ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 2(301), 2014

Agata Adamska

INWESTORZY INDYWIDUALNI JAKO AKCJONARIUSZE
SPOLEK PUBLICZNYCH W POLSCE

1. WPROWADZENIE

Dynamika sytuacji na rynkach kapitatowych zwdana jest nie tylko ze
zmianami kursoéw instrumentéw finansowych, ale i vepov wtasnéci i kontro-
li wystepujacymi w odniesieniu do spétek, ktérych akcjge rsa tych rynkach
notowane [Adamska 2013]. Jedm tendencji obserwowanych na przestrzeni
ostatnich kilkudziesciu lat jest zmniejszanieesudziatu inwestoréw indywidu-
alnych w akcjonariacie spétek publicznych. Wprawdziekrajach o krotkiej
historii przemystu nadal dominufirmy rodzinne [Morck i Steier 2005: 5], ale
na rynkach bardziej dojrzatych widoczna jest instjdnalizacja akcjonariatu
spotek [Jeak 2012: 197]. Innymi istotnymi trendamj; Skracanie gi horyzontu
inwestycyjnego [Dallas 2011: 264], raga czstotliwos¢ zawierania transakciji
[Rodrigues 2011: 95] oraz mata aktywsticakcjonariuszy w zakresie nadzoru
nad spétkami [por. np. Aluchna 2012: 354-357].

Polski rynek naley do grupy rynkéw wschodzych — historia notowaak-
cji na Gieldzie Papierow Warciowych w Warszawie gga zaledwie pocitku
lat 90. XX w. Istotne w tym kontdékie staje si pytanie, czy na polskim rynku
kapitatowym wystpuja podobne tendencje w zakresie zachowania inwestorow
indywidualnych, jak na bardziej dojrzatych rynkachy ¢ez rynek ten pogla
wiasry sciezka rozwoju. Udzielenie odpowiedzi na to pytanie wymagezed-
niego zdiagnozowania zachofivpolskich inwestoréw indywidualnych, co stato
sie celem tego artykutu. W analizie wykorzystargoznie zbierane dane pocho-
dzace z r@norodnychzrédef. Pozwolity one na spojrzenie na problem zacho-

" Dr, adiunkt, Instytut Finanséw Korporagciji i Inwgsii, Szkota Gtéwna Handlowa w War-
szawie.

! Dane pochodzily z raportéw bigych i okresowych publikowanych w systemie ESPI,
z zestawié sktadu organdw spotek, zamieszczanych na portatestkier.pl i wp.pl, a tate
z informacji publikowanych przez GPW [www.gpw.pliaz z raportowNotoria Serwis SAozy-
skanych za pomadazy EMIS.
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wan inwestoréw indywidualnych z odmiennych perspekiywzglkdniajacych
zar6éwno ich wplyw na generowanie obrotu akcjamitep@ublicznych (podej-
scie rynkowe), jak i udziat tych inwestorow we wiascioi kontroli (podejcie
corporate governancg Pierwsza og¢ badania, dotyczyta zmian rynkowych
zachowa inwestorow indywidualnych, dlatego jej zggiem obgto okres 9 lat
(2002—2010) — wystarczgjo dtugi,zeby mana bylo analizowatrendy. Z kolei
udziat inwestorow we wiasKoi i kontroli wymaga pogbionej analizy struktu-
ralnej, dlatego zostata ona przeprowadzona wedargsta koniec analizowane-
go okresu —31.12.2010 .

2. AKCJE W REKACH INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
JAKO ELEMENT FREE FLOATU

Inwestoréw operugcych na rynku akcji mma podziek na trzy podstawo-
we grupy: inwestorow zagranicznych oraz inwestokiajowych — instytucjo-
nalnych i indywidualnych. W tab. 1 przedstawiono glgdniajgca ten podziat
struktug obrotéw akcjami na GPW na przestrzeni lat 2002—-2010.

