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ROLA INWESTOROW W ROZWOJU
NADZORU KORPORACYJNEGO

Streszczenie: Fundamentalnym aspektem nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie
odpowiedniej ochrony inwestorom. Wsrdd interesariuszy zaangazowanych w funkcjo-
nowanie spotek najbardziej znaczaca rolg w rozwoju nadzoru korporacyjnego przypisuje
si¢ inwestorom instytucjonalnym. Ze wzglgdu na wolumen inwestycyjny, motywy inwe-
stowania, wiedzg 1 horyzont czasowy sa oni szczeg6lnie zainteresowani zainicjowaniem
zmian podnoszacych jako$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego. Bedac postrzegani
jako $wiadomi, aktywni i profesjonalni gracze gietdowi, sa nasladowani przez inwesto-
row indywidualnych. W konsekwencji celem pracy jest weryfikacja hipotezy, w mysl
ktorej inwestorzy determinujg kierunek rozwoju i zmian zachodzacych w obszarze nad-
zoru korporacyjnego.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, inwestorzy indywidualni, inwestorzy instytucjonalni.

Wprowadzenie

Rola rynkow kapitatowych rosnie w sposob niekwestionowany, co potwier-
dzaja podstawowe dane charakteryzujace sektor finansow, m.in. stosunek wartosci
obrotow gietdowych do dochodu krajowego, liczba przedsigbiorstw obecnych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych czy wartos¢ kapitalizacji spotek krajowych.
Efektem dynamicznego rozwoju $wiata finanséw jest zwigkszajaca si¢ liczba inwe-
storow, zaro6wno indywidualnych, jak rowniez instytucjonalnych, lokujaca swoje
oszczednos$ci w udziatach przedsigbiorstw emitujacych papiery wartosciowe.

Majac na uwadze fundamentalne zasady konstrukcyjne spoétek kapitato-
wych, w tym zasade rzadow wigkszosci, zasadg proporcjonalnosci praw i wkia-
doéw czy zasade oddzielenia funkcji kapitatlodawcy od zarzadzajacego spotka,
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trzeba pamigta¢, ze duzego znaczenia nabiera potrzeba zagwarantowania odpo-
wiedniego poziomu nadzoru ze strony inwestoréw nad dziataniem spotek.

Praca zostala przygotowana w konwencji hipotetyczno-dedukcyjnej, a za-
kres podjetej w artykule problematyki badawczej pozwolil na sformutowanie
hipotezy, zgodnie z ktora inwestorzy determinujq kierunek rozwoju i zmian za-
chodzacych w obszarze nadzoru korporacyjnego.

1. Istota nadzoru korporacyjnego

Analize¢ pojecia nadzoru korporacyjnego warto zacza¢ od przytoczenia
przynajmniej kilku definicji wyjasniajacych znaczenie corporate governance
w podej$ciu amerykanskim i1 brytyjskim, dajacym zalazek do podejmowania
analiz w innych krajach.

Shleifer i Vishny definiuja corporate governance jako metody, ktérych zasto-
sowanie pozwala na zapewnienie inwestorom uzyskania przychodéw z zainwesto-
wanych przez nich srodkéw [Shleifer i Vishny, 1997, s. 737]. Corporate governance
wedlug Davisa oznacza ,proces godzenia ambicji indywidualnych z potrzeba
utrzymania i rozwoju wspdlnego dobra, ktére wiaze jednostki przez wspdlne intere-
sy” [Davis, 1999, s. 7]. Problem moze jednak pojawi¢ si¢ w sytuacji odmiennosci
celow poszczegodlnych grup interesariuszy spotegowanej dodatkowo sita oddziaty-
wania na kierunek realizowane;j polityki spotki. Monks i Minow w corporate gover-
nance upatruja metod¢ maksymalizacji tworzenia bogactwa w sposob nieobarczaja-
cy innych lub calego spoteczenstwa niewlasciwymi kosztami [Monks i Minow,
1996, s. 162].

