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Znaczenie krajowych i zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych w obrocie akcjami
spolek gieldowych w Polsce

Wstep

W warunkach finansjalizacji gospodarki obserwuje si¢ wyrazny wzrost
udziatu inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitatowym oraz w struk-
turach wiasnosciowych spdtek gietdowych. Inwestorzy ci moga sprawo-
wacd nadzdr korporacyjny zaréwno w sposdb bezposredni, jak i stosujac
strategie wyijscia ze spodtek, ktore nie kreuja oczekiwanej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. O rosnacej aktywnosci inwestordw instytucjo-
nalnych na rynku kapitalowym swiadczy ich coraz wigkszy udziat w obro-
cie akcjami spotek gieldowych. Obserwuje si¢ wyrazne zrdznicowanie tej
aktywnosci w zaleznosci od pochodzenia inwestora instytucjonalnego
(krajowy czy zagraniczny) oraz typu inwestora instytucjonalnego (fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe
itp.). Przejawy i stopien tego zréznicowania zaleza od wielu czynnikéw,
w tym m.in. uwarunkowan prawno-ekonomicznych, specyfiki gieldowego
rynku akgji (rynek gltéwny czy rynek NewConnect).

Zarowno w teorii nauk ekonomicznych, jak i w praktyce gospodarczej
prowadzona jest wielowatkowa dyskusja dotyczaca przedstawionej pro-
blematyki. Dyskusja ta koncentruje si¢ m.in. na roli inwestorow instytucjo-
nalnych na rynku akgcji, w strukturach wiasnosciowych spotek gietdowych
oraz w nadzorze korporacyjnym [Almazan i inni, 2005, s. 5-34; Ferreira,
Matos, 2008, s. 499-533; Chen i inni, 2007, s. 279-305; Jezak, 2010, s. 84; Cam-
pbell, 2011, s. 33-54; Szewc-Rogalska, 2012; Celik, Isaksson, 2013, s. 1-7;
Adamska, Urbanek, 2014, s. 81-102]. Problematyka podjeta w niniejszej
pracy stanowi zatem probe wilaczenia sie do tych rozwazan naukowych
i nawiazuje do dyskusji mieszczacej si¢ w ramach teorii nadzoru korpo-
racyjnego (corporate governance).

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia krajowych i zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek gietdowych
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w Polsce w latach 2007-2016. Cel gléwny pracy doprecyzowano za pomoca
nastepujacych celow czastkowych:

— przedstawienie sposobow definiowania inwestoréw instytucjonal-
nych na gieldowym rynku akgji, ze szczegolnym uwzglednieniem
specyfiki krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych,

— przeprowadzenie analizy tendencji zmian warto$ci obrotéw akcjami
z udzialem wyodrebnionych grup inwestoréw instytucjonalnych
zarowno na rynku gléwnym GPW w Warszawie, jak i rynku New-
Connect,

— okreslenie udziatu krajowych i zagranicznych inwestoréw instytu-
cjonalnych na gietdowym rynku akcji w Polsce,

— rozpoznanie zréznicowania struktury krajowych inwestoréw insty-
tucjonalnych uczestniczacych w obrocie akcjami spotek gietdowych.

Jako obiekt badan przyjeto krajowych i zagranicznych inwestoréw insty-

tucjonalnych, wyodrebnionych zgodnie z metodyke stosowang na GPW
w Warszawie. Metodyka ta opiera si¢ na bardzo szerokim ujmowaniu
inwestorow instytucjonalnych, co zostanie szerzej omoéwione w dalszej
czeéci artykutu. Podstawe badan empirycznych stanowia dane dotyczace
wartosci obrotéw akcjami (od obu stron transakcji) z udziatem réznych
typow inwestorow. Dane te sa udostepniane przez GPW w Warszawie.

Dokonujac wyboru metod badawczych, uwzgledniono zaréwno

konieczno$¢ realizacji przyjeto celu gtownego i celéw szczegdtowych, jak
i specyfike zebranego materialu empirycznego'. Do dalszego zastosowania
w niniejszej pracy przyjeto zatem nastepujace metody badawcze:

— badanie zmian warto$ci obrotéow akcjami za pomoca wskaznikow
dynamiki (o podstawie statej, o podstawie zmiennej oraz $redni
wskaznik dynamiki wyznaczony jako srednia geometryczna),

— badanie struktury warto$ci obrotéw akcjami w réznych przekrojach,
tj. ze wzgledu na typ inwestoréw (instytucjonalni czy indywidualny),
pochodzenie inwestoréw instytucjonalnych (krajowi czy zagraniczni)
oraz rodzaj krajowych inwestorow instytucjonalnych (szczegdétowa
klasyfikacja tych inwestorow zostanie omoéwiona w dalszej czesci
niniejszej pracy),

— analiza porownawcza ksztattowania si¢ dynamiki i struktury warto-
$ci obrotow akcjami przy zastosowaniu réznych podstaw poréwnan
(analiza w czasie, analiza poréwnawcza miedzy inwestorami oraz
analiza na odmiennych rynkach, tj. rynku gtéwnym GPW w War-
szawie oraz rynku NewConnect).