Tabela 1l

Udziat poszczeg6inych grup inwestorow w obrotadyjsgch akcjami notowanymi
na rynku gtéwnym GPW

Inwestorzy | 2002| 2003 2004 2006 2006 20p7 2008 2002010
Zagraniczni 35% 32% 33% 41%| 31% 33%| 43% 36%| 47%
Instytucjonalni  36% 39%  32% 33%| 34% 37%| 39%| 37% 34%
Indywidualni 29%| 29%| 35%| 26%| 35%| 30% 18%| 27% 19%
Razem 100% 1009% 1009% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: Udziat inwestorow w obrotach gietdowych — dane eggwane 1996-2012

Dane obejmuj jedynie obroty sesyjne, a @ pomingto w nich transakcje
pakietowe, co umdiwia ocere aktywnaci poszczegdlnych grup w odniesieniu
do handlu akcjami w wolnym obrocidrde floa). Inwestorzy uczestnigzy
w tym handlu nastawiengszazwyczaj bardziej spekulacyjnie i przyjmuqrot-
szy horyzont inwestycyjny, aiuczestnicy rynku kontroli nad spétkami.

Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach akcjamai rynku gtéwnym
GPW na pocatku XXI w. utrzymywat s¢ na poziomie okoto 30-35%. W $0
niejszym okresie wiellk& tego udziatlu zmniejszytacsipodlegajc jednoczénie
silnym wahaniom. W 2008 r. i 2010 r. udziat w obrotaghgrupy inwestorow
osiggnat nawet ddé¢ niski poziom poniej 20%. W cigu rozpatrywanego okresu
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udziat inwestoréw indywidualnych zmniejszyk siiec istotnie. Ich miejsce na
rynku wypehili krajowi inwestorzy instytucjonalrii inwestorzy zagraniczni.
Oznacza toze inwestorzy indywidualni stali giw zakresie spekulacyjnych
transakcji na rynku akcji mniej aktywni npozostate dwie grupy. To zmniej-
szenie zaangawania mogto mié jednak jedynie charakter relatywny i wynika
ze zwkkszonej aktywngci inwestoréw zagranicznych i krajowych instytucjo-
nalnych. Aby oceri, czy zaangaswanie krajowych inwestoréw indywidual-
nych spadto tate w wartdciach bezwzgidnych poréwnano wielkd genero-
wanych przez nich obrotéw w przekroju czasowym. @©arbejmujce lata
2002—-2010 zawarto w tab. 2.

Tabela 2

Wartas¢ obrotow sesyjnych generowanych przez inwestord@avindualnych

2002 | 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2Dp10

Wartas¢ obrotow*

13930 19054 38 76Q 46 188 111 270 135357 55010 89 614 80 647
(min PLN)

Kapitalizacja spotek

) 110 565140 001214 313308 418 437 719 509 8871 267 359 421 178542 644
krajowych (min PLN)

Wartas¢ obrotow
w relacji do kapitalizeji| 12,694 13,694 18,1% 15,094 25,4% 26,5% 20,694 21,3% 14,9%
spotek

* Wartas¢ obrotéw uwzgidnia, ze w transakej zaangaowane bytysrodki zaréwno kupup
cego, jak i sprzedagego akcje.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPwblikowanych na stronach in-
ternetowych: http://www.gpw.pl/analizy oraz httpsw.gpw.pl/analizy i_statystyki.