Zgodnie z wytycznymi OECD nadzoér korporacyjny ma odzwierciedlenie
w relacjach zachodzacych pomigdzy organami spotki, podmiotami zarzadzaja-
cymi spotka, inwestorami 1 pozostalymi interesariuszami. Budowa struktur spot-
ki opartych na zasadach nadzoru korporacyjnego pomaga w okresleniu jej celow,
srodkow realizacji, jak rowniez metod weryfikacji osiaganych wynikow. ,,Funkcjo-
nowanie skutecznego systemu nadzoru korporacyjnego, czy to w poszczegolnych
spotkach, czy tez w catej gospodarce, przyczynia si¢ do uzyskania wigkszego zaufa-
nia, ktdre jest istotnym czynnikiem zapewniajacym sprawne dziatanie gospodarki
rynkowej” [OECD, 2004, s. 11]. Dzigki tym dzialaniom spo6tki moga obnizy¢
koszt pozyskiwanego kapitatu, rynek kapitalowy zwigksza za$§ zaufanie wsrod
inwestordw, a za sprawa synergii zachodzacej pomigdzy polityka makroekono-
miczna 1 strukturalng mozliwe jest wsparcie wzrostu gospodarczego [OECD,
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2004, s. 11]. Definicja ta znajduje zastosowanie w tworzonych kodeksach do-
brych praktyk kierowanych do spotek publicznych.

Niemniej jednak jednoznaczne zdefiniowanie pojgcia ,,nadzor korporacyj-
ny” nie jest mozliwe. W jezyku polskim funkcjonuje ono pod innymi jeszcze
terminami: nadzor wilascicielski, wladanie korporacyjne, nadzér korporacyjny,
tad korporacyjny.

,»Nadzor wlascicielski” jako polski odpowiednik corporate governance byt
stosowany na poczatkowym etapie rozwoju polskiego rynku kapitalowego, kiedy
struktura wiascicielska byta silnie scentralizowana, a dawca kapitatu pehit jedno-
czesnie funkcje zarzadzajacego nim [Mesjasz, 2011, s. 20]. Solarz postulowat sto-
sowanie terminu ,,wladanie korporacyjne”, podkreslajac aspekt faktycznej wiadzy
migdzy organami spotki i zaangazowanymi interesariuszami, w tym: dostawcami,
odbiorcami, pracownikami, akcjonariuszami i pozostatymi grupami [Solarz,
1997]. Zdaniem Wawrzyniaka najodpowiedniejszym zamiennikiem byt ,,nadzor
korporacyjny” uwzgledniajacy zasady, reguty oraz wszelkie aspekty zarzadzania
srodkami stuzacymi do kontrolowania przez wtascicieli podleglych im podmio-
tow gospodarczych [Wawrzyniak, 2000, s. 52]. Jezak uwazat z kolei, ze dopiero
pojecie ,.tadu korporacyjnego” oddaje istotg spotecznego i systemowego kontek-
stu dziatania spotek, bedac jednoczesnie efektem ,,...uwarunkowan i oczekiwan,
ptynacych z szeroko pojgtego otoczenia spolecznego i makroekonomicznego”
[Jezak, 2010, s. 122].

Pomimo réznorodnosci pogladéw i odmiennosci argumentacji co do thu-
maczenia zwrotu corporate governance, elementem, ktory powiela si¢ w wielu
definicjach, jest cel, jaki dzigki niemu ma zosta¢ osiagnigty.

Fundamentalnym aspektem nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie od-
powiedniej ochrony inwestorom. Sprawowana za pomoca zasad nadzoru korpo-
racyjnego nad spotkami kontrola ma zapewni¢ prorozwojowa rownowage
»-..migdzy interesami wszystkich podmiotow zaangazowanych w funkcjonowa-
nie korporacji” [Szomburg, Tamowicz i Dzierzanowski, 2001, s. 1-2]. Elemen-
tem réznicujacym przytoczone definicje jest okreslenie podmiotu sprawujacego
nadzor, jak rowniez przyjgty sposob sprawowanej kontroli.

Nalezatoby si¢ zgodzi¢ z podgladem Stomki-Golebiowskiej, wg ktorej istota
»--.dobrego nadzoru korporacyjnego jest istnienie spdjnych ram prawnych, ktore
za nadrzg¢dna zasad¢ uznaja ochrong praw wiasnosci (...). W krajach, w ktorych
zasada ta jest respektowana, system finansowy jest dobrze rozwinigty, a w efekcie
przedsigbiorstwa nie maja trudno$ci w pozyskaniu kapitalu zewngtrznego”
[Stomka-Gotegbiowska, 2008, s. 93]. Niemniej jednak podkresla ona rowniez, ze
Lhawet spojne i przejrzyste przepisy prawne nie zapewnia dostatecznej ochrony
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inwestorom, jesli mechanizmy ich egzekwowania dziataja niesprawnie. (...) Gdy
koszty transakcyjne egzekwowania praw na drodze sadowej sa zbyt wysokie
(...), tworzy si¢ organizacje publiczne monitorujace i egzekwujace przestrzega-
nie przepisOw prawnych dotyczacych spotek kapitalowych i funkcjonowania
gietdy [Stomka-Gotgbiowska, 2008, s. 94].