! Kwestia doboru metod badawczych w naukach ekonomicznych, zwtaszcza problem
okreslenia, kiedy je stosowac i w jakim zakresie, jest przedmiotem dyskusji w pracy: [Flej-
terski, 2007, s. 19-28].
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1. Sposoby definiowania inwestorow instytucjonalnych
na gieldowym rynku akcji

W literaturze wystepuja trzy rozne sposoby definiowania inwestorow
instytucjonalnych. Do inwestoréw instytucjonalnych w waskim ujeciu
naleza fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne i towarzystwa ubez-
pieczeniowe [Zamojska-Adamczak, 2006, s. 269-280; Stawinski, 2006;
Adamska, Urbanek, 2014, s. 81-102]. Natomiast w szerszym ujeciu do
tej grupy inwestoréw — obok wymienionych — zalicza si¢ rowniez banki
komercyjne i inwestycyjne [Debski, 2007, s. 550].

W najszerszym ujeciu do inwestorow instytucjonalnych naleza wszyst-
kie podmioty dokonujace operacji na rynku kapitalowym, ktore nie sa
inwestorami indywidualnymi. Do inwestoréw instytucjonalnych zalicza
si¢ zatem zaréwno instytucje finansowe, jak i przedsiebiorstwa [Dziawgo,
2011, s. 41]. Takie ujecie inwestoréw instytucjonalnych znajduje odzwier-
ciedlenie w statystykach prezentowanych przez Gielde Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. W tych statystykach wyodrebnia si¢ trzy rodzaje
inwestoréw bioracych udzial w obrocie instrumentami finansowymi,
a mianowicie: krajowych inwestoréw instytucjonalnych, zagranicznych
inwestoréw zagranicznych oraz inwestoréw indywidualnych.

Do krajowych inwestorédw instytucjonalnych zalicza si¢ podmioty, ktore
sa zarejestrowane w Polsce i w pelni podlegaja polskiemu prawu, przy
czym niektére z nich maja zagranicznych wiascicieli [Dobosiewicz, 2013,
s. 92]. Wsrdd krajowych inwestorow instytucjonalnych wyroéznia sie naste-
pujace kategorie podmiotéw: otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, towarzystwa ubezpieczeniowe, banki, przedsie-
biorstwa niefinansowe, firmy typu asset management, animatoréw, domy
maklerskie na wiasny rachunek oraz pozostatych krajowych inwestorow
instytucjonalnych [Zagregowane wyniki..., 2017].

Wsrod zagranicznych inwestorow instytucjonalnych na swiatowych
rynkach kapitalowych najczesciej wystepuja wielkie fundusze inwesty-
cyjne z Wielkiej Brytanii, Frangji, Stanéw Zjednoczonych, Luksemburga
i kilku innych krajow zachodnioeuropejskich. Do zagranicznych funduszy
wspolnego inwestowania naleza nie tylko fundusze inwestycyjne i fundu-
sze emerytalne, ale takze inne typy funduszy, np. panstwowe fundusze
inwestycyjne (Sovereign Wealth Funds). Najwigksze fundusze wspdlnego
inwestowania powstaty w Stanach Zjednoczonych i naleza do nich m.in.:
Vanguard, Fidelity, Amercican Funds, BlackRock, PIMCO, Franklin Tem-
pleton, J.P. Morgan. Natomiast europejskie fundusze inwestycyjne sa —
pod wzgledem wielkos$ci posiadanych aktywow — mniejsze niz fundusze
amerykanskie. Najwigksze fundusze europejskie maja siedzibe w Luk-
semburgu, co wynika ze wzgledow podatkowych. Na drugim miejscu jest
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Francja, a nastepnie Niemcy i Wielka Brytania. W Polsce w$rod inwestorow
zagranicznych zdecydowanie dominuja inwestorzy z Wielkiej Brytanii
i Francji [Dobosiewicz, 2013, s. 137].