Jak wynika z danych zawartych w tab. 2, po ptiaavym dynamicznym
wzroscie aktywndci inwestorow indywidualnych, trwagym do 2007 r. vdcz-
nie, odnotowano gwattowny spadek wadiagenerowanych przez nich obrotow.
Na obnkenie s¢ tej wart@gci w rznym stopniu wptyely takie czynniki jak
mniejsza liczba zawieranych transakcji i mniejszart@¢ jednostkowa prze-
cietnej transakcji, uwarunkowana mniejsticzbg akcji bedaca przedmiotem
przecetnej transakcji lub sz cery samych akcji. W celu sprawdzenia, czy
silniejszy wplyw na odnotowany spadek obrotow miatg@ana zachowainwe-
storéw czy te uwarunkowany byt on gtéwnie obajacym st poziomem cen
akcji, dokonano poréwnania w czasie relacji wantebrotéw do wartéci kapi-
talizacji spotek. Pozwolito to uwzglinic zmiany stanu koniunktury gietdowej
prowadace do waha kurséw transakcyjnych. Z przedstawionych danychiwyn
ka, ze w latach 2006 i 2007 relacja waxtbobrotéw do kapitalizacji byta naj-
wyzsza w calym rozpatrywanym okresie i to przy utrzjgoum sk wysokim
poziomie samej kapitalizacji. W 2008 r. wynemu spadkowi kapitalizacji ryn-
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ku spowodowanemu drastycznym otariiem s¢ kursOw akcji spétek towarzy-
szyt jeszcze wkszy spadek warkgi obrotow. Dowodzi to silnego wpltywu
kryzysu na zachowania inwestoréw indywidualnychastawieniu spekulacyj-
nym, ktérzy zmniejszajswoj aktywnaé¢. Zaprezentowane dane wskagzrgw-
niez, ze w przypadku inwestoréw indywidualnych xa role odgrywaj czyn-
niki behawioralne — widaefekt chciwdci w okresie dynamicznego wzrostu
kurséw i panik po krachu gieldowym. W kolejnych latach ma zaobserwo-
wat pewne wahania warloi relacji obrotow do kapitalizacji spétek, lecz kka
spekulacji pozostata ograniczona. Ma zatem przyg, ze pod wzgidem kie-
runku zmian zachowania inwestoréw indywidualnyclsipdajcych w swoich
rekach akcje znajdagge st w wolnym obrocie, sytuacja na polskim rynku zbli-
zyta sk do tej wysgpujacej na bardziej dojrzatych rynkach.

3. INWESTORZY INDYWIDUALNI JAKO AKCJONARIUSZE NOTYF IKOWANI

W ocenie wielu badaczy spadkowi aktywaioinwestorow indywidualnych
towarzyszy na rynkackwiatowych inny trend, pokazagy na nasilanie gizja-
wiska pasywnéci akcjonariuszy wobec spotek [por. np. Bebchuk 2006nks
2011]. W odniesieniu inwestoréw indywidualnych badgproblemu zaanga-
wania akcjonariuszy w nadzor nad spotkami na poigkinku oparto na analizie
zachowa akcjonariuszy notyfikowanych, czyli takich, ktorygiakiet akcji
uprawnia do co najmniej 5% gtoséw na walnym zgrareads akcjonariuszy
Spoiki.

W dniu 31.12.2010 r. na rynku regulowanym prowadzomymez Gield
Papierow Wartéciowych w Warszawie notowanych byto 371 polskiclétsk.
Tylko w jednej z nich nie bylozadnego akcjonariusza notyfikowanego
— wszystkie akcje znajdowatyesw rekach inwestoréw posiadgjych pakiety
uprawniajce do mniej ri 5% ogélnej liczby gtoséwiiee floatwynidst w nigj
100%). W pozostatych 370 spotkach akcjonariusze fikotyani wysepowali
w liczbie: od jednego (w 63 spétkach) do nawet 92(wpotkach). gcznie zi-
dentyfikowano 1139 tego typu akcjonariuszy, z czd§@ bylo inwestorami
indywidualnymi.

W tab. 3 uszeregowano akcjonariuszy notyfikowanyektug ich malej-
cego udziatu w kapitale wlkasnym poszczegélnychedpé naspnie podobny
zabieg przeprowadzono w odniesieniu do inwestor@ywidualnych. Inwesto-
rzy indywidualni byli akcjonariuszami o najgkszym udziale w kapitale wia-
snym w 175 podmiotach, stanaweych 47% ogétu spétek, a w 134 spétkach
zajmowali drug pozycg. Na kolejnych pozycjach plasowalesizadziej. Wyj-
tek stanowi sytuacja, gdy w spoétce wymiwato 9 akcjonariuszy notyfikowa-
nych — zaobserwowang yv 2 spétkach, z czego w jednej (acwiw 50% przy-
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padkéw) akcjonariuszem notyfikowanym byt inwestodywidualny. Przedsta-
wione dane dowodz ze osoby fizyczne niegswylacznie akcjonariuszami

mniejszéciowymi — w wielu spotkach odgrywajiodaca role.