Nadzor korporacyjny stanowi inicjatywe oddolna i dobrowolnie przyjmo-
wang przez przedsigbiorstwa. Ustanowienie systemu norm i zakazoéw dodatkowo
obwarowanych sankcja prawna mogloby hamowac¢ dziatalnos$¢ przedsigbiorcow,
stanowiac dodatkowe przeregulowanie i ograniczenie swobody gospodarcze;j.

2. Rodzaje inwestorow gietldowych

Pojecie ,,inwestor” rozumiane jest powszechnie jako podmiot bgdacy osoba
fizyczna lub osoba prawna, lokujaca wolne czasowo $rodki finansowe w celu
osiagnigcia najczesciej dopiero w przysztosci korzysci finansowych [www 1].

Literatura w zalezno$ci od przyjetego kryterium prezentuje kilka klasyfika-
cji inwestorow. Wedtug sposobu inwestowania mozemy podzieli¢ ich na inwe-
stor6w bezposrednich i posrednich. ,Inwestorami bezposrednimi nazywamy
tych, ktory sami zakupuja papiery warto§ciowe notowane na gietdzie. Inwesto-
rzy posredni zakupuja instrumenty finansowe emitowane przez fundusze inwe-
stycyjne, a wptacane przez nich pieniadze sa nastepnie przeznaczane na zakup
gietdowych papieréw wartosciowych” [Dobosiewicz, 2013, s. 79]. Jednocze$nie
w zaleznosci od wiedzy finansowej i biznesowej wymienia si¢ takze inwestorow
profesjonalnych i nieprofesjonalnych [Jezak, 2010, s. 56].

Inne ujecie uwzgledniajace postawe inwestoréw wskazuje na inwestorow
biernych i czynnych. Inwestorzy bierni, nabywajac papiery wartosciowe, traktu-
ja je jako trwalg lokate przynoszaca im korzysci w formie odsetek, dywidend lub
premii. Pomimo iz obserwuja biezaca sytuacje gietdowa, rzadko dokonuja wymiany
posiadanych udzialow. Inwestorzy czynni z kolei dopatruja si¢ szansy zarobku
w czestej sprzedazy i kupnie udziatow, uwzgledniajac przy tym tendencje kursow
gieldowych [Penc, 1997, s. 173]. Ujecie to nawigzuje do innego jeszcze kryterium
odnoszacego si¢ do horyzontu czasowego inwestycji, wg ktorego wyrdzniamy in-
westorow krotkoterminowych i dlugoterminowych [Jezak, 2010, s. 56].

Klasyfikacja stosowana w analizach przygotowywanych przez Gietde Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie jest podziat inwestorow na: polskich inwe-
storé6w indywidualnych, polskich inwestoréw instytucjonalnych oraz inwestoroéw
zagranicznych [www 2].
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Warto podkresli¢, iz kazda ze wskazanych grup charakteryzuje si¢ odmien-
nym nieco motywem inwestowania, akceptowanym poziomem ryzyka, dlugo-
$cig horyzontu inwestycyjnego, kwota inwestowanych srodkow, jak rowniez sila
oddziatywania. Aktywno$¢ poszczegdlnych grup inwestoroéw, jak rowniez udziat
w obrotach wplywa na ich sil¢ oddzialywania na polityke prowadzong przez
spoiki, jakos$¢ dialogu komunikacyjnego z inwestorami, a w konsekwencji na
poziom nadzoru korporacyjnego.
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Rys. 1. Udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach gietdowych w poszczegolnych
latach (w %)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 2].
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Rys. 2. Udzial inwestorow instytucjonalnych w obrotach gietdowych
w poszczegdlnych latach (w %)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 2].
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Najwigksze znaczenie w ksztattowaniu nadzoru korporacyjnego przypisuje
si¢ inwestorom instytucjonalnym, ktoérzy ze wzgledu na wolumen inwestycyjny,
motywy inwestowania, wiedzg, horyzont czasowy sag zainteresowani zainicjowa-
niem zmian podnoszacych jako$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego. O krok za
nimi bardzo czg¢sto podazaja rowniez inwestorzy indywidualni zrzeszeni w orga-
nizacje je reprezentujace, m.in. dziatajace od 1999 r. Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych.

