZ ocenili w 2010 r. na oko"o 9 bln dolarów. Jest to kapita" pry-

watny, poszukuj#cy efektywnej lokaty. Globalna komputeryzacja rynków Þ nan-

sowych umo&liwia zarz#dzaj#cym tym kapita"em podejmowanie decyzji inwe-

stycyjnych praktycznie na ka&dym regionalnym czy lokalnym rynku, w ci#gu 

godzin, a nawet minut.

W%ród ró&nych inwestorów na rynkach kapita"owych, z punktu widzenia 

)ród"a pochodzenia kapita"u, mo&emy wyró&ni':
 ! inwestorów krajowych,

 ! inwestorów zagranicznych,

 ! mi$dzynarodowe instytucje inwestorskie.
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Ten ramowy podzia" obejmuje w ka&dej grupie bardzo zró&nicowan# struk-

tur$ inwestorów.

2.4.1. Inwestorzy krajowi

Do inwestorów krajowych nale&# zarówno inwestorzy indywidualni, jak 

i instytucjonalni, dysponuj#cy kapita"em Þ nansowym pochodzenia krajowego. 

Na krajowym rynku kapita"owym lokuj# one swoje fundusze w papiery warto-

%ciowe, znajduj#ce si$ na rynku pierwotnym lub wtórnym. 

Udzia" inwestorów krajowych na rozwini$tych rynkach kapita"owych wi$k-

szo%ci pa(stw jest dominuj#cy. Na przyk"ad udzia" tych inwestorów w opera-

cjach kapita"owych na gie"dach papierów warto%ciowych w latach 2003-2005, 

wynosi" na gie"dzie nowojorskiej 94,5%, londy(skiej 87%, tokijskiej 94%, pary-

skiej 68%, w Hongkongu 53%.

Zaliczenie do tej grupy inwestorów krajowych indywidualnych nie stwarza 

wi$kszych trudno%ci i jest do%' wiarygodne, natomiast okre%lenie krajowych 

inwestorów instytucjonalnych nie jest ju& tak oczywiste.

Cz$%' inwestorów krajowych instytucjonalnych we wspó"czesnej otwartej 

gospodarce jest bowiem powi#zana kapita"owo z Þ rmami zagranicznymi, które 

maj# udzia"y maj#tkowe lub uczestnicz# we wspólnych przedsi$wzi$ciach gospo-

darczych zwi#zanych z rynkiem kapita"owym. Dotyczy to najcz$%ciej banków 

komercyjnych, du&ych Þ rm gospodarczych czy te& funduszy inwestycyjnych, 

zw"aszcza typu venture capital. W takich przypadkach do krajowych inwesto-

rów instytucjonalnych powinno si$ zaliczy' tych, u których udzia" kapita"u w"a-

snego w"a%cicieli krajowych jest wi$kszo%ciowy. Lepiej by"oby jednak dokona' 
podzia"u kapita"u takich inwestorów na krajowy i zagraniczny oraz zalicza' 
tylko w"a%ciw# cz$%' rodzimego kapita"u, jest to jednak w praktyce k"opotliwe 

i nie zawsze mo&liwe. Ze wzgl$dów pragmatycznych cz$sto przyjmuje si$ zasa-

d$ zaliczania do inwestorów krajowych instytucjonalnych tych Þ rm, które s# 

zarejestrowane i maj# swoj# siedzib$ w kraju.

2.4.2. Inwestorzy zagraniczni

Nap"yw inwestorów zagranicznych jest korzystny dla ka&dego rynku kapi-

ta"owego, gdy& zwi$ksza poda& kapita"u, umo&liwiaj#c wzrost inwestycji oraz 

popraw$ warunków rozwoju gospodarczego. Umacnia to rynek kapita"owy, czy-

ni#c go atrakcyjnym dla inwestorów i bardziej wiarygodnym. Do inwestorów 

zagranicznych zalicza si$ tych, którzy wnosz# z innych krajów kapita" na dany 
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rynek krajowy w postaci inwestycji bezpo%rednich lub portfelowych. Udzia" in-

westorów zagranicznych na poszczególnych rynkach kapita"owych jest bardzo 

zró&nicowany i kszta"tuje si$ najcz$%ciej w przedziale od 5 do 40%, ale s# te& 
takie rynki atrakcyjne (mniejszych pa(stw), na których udzia" ten dochodzi 

nawet do 80%.