Akcjonariusze notyfikowani w spotkach publicznych

Tabela 3

Pozycja Inwestorzy notyfikowanigcznie Tylko inwestorzy indywidualni
akcjonariuszal
w spotce
(pod wzgkdem liczba | Sredni udzial sredniudziat| |, $redniudziat sredni udziat
udziatu w glosach | w kapitale wgtosach | w kapitale
w kapitale
whasnym)
Akcjonariusz 1 370 43,37% 41,12% 175 38,41% 35,04%
Akcjonariusz 2 307 14,07% 13,61% 134 16,58% 15,03%
Akcjonariusz 3 212 8,91% 9,04% 76 10,19% 9,66%
Akcjonariusz 4 128 7,48% 7,62% 36 9,02% 8,76%
Akcjonariusz § 71 6,46% 6,63% 26 6,99% 6,39%
Akcjonariusz § 36 5,94% 5,78% 10 6,53%: 5,90%
Akcjonariusz 7 10 6,04% 6,24% 6,51% 6,33%
Akcjonariusz § 3 5,64% 5,98% 5,10% 5,10%
Akcjonariusz 9 2 5,55% 6,02% 6,04% 5,59%
Lacznie 1139 462

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportoviabigh i okresowych publikowa-
nych w systemie ESPI, z zestawisktadu organéw spotek, zamieszczanych na portatach
kier.pl i wp.pl, a take z informacji publikowanych przez GPW [www.gpw.pllaz z raportéw
Notoria Serwis Shozyskanych za pomgabazy EMIS.

Poréwnanie rozktadévrednich udziatébw w kapitale akcjonariuszy notyfi-
kowanych ogétem érednich udziatéw w kapitale notyfikowanych inwestar
indywidualnych wskazuje nazsizy niz przecetny stopigé koncentracji wtasno-
$ci wystepujacy w spétkach kontrolowanych przez osoby fizycznetyffikowa-
ni inwestorzy indywidualni wykorzystgjrowniez, w wigkszym stopniu ri po-
zostate grupy akcjonariuszy, mechanizmy lewarowdaatroli [wigcej por.
Adamska 2012]. Jest to widoczne, gdy poréwnrar&tnice medzy srednimi
udziatami wszystkich grup akcjonariuszy notyfikowanychtasach i w kapitale
z r&znicami medzy tymi samymirednimi w odniesieniu jedynie do akcjonariu-
szy kedacych osobami fizycznymi.
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Pozycja notyfikowanych inwestoréw indywidualnych walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy spotek, w ktore anug@m swoje srodki, jest zazwyczaj
dos¢ silna, co wynika z posiadania przez nich relatywhigego udziatu w kapi-
tale wlkasnym przy rozpraszaniu akcji znajgych s¢ w rekach pozostatych
akcjonariuszy oraz ze stosowania przezgtupe wiascicieli mechanizméw
wzmacniania kontroli. Pozycja ta zapewnia mocne faodsdo aktywnego vgt
czania s} w funkcjonowanie spoétek poprzez wplywanie na wymglosowania
na walnych zgromadzeniachydd bezpdrednie uczestniczenie w nadzorowaniu
zarzdu lub wecz w zargdzaniu spétkami poprzez wchodzenie w sktad rad
nadzorczych i zagdow.

4. INWESTORZY INDYWIDUALNI W RADACH NADZORCZYCH
| ZARZ ADACH SPOLEK

Akcjonariusz aktywny wobec spotki me jako inwestor é&dacy osoly fi-
zyczmy zasiada w jej radzie nadzorczej albo zadzie. W tab. 4 przedstawiono
informacje dotyczce czstasci obejmowania funkcji w radzie nadzorczej przez
akcjonariuszy notyfikowanych, w pog@aniu z zajmowag przez nich pozyegj
pod wzgkdem udziatu w kapitale wlasnym spétki. Biorpod uwag szerszy
zakres kompetencji przewodnicego rady nadzorczej, mipozostatych jej
cztonkow, dodatkowo wyodbniono sytuacje, gdy akcjonariusze notyfikowani
zajmowali to stanowisko. Ponadto, tam gdzie bylo tzliwe, podobnie post
piono w odniesieniu do stanowisk wiceprzewodpiejo i sekretarza.