3. Znaczenie nadzoru Kkorporacyjnego dla inwestoréow

Jakos$¢ nadzoru korporacyjnego jest kluczowym czynnikiem dla rynku kapi-
talowego, dziatajacych na nim spoétek, jak rowniez inwestujacych na nim kapita-
todawcow.

Konieczno$¢ zapewnienia ochrony inwestoréw jest istotnym czynnikiem
z punktu widzenia krajowych rynkéw kapitatowych. W dobie globalizacji, zno-
szenia barier handlowych i ograniczen w mi¢dzynarodowych transferach kapita-
hu o inwestora zaczynaja rywalizowac nie tylko pojedyncze przedsigbiorstwa,
ale réwniez gospodarki krajowe.

Przeprowadzone badania jednoznacznie potwierdzaja, iz rynki kapitatowe
gwarantujace bardziej przejrzyste zasady funkcjonowania i nadzorowania moga
pochwali¢ si¢ wigksza alokacja kapitalu pozyskiwanego od szerszej grupy inwe-
storéw. Umozliwia to przedsigbiorstwom sfinansowanie kapitatlochtonnych inwe-
stycji przy jednoczesnym roztozeniu ryzyka na wiele podmiotow. Wedlug danych
pochodzacych z raportu Global Investor Opinion Survey respektowanie zasad
corporate governance jest istotnym aspektem dla ok. 78% inwestoréw w Europie
Zachodniej oraz 73% inwestorow w Europie Wschodniej, ktorzy sa sktonni za-
ptaci¢ wigcej za udziaty spédtek deklarujacych wyzszy poziom ich przestrzegania
[McKinsey & Company, 2002].

Powyzsze statystyki sa istotna wskazowka dla polskiej gospodarki, ktéra
przeszta juz pierwsza faze transformacji i typowa dla niej silnie scentralizowang
strukture wilascicielska. Po dekadzie wzmozonej koncentracji kapitalu obserwu-
jemy etap dywersyfikacji portfela inwestycyjnego zardwno po stronie inwesto-
row, jak i1 po stronie spotek. Inwestorzy, lokujac swoje srodki w wielu spotkach
czesto dziatajacych w niepowiazanych ze soba branzach, widza szans¢ ograni-
czenia ryzyka inwestycyjnego. Jednoczesnie rozdrobnione pakiety udziatow
oznaczaja stabsza pozycje w spotce, czemu ma zapobiec skutecznie dziatajacy
nadzor korporacyjny.
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Z punktu widzenia spotek dywersyfikacja portfela inwestycyjnego oznacza
rywalizacj¢ o inwestorow, czego efektem moze by¢ uniezaleznienie si¢ od jed-
nego kapitatodawcy. Wplynie to korzystnie na wizerunek przedsigbiorstwa na
rynku kapitalowym, obnizanie kosztow pozyskiwanego kapitalu, a w efekcie na
bezpieczenstwo finansowe. Nalezy podkresli¢, iz kapitat jest skuteczniej pozy-
skiwany przez te przedsigbiorstwa, ktore prowadza otwarta polityke informacyj-
na oparta na statych kontaktach z inwestorami, anizeli przez spotki preferujace
polityke zamknigta, owiana niedopowiedzeniami i tajemnica.

W dokonujacych si¢ zmianach nie bez znaczenia jest rosnaca rola i $wia-
domos$¢ samych inwestorow. Dazac do pomnozenia swoich oszczednosci, lokuja
je w zaufane spoiki, cieszace sig¢ wiarygodnoscia na rynku kapitalowym. Wraz ze
wzrostem aktywnosci drobnych inwestorow ro$nie roéwniez rola inwestorow insty-
tucjonalnych, ktérym ci pierwsi, nie posiadajac odpowiedniej wiedzy, powierzaja
jako profesjonalnym graczom gietdowym swoje oszczgdnosci. Oznacza to, ze
wraz ze wzrostem posiadanych przez nich akcji rosnie rowniez ich glos i wptyw
na zarzadzanie spotkami.