2. Dynamika warto$ci obrotow akcjami z udzialem inwestorow
instytucjonalnych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie

W 2016 r. wartosc¢ obrotow akcjami z udziatem inwestoréw instytucjo-
nalnych wynosita 330 mld z (zob. tab. 1). Ich wartos¢ ksztattowata sie¢ na
zblizonym poziomie jak w 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotéw akcjami
z udziatem inwestoréw instytucjonalnych odnotowano w 2011 r. Wynosita
ona wowczas 409 mld zt i byta 0 28% wyzsza w poréwnaniu do 2007 r.

Tablica 1. Warto$¢ obrotéow akcjami na rynku gléwnym GPW w Warszawie
(w mld z})

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni | 320| 259| 244| 333| 409| 309| 374| 357| 358| 330
z tego:
— krajowi 168| 123| 123| 140| 173| 130| 167| 156| 149| 127
— zagraniczni 152| 136| 120| 193| 236| 180| 207| 201| 210| 203
Indywidualni 135| 55| 90| 81| 93| 66| 66| 53| 49| 49
Razem 455| 314| 333| 414| 501| 375| 440| 411| 407| 379

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Ksztattowanie sig¢ wartosci obrotéw akcjami bylo zréznicowane w zalez-
nosci od typu inwestora instytucjonalnego (krajowy czy zagraniczny).
Warto$¢ obrotéw akcjami w udziatem krajowych inwestoréw instytu-
gjonalnych w 2016 r. wynosita 127 mld zi, a zatem byta nizsza o ponad
24% w porownaniu do 2007 r. Najwyzsza warto$¢ obrotdow odnotowano
w 2011 r. Wynosita ona wéwczas 173 mld zt i byta wyzsza zaledwie o 3%
w stosunku do 2007 r.

W 2016 r. zagraniczni inwestorzy instytucjonalni uczestniczyli w obro-
cie akcjami o wartos$ci 203 mld z1, czyli wyzszej o 33% w poréwnaniu do
2007 r. Obroty o najwyzszej wartosci (236 mld z1) zrealizowano w 2011 r.
Byly one o0 55% wyzsze w poréwnaniu do 2007 r.

W badanym okresie $redni wskaznik dynamiki wartosci obrotéw
akcjami z udziatem inwestorow instytucjonalnych na rynku giéwnym
GPW w Warszawie wynosit 100%, a zatem przecietny roczny wzrost
wartosci tych obrotow wynosit 0% (tab. 2). W przypadku inwestorow
zagranicznych przecietny wzrost wartosci obrotéw akcjami wynosit 3%,
a w przypadku inwestoréw krajowych odnotowano spadek przecietnie
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0 3%. W analogicznym okresie wartos¢ obrotow akcjami z udzialem inwe-
storow indywidualnych obnizata si¢ srednio o 11%.

Tablica 2. Dynamika warto$ci obrotow akcjami na rynku gtéwnym GPW
w Warszawie (rok poprzedni = 100%)

Inwestorzy | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Srednio
Instytucjonalni| 81| 94| 137| 123| 76| 121| 95| 100| 92 100
z tego:

— krajowi 73| 101| 113| 124 75| 129 93| 95| 86 97
— zagraniczni 90| 88| 161| 122 76| 115| 97| 104| 97 103
Indywidualni 41| 163| 90| 115| 71| 100 81| 91| 101 89
Razem 69| 106| 124| 121 75| 117 93| 99| 93 98

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tablicy 1.

Dynamika wartosci obrotéw akcjami z udziatem inwestorow instytu-
cjonalnych wykazywata duze zréznicowanie w poszczegolnych latach
badanego okresu. W 2008 r. warto$¢ obrotow obnizyta sig¢ 0 19% w porow-
naniu do roku poprzedniego, co bylo zwigzane z bardzo niekorzystna
koniunktura na GPW w Warszawie. W warunkach kryzysu finansowego
stopa zwrotu z WIG ksztaltowata si¢ na wyjatkowo niskim poziomie
wynoszacym -51,1% [Rocznik Gietdowy, 2017]. Pod wptywem tych duzych
zawirowan na rynku kapitatowym inwestorzy instytucjonalni znaczaco
zmienili swoje prognozy i ocene ryzyka. Konsekwencja tego bylto kolejne
obnizenie warto$ci obrotéw akcjami z udzialem tych inwestoréw. Wartos¢
tych obrotow w 2009 r. obnizyta sie 0 6% w poréwnaniu do 2008 r.