Z danych zawartych w tab. 4 wynikze ponad 17% akcjonariuszy, ktorzy
mieli najwickszy pakiet akcji w spotfce, petnito funkgprzewodniczcego rady
nadzorczej. To samo stanowisko piastowato niemal aRéfonariuszy posiada-
jacych drugi pakiet akcji. 4&cznie okoto jednej trzeciej akcjonariuszy notyfiko-
wanych o znacgym udziale w spotkach (od pierwszego do széstempjson)
zasiadalo w radach nadzorczych. Zainteresowanieoadidjszy notyfikowa-
nych uczestnictwem w tym organie spétki znajdujejswizasadnienie w jego
zaangaowaniu w biggce sprawy podmiotu oraz lepszym dpét do informa-
cji, jaki majg czlonkowie rady w poréwnaniu do akcjonariuszy imgicych
swoje uprawnienia korporacyjne vggknie poprzez udziat w walnych zgroma-
dzeniach. Odsetek akcjonariuszy notyfikowanych zgiagich w radach nad-
zorczych mana odnié¢ do skali ich uczestnictwa w zadach. Jak wynika
Z danych zawartych w tab. 5 akcjonariusze notyfikdvegh na tym polu szcze-
golnie aktywni. Dane dotygze zajmowania poszczeg6lnych stanowisk w za-
rzadach, takich jak prezes, wiceprezes i cztonekazlrzostaty, podobnie jak
w przypadku rady nadzorczej, przedstawioneloaie.
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Tabela 4

Notyfikowani inwestorzy indywidualni jako cztonkograd nadzorczych spotek

Pozycja Funkcja w radzie nadzorczej Razem | tacznaliczba

akcjonariszs . wice- w radzie akc;onarluszy
w spéice przewodniczcy przewodnicacy sekretarz  cztonek o 47orcze i rg’z S;é}fl

1 30 9 1 9 49 175

17,1% 5,1% 0,6% 5,1% 28,0%) 100,0%

5 16 11 0 8 35 134

11,9% 8,2% 0,0%  6,0%) 26,1%) 100,0%

3 6 3 3 12 24 76

7,9% 3,9% 3,9% 158% 31,6%) 100,0%

4 1 1 0 6 8 36

2,8% 2,8%: 0,0% 16,7% 22,2%) 100,0%

5 2 0 1 6 9 26

7,7% 0,0% 3,8% 23,1% 34,6%) 100,0%

6 2 0 0 1 3 10

20,0% 0,0% 0,0% 10,0% 30,0% 100,0%

7 0 0 0 0 0 3

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

8 1 0 0 0 1 1

100,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 100,0% 100,0%

9 0 0 0 0 0 1

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Razem 58 24 5 42 129 462

12,6% 5,2% 1,1% 9,1% 27,9%) 100,0%

Zrodto: jak do tab. 3.

Z danych przedstawiony w tab. 5 wynika, spéréd inwestoréw indywidu-
alnych majcych najwekszy pakiet akcji w danej spéice &5% uczestniczyto
w bezpdrednim zargdzaniu, przy czym zdecydowana ekézas¢ z hich
(48,6%) petnito funkaj prezesa zagdu. W przypadku akcjonariuszy meaych
nieco mniejsze udziaty w kapitale, uczestnictwo wzagdzie byto rzadsze.

Mniejsza byla take czstas¢ zajmowania przez nich stanowiska prezesa. Nieza-

leznie od kolejnéci akcjonariuszy pod wzgllem wielkdci udziatéw w kapita-
le, ponad 1/4 z nich petnita funkcprezesa, a ponad 10% wiceprezesazhie
niemal 40% akcjonariuszy notyfikowanycldacych osobami fizycznymi za-

siadato w zargdach, angaujac sk w biezgce prowadzenie spraw spoétek i repre-

zentowanie tych spotek na zeytwz.
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Tabela 5