Podejmowanie inicjatyw migdzynarodowych, krajowych, instytucjonalnych
odgrywa istotng rolg¢ w podnoszeniu $wiadomosci inwestorow, ktorzy w przeko-
naniu autora odgrywaja w zachodzacych przemianach kluczowa rolg. Spotki
niechgtnie dziela si¢ wladza i informacja, poddajac si¢ przy tym dodatkowej
kontroli, jezeli nie widza w tym dzialaniu dodatkowej gratyfikacji. Czynnikiem,
ktory je przekonuje, jest wielkos¢ kapitatu, ktory moga pozyskac, jak rowniez
cena, jaka musza im za niego zaptaci¢, a to zalezy od stanowiska przyjgtego
przez kapitatodawcow.

4. Aktywnos¢ inwestorow w ksztaltowaniu nadzoru korporacyjnego

Podstawowa forma aktywnoS$ci inwestorow jest realizacja wybranej przez nich
strategii ,,glosu” lub ,,wyjscia”. ,,Strategia glosu” polega na podejmowaniu aktyw-
nych dziatan ,,...inwestorow w procesach monitoringu i kontroli decyzji zarzadow
spotek” [Adamska i Urbanek, 2014, s. 84]. Jest to efekt skorzystania z udostepnio-
nych przepisami prawa §rodkow oddziatywania i wptywania na procesy decyzyjne
w spotce, ktorymi sa m.in. [Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek han-
dlowych]:

— prawo glosu,
— prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu,
— prawo do zaskarzania uchwat,
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— prawo do informacji,
— prawo do zadania walnego zgromadzenia akcjonariuszy,
— prawo do umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad itd.

Realizacja tej strategii jest dosy¢ silnie powiazana z wielko$cia zaangazo-
wanego kapitatu, a co si¢ z tym wiaze, z prawami umozliwiajacymi wplywanie
na sprawy spotki. Grupa preferujaca powyzsza strategi¢ sa przede wszystkim
akcjonariusze wigkszosciowi, ,,...dla ktorych wykonywanie aktywnej kontroli nad
spolka stanowi zasadniczy motyw inwestycyjny i warunkuje realizacje ich zamie-
rzen gospodarczych” [Oplustil, 2010, s. 26]. Wiaze si¢ to z horyzontem czasowym
podejmowanych inwestycji. Inwestorzy, zamiast krotkoterminowym zyskiem wyni-
kajacym poniekad z szybkiego uplynnienia akcji, sa w wigkszym stopniu zaintere-
sowani stabilnym wzrostem spotki w perspektywie dtugookresowe;.

»otrategii wyjscia”, nazywana rowniez ,,strategia gtosowania nogami”, jest
typowa w przypadku biernej postawy inwestorow. Wyrazem niezadowolenia
z prowadzonej polityki spotki lub uzyskiwanych efektow jest wyjscie ze struktur
spolki poprzez sprzedaz ich akcji. Dzialania te sg najczgsciej praktykowane przez
drobnych inwestorow, ktorym niewielkie zasoby zainwestowanego kapitatu unie-
mozliwiaja odzialywanie na biezace sprawy spotki. Dodatkowo kalkulacja kosztow
nawiazania kontaktu z innymi drobnymi akcjonariuszami, wypracowania jednako-
wego stanowiska i wspdlnego wystgpowania z innymi niejednokrotnie dziata znie-
checajaco do podejmowania jakichkolwiek dziatan. Koszty, jakie bylyby ponoszo-
ne, przewyzszaja nieraz korzysci, ktore moga dzigki podejmowanej inicjatywie
zostac osiagnigte. To z kolei sktania inwestorow do zajecia postawy tzw. racjonalnej
apatii. Wobec braku wptywu na zarzadzanie przedsigbiorstwem drobni inwestorzy
w celu ograniczenia ryzyka dywersyfikuja swoj portfel inwestycyjny, nabywajac
niewielkie udzialy zbywane w przypadku niezadowolenia z prowadzonej polityki.
To z kolei oznacza zaangazowanie kapitalu na krotki okres [Oplustil, 2010, s. 28].