2.4.3. Mi!dzynarodowe i transnarodowe instytucje inwestorskie 

Coraz wi$ksz# rol$ na ró&nych rynkach krajowych odgrywaj# silne kapi-

ta"owo Þ rmy gospodarcze i instytucje Þ nansowe, dzia"aj#ce w wymiarze %wia-

towym. Nale&# do nich przede wszystkim du&e banki komercyjne, koncerny 

i du&e przedsi$biorstwa produkcyjno-handlowe, jak np. Þ rma komputerowa 

IBM, koncern samochodowy Ford oraz organizacje mi$dzynarodowe. Szczegól-

nie dynamicznie rozszerzaj# swoj# dzia"alno%' na rynku Þ nansowym instytucje 

o zasi$gu mi$dzynarodowym. Jest to rynek najbardziej otwarty od wielu lat, 

w wielu segmentach, a zw"aszcza w zakresie obrotów walutowych i kapita"o-

wych, maj#cy ponadnarodowy charakter. Tworz# go g"ównie du&e centra Þ nan-

sowe w Europie i USA (Londyn, Nowy Jork, Frankfurt, Zurich, Pary&) oraz 

w Azji (Tokio, Hongkong i inne).

Na rynku kapita"owym mi$dzynarodowe instytucje odgrywaj# du&# rol$, 
dysponuj#c silnym, skoncentrowanym kapita"em, dobr# reputacj# i profesjonal-

nymi strukturami wyspecjalizowanych oddzia"ów i s"u&b, zapewniaj#cych efek-

tywne rozpoznanie rynków, wiarygodno%' i du&a sprawno%' w podejmowaniu 

decyzji inwestycyjnych. Zapewniaj# one poda& w"asnego kapita"u oraz mo&li-
wo%' zorganizowania funduszy, pochodz#cych z nadwy&ek ponadnarodowych 

przedsi$biorstw, zasobów banków komercyjnych, a tak&e banków centralnych, 

jak równie& pozyskanie %rodków Þ nansowych z dochodów krajów eksportuj#-

cych rop$ naftow# oraz od innych podmiotów eksportuj#cych kapita".
Bli&sza charakterystyka tych zagadnie( natraÞ a na wiele trudno%ci, wyni-

kaj#cych z bardzo ograniczonych danych statystycznych i poufno%ci informacji.

Jest rzecz# niew#tpliw#, &e mi$dzynarodowe instytucje zarz#dzaj#ce kapi-

ta"em cechuje du&a elastyczno%', si"a oddzia"ywania, co stymuluje rozwój efek-

tywnych programów gospodarczych oraz rynków pieni$&nych i kapita"owych. 

Ich dzia"alno%' jest z regu"y prowadzona na szerok# ska"$ i charakteryzuje j# 

du&a dochodowo%'.
Na rynku kapita"owym w%ród Þ rm inwestorskich o mi$dzynarodowym zna-

czeniu szczególnie du&# rol$ odgrywaj# banki inwestycyjne, jak np. Morgan 

Stanley, Merril Lynch i inne, maj#ce swoj# siedzib$ w %wiatowym centrum 
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Þ nansowym na Wall Street w Nowym Jorku. Coraz wi$kszy wp"yw maj# rów-

nie& du&e fundusze inwestycyjne, g"ównie ameryka(skie (m.in. Blackrock Glo-

bal Fund), oraz takie mi$dzynarodowe instytucje Þ nansowe, jak Mi$dzynarodo-

wy Fundusz Walutowy i Bank +wiatowy. Dzia"alno%' tych mi$dzynarodowych 

organizacji jest zwykle wielokierunkowa, obejmuj#ca g"ównie doradztwo inwe-

stycyjne, udzia" w przekszta"ceniach strukturalnych, prywatyzacj$ sektora pu-

blicznego i dostarczanie kapita"u.

3. Podsumowanie

Niniejsza publikacja jest prób# uporz#dkowania ró&nych klasyÞ kacji in-

westorów na rynku kapita"owym. Wykorzystano takie wyznaczniki jak: 

wielko%' kapita"u; czasookres inwestowania; )ród"a pochodzenia kapita"u. 

S charakteryzowano grupy inwestorów indywidualnych oraz instytucjonalnych 

dzia"aj#cych na tym rynku. To od tych inwestorów zale&y dynamika i stabilno%' 
rozwoju naszej gospodarki. 
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