Notyfikowani inwestorzy indywidualni jako cztonkogvzaradu spoétek

Pozycja taczna liczba

] : Funkcja w zargdzie Razem : .
akcjonariusz : dzie akcjonariuszy
w spblce | prezes wiceprezes cztonek W Zar4 na danej pozyciji
1 85 9 2 96 175
48,6% 5,1% 1,1% 54,9% 100,0%
> 25 19 4 48 134
18,7% 14,2% 3,0% 35,8% 100,0%
3 4 13 2 19 76
5,3% 17,1% 2,6% 25,0% 100,0%
4 7 4 1 12 36
19,4% 11,1% 2,8% 33,3% 100,0%
5 0 3 3 6 26
0,0% 11,5% 11,5% 23,1% 100,0%
6 0 0 1 1 10
0,0% 0,0% 10,0% 10,0% 100,0%
7 0 0 0 0 3
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
8 0 0 0 0 1
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
9 0 0 0 0 1
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Razem 121 48 13 182 462
26,2% 10,4% 2,8% 39,4% 100,0%

Zrodto: jak do tab. 3.

Interesujce wydaje s rowniez zbadanie, czy sktondoi do bezpérednie-
go kontrolowania spotki (poprzez sprawowanie funcjadzie nadzorczej) lub
zarzdzania (dzki petnieniu funkcji w zarzdzie) zwizana byta z madiwo-
sciami akcjonariusza w zakresie ksztattowania sklasibbowego tych organéw
wynikajacymi z sity jego gtosu na walnym zgromadzeniu. Dpoewalajce na
zweryfikowanie tej zalencsci zostaty przedstawione w tab. 6.

Z danych zawartych w tab. 6 wynikze w im wikszym stopniu akcjona-
riusz kontrolowat spokk poprzez walne zgromadzenie, tym bardziej byt rownie
zaangaowany w bezpé&rednie zargdzanie mi lub chocia w nadzorowanie
zarzdu. W radzie nadzorczej lub w zatizie znaleli sie wszyscy akcjonariusze
majacy ponad 70% udziatbw w gtosach na walnym zgronidzeraz zdecy-
dowana wgkszas¢ (ponad 4/5) tych, ktérych udzialy w gtosach fuily sie
w przedziale 20-69% gtosow. Nawet w grupie akcjorsagiuo mniejszych
udziatach w glosach wkszaé¢ z os6b — ponad 2/3 posiaglajch udziaty
w przedziale od 10 do 19% i potowa z udziatami atb®% gtosoéw — zasiadata
w zarzdzie lub radzie nadzorczej.
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Tabela 6

Udziat w glosach inwestoréw indywidualnych a pefregrzez nich funkcje w organach spéiki

Zarzd Rada nadzorcza
Udziat procent procent
fislgovczzg_- pre-  wice- | czlo- alg;ilogecljr;lf-pr;ewod \\/Ivvtl)cdenpicr:;,e- sekretarz €210 alg;ilogzr;lf
sach zes | prezes nek nym udzial niczacy oy nek nym udzia
tem tem

90-100% 0 0 0,0% 1 0 0 0. 100,0%
80-89% 4 0 0 80,0% 1 0 0 0 20,0%
70-79% 1G 0 0 83,3% 0 1 0 1 16,7%
60-69% 7 0 0 46,7% 3 2 0 1 40,0%
50-59% S 0 0 50,0% 6 0 0 0 33,3%
40-49% 11 2 0 50,0% 5 1 0 0 23,1%
30-39% 17 4 1 56,4% 7 2 0 1 25,6%
20-29% 20 5 1 44,8% 11 7 0 4 37,9%
10-19% 36 23 1 40,3% 11 6 0 18 26,1%
5-9% 13 14 10 24,0% 13 5 5 17 26,0%

Zrodto: jak do tab. 3.

Akcjonariusze notyfikowani d¢glacy osobami fizycznymi wchode w skiad
zaraddéw i rad nadzorczych spétek, najéaej petnili funkcje zapewniage im
silng pozycg i dajgce rzeczywisty wptyw na funkcjonowanie tych organéw
— obejmowali stanowisko prezesa zgz albo przewodnigzego rady nadzor-
czej. Swiadczy to o wykorzystywaniu przez nich #iwosci, jakie dawata im
sita ich gtosu na walnym zgromadzeniu orazeshiu do przyjmowania catkowi-
tej faktycznej kontroli nad spétkami, w ktére angaali swoj kapitat. Zgroma-
dzone dane wskazuyéwniez, ze pod wzgidem aktywnéci inwestorow indy-
widualnych w zakresie sprawowania nadzoru nad spdithpolski rynek kapita-
towy odbiega od niektdrych rynkdéw bardziej dojraziynie poddajc sk wyst-
pujacemu na nich trendowi rogrej bierndci akcjonariuszy.