Znaczenie zasad nadzoru korporacyjnego dla polskich inwestorow widocz-
ne jest w zajmowanym przez nich stanowisku zaprezentowanym m.in. w rapor-
cie przygotowywanych przez NBS Communications WarsawScan 2014, czyli
czego oczekujq inwestorzy. Otoz wsrdod 10 najwazniejszych czynnikow decyduja-
cych o atrakcyjnosci spotek, obok kompetencji zarzadu, zysku z podstawowej dzia-
talnoSci operacyjnej czy wskaznikow finansowych, wskazuja oni m.in. realizacje
dotychczasowych planow i obietnic, jak rowniez komunikowanie si¢ z inwestora-
mi. Ocena jako$ci polityki informacyjnej i zasad tadu korporacyjnego wystawia-
na jest spotkom wg. nastgpujacych kryteriow [www 3]:

— przejrzysta polityka w zakresie transakcji z podmiotami powiazanymi,
— komunikacja w sytuacjach kryzysowych lub okresach gorszej koniunktury,
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— zapewnienie dostgpu do informacji,
— poszerzone komentarze w sprawozdaniach finansowych,
— dostgpnos¢ cztonkdéw zarzadu dla inwestorow,
— kompetencje zespotu odpowiedzialnego za relacje inwestorskie,
— zakres informacji zawartych na stronie internetowe;.
Co wigcej, ok. 75% ankietowanych uwaza, ze komunikacja z inwestorami
i tad korporacyjny wplywaja na wyceng spotki, zwigkszajac ja nawet powyzej 10%,
co zachgca do inwestowania w spotki speliajace oczekiwania graczy gietdowych
[www 3]. To z kolei dziata mobilizujaco na respektowanie zasad nadzoru korpora-
cyjnego przez przedsigbiorstwa aspirujace do kapitalu pochodzacego z rynku pu-
blicznego. Mamy wigc do czynienia niejako ze sprzezeniem zwrotnym.
Zjawiskami, ktore niewatpliwie negatywnie wplywaja na poziom aktywno-
$ci inwestorow, sa: zjawisko asymetrii informacji, wynikajaca z tego racjonalna
apatia inwestoréw, postawa tzw. jazdy na gape, jak roOwniez oportunistyczne
zachowanie kadry menedzerskie;.

Podsumowanie

Rozwojowi rynku kapitalowego towarzyszy poprawa jakosci jego funkcjono-
wania, niemniej jednak przypadki naruszen praw inwestorow, szczeg6élnie mniej-
szo$ciowych, lokujacych w spoétkach kapitat i zaufanie, stanowia wyzwanie dla
instytucji nadzorujacych.

Zaostrzenie przepisOw prawa nie wydaje si¢ jedynym shusznym rozwiaza-
niem. Przeregulowanie prawne moze stanowi¢ zbyt duza biurokracje i obciazenie
formalizmem, co w konsekwencji moze studzi¢ entuzjazm spolek aspirujacych do
dziatania na rynku publicznym, jak i kapitatlodawcow. Dlatego obok obowiazuja-
cych przepisOw prawa podejmowane sa inicjatywy oddolne regulujace funkcjono-
wanie przedsi¢biorstw. Takim dzialaniem jest wdrazanie zasad nadzoru korporacyj-
nego, sklaniajacego spotki do prowadzenia otwartej polityki uwzgledniajacej
interesy wszystkich grup interesariuszy. Czynnikiem zast¢pujacym funkcje sank-
cji jest czynnik ekonomiczny — rywalizacja o kapitat inwestorow, ktorzy preferu-
ja przejrzyste, komunikatywne przedsigbiorstwa, stymulujac w ten sposob ich
odpowiedzialne zachowanie.

Dzigki aktywnej postawie inwestorow, dochodzeniu do respektowania ich
praw w zamian na ulokowane $rodki, nie beda oni traktowani wylacznie jako
kapitatodawcy, ale jako rownoprawni partnerzy wspotuczestniczacy w budowa-
niu silnej pozycji przedsigbiorstw. Niemniej jednak, wobec dodatkowych kosz-
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tow, jakie wiaza si¢ z podejmowaniem przez nich konkretnych dziatan, niezbgdne sa
dodatkowe regulacje wspierajace pozytywne zmiany zachodzace w obszarze funk-
cjonowania spotek, jakimi sa niewatpliwie regulacje nadzoru korporacyjnego.
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THE ROLE OF INVESTORS IN THE DEVELOPMENT
OF CORPORATE GOVERNANCE

Summary: A fundamental aspect of corporate governance is to ensure adequate protec-
tion for investors. Among the stakeholders involved in the operation of companies most
significant role in the development of corporate governance is attributed to institutional
investors. Due to the volume of investment, investment motives, knowledge and time
horizon they are particularly interested in initiating changes to improve the quality of the
capital market. Being seen as a conscious, active and professional stock exchange play-
ers are closely followed by individual investors. In consequence, the aim of the work is
to verify the hypothesis, according to investors determine development and changes of
corporate governance.

Keywords: corporate governance, individual investors, institutional investors.