Bardzo wysoka stopa zwrotu z WIG w 2009 r. wynoszaca 46,9% [Rocznik
Gietdowy, 2017] spowodowala radykalne zmiany w zachowaniu inwesto-
row instytucjonalnych. Nastapit bardzo wyrazny wzrost zainteresowania
zakupem akgji spotek notowanych na rynku gléwnym. W konsekwencji
odnotowano w 2010 r. wyjatkowo wysoki wzrost wartosci obrotow akcjami
z udziatem tych inwestordéw, tj. o 37% w poréwnaniu do roku poprzed-
niego. Pewne ostabienie tej korzystnej tendencji wystapito w 2011 r. W tym
okresie nastgpito bowiem wyrazne pogorszenie koniunktury gietldowej,
czego odzwierciedleniem byt bardzo niski poziom stopy zwrotu z WIG
wynoszacy —20,8%. Z tego powodu znacznie zmniejszylo si¢ zaintereso-
wanie inwestorow instytucjonalnych zakupem akcji, a w konsekwencji
nastapil bardzo znaczacy spadek wartosci tych obrotéw w 2012 r., tj. 0 24%
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Kolejne lata badanego roku réwniez
charakteryzowaty sie zroznicowana dynamika wartosci obrotéw akcjami
z udzialem inwestoréw instytucjonalnych, zalezng w bardzo duzym stop-
niu od koniunktury gietdowej.
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Zroznicowanie dynamiki wartosci obrotéw akcjami w badanym okre-
sie obserwowano zaréwno w przypadku krajowych, jak i zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych. W 2008 r. warto$¢ obrotéw akcjami z udzia-
fem polskich inwestoréw instytucjonalnych obnizyta si¢ o 27% w porow-
naniu do roku poprzedniego. Z kolei w latach 2009-2011 wartos¢ tych
obrotow systematycznie wzrastata, zwtaszcza w 2011 r. Z kolei w 2012 1.
odnotowano spadek wartosci tych obrotéw o0 25% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Wyrazny wzrost wartosci obrotow akcjami z udziatem inwe-
storéw instytucjonalnych zaobserwowano w 2013 r. (0 29%). Natomiast
w latach 2014-2016 spadek wartosci tych obrotéw wynosit od 5% do 14%.

Tendencje zmian wartosci obrotow akcjami z udziatem zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych byly zazwyczaj analogiczne jak tenden-
cje obserwowane w przypadku krajowych inwestoréw instytucjonal-
nych. Natomiast skala tych zmian byta nieco odmienna. Spadek wartosci
tych obrotéw obserwowano w latach 2008-2009 (o okoto 10-12% $red-
nio w roku), a przede wszystkim w 2012 r. — 0 24% w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Wyjatkowo wysoki wzrost wartosci obrotéw akcjami
w udziatem zagranicznych inwestorow instytucjonalnych odnotowano
w 2010 r. i 2011 r. Wynosit on odpowiednio: 61% i 22%.

3. Dynamika wartosci obrotéw akcjami z udzialem inwestorow
instytucjonalnych na rynku NewConnect

Inwestorzy instytucjonalni sa bardzo aktywnymi uczestnikami obrotu
akcjami nie tylko na rynku gtéwnym, ale rowniez na dynamicznie roz-
wijajacym sie rynku NewConnect. W 2016 r. wartos¢ obrotéw akcjami
z udziatem inwestoréw instytucjonalnych na rynku NewConnect wynosita
646 miln zt (tab. 3). Ich warto$¢ ksztattowata sie na poziomie 50-krotnie
wyzszym niz w 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotow akcjami z udziatem
tych inwestoréw odnotowano w 2011 r. Wynosita ona wowczas 858 mln zt
i byta 66-krotnie wyzsza w poréwnaniu do 2007 r.

Tablica 3. Warto$c¢ obrotéw akcjami na rynku NewConnect GPW (w mln z1)

Inwestorzy | 2007|2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni 13| 68| 118| 406| 858| 612| 589| 731| 882| 646
z tego:

- krajowi 8| 54 99| 330| 746| 384| 457| 557| 658| 454
— zagraniczni 5| 14 19 76| 112| 228| 132| 174| 224| 192
Indywidualni 143| 755| 962| 2772|2860| 1761|1291 | 1709 | 2562 | 1749
Razem 156| 823| 1080| 3178| 3718|2373 | 1880 | 2440 | 3444 | 2395

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].
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Ksztattowanie si¢ wartosci obrotéw akcjami bylo zréznicowane w zalez