5. PODSUMOWANIE

Inwestorzy indywidualni stanowiw Polsce istotin grupe uczestnikéw ryn-
ku. Ich zachowania powielajwzorce wystpujagce na bardziej dojrzatych ryn-
kach jedynie w odniesieniu do mniejszej aktygaiov handlu akcjami znajdu-
jacymi sk w wolnym obrocie — udziat tej grupy inwestoréw rartsakcjach tymi
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walorami zawieranych na rynku podstawowym GPW ageiostatnich kilku lat
dos¢ wyraznie zmalat.

Inwestorzy indywidualni édacy akcjonariuszami notyfikowanymi nie po-
wielajg natomiast wzorcow w zakresie ostabienia swojegangaowania
w kontrok nad spotkami. Przejawijduza aktywnaé uczestnicac w organach
spotek, a nawet stagagic petnic w nich funkcje zapewniage istotny wptyw na
ksztalt podejmowanych decyzji, np. przewoda@egyo rady nadzorczej lub pre-
zesa zargdu. Nadmierna koncentracja kontroli gkach pojedynczych akcjona-
riuszy rodzi jednak problemy zgdane z horyzontalnym konfliktem agencji
[Shleifer i Vishny 1986: 471]. Poza tym obejmowafiakcji w radach nadzor-
czych i zaradach mae by traktowane jako element szeroko ujmowanych pry-
watnych korzyci kontroli (benefity materialne, presti [Ehrhardt i Nowak
2003]. Z drugiej strony przy zachowaniu naigch standardéw przejrzysic
dziataa zagraenie hczace sk z horyzontalnym konfliktem agenciji mpgyc dla
spotek mniejsze ni niebezpieczestwa wynikajce z wertykalnego konfliktu
agencji, wystpujacego w spotkach mniemggych zajmujcego silm pozycg
wiasciciela. Dlatego nie pagdanie przez polski rynek za trendami w zakresie
ostabienia kontroli akcjonariuszy nad spétkami malezna za sytuag ko-
rzystry. Spotki potrzebuj bowiem prawdziwych wigicieli — jak dowodz wy-
niki licznych bada, wicksza wtadza akcjonariuszy przektada sa lepsze wy-
niki spétek [Dent Jr 2010].
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Agata Adamska

INWESTORZY INDYWIDUALNI JAKO AKCJONARIUSZE
SPOLEK PUBLICZNYCH W POLSCE

Znaczenie inwestorow indywidualnych ama rozpatrywé zar6wno z punktu widzenia ich
wptywu na rynek akcji, jak i oddziatywania na saspsiki. W badaniu pierwszego z tych obsza-
rébw oparto s na analizie wielkéci obrotow generowanych przez tych uczestnikdw wynk
w przypadku drugiego zavykorzystano analizudziatu w organach spotki akcjonariuszy notyfi-
kowanych kdacych osobami fizycznymi. Wyniki badaotwierdzity,ze w odniesieniu do mniej-
szej aktywnéci w handlu akcjami znajdggymi sie w wolnym obrocie, zachowania inwestoréw
indywidualnych powielaj wzorce wysfpujace na bardziej dojrzatych rynkach, natomiast nie
powielap ich w zakresie bierrigi akcjonariuszy w @ciu corporate governance.

INDIVIDUAL INVESTORS AS SHAREHOLDERS
OF PUBLIC COMPANIES IN POLAND

The importance of individual investors can be exsedi taking into consideration their
influence on equity market and their impact on lstissuers. The investigation of the first of the
above was based on the analysis of turnover gertelst these stock market participants. In case
of the second problem, the analysis of participatid notified shareholders being individual
persons in company authorities was performed. €helts of the study prove that relative to lower
activity in free float equity transactions, the betor of individual investors duplicate patterns
from more mature markets, however it does not cibyiy behavior in when it comes to the
shareholders passiveness in terms of corporateuavee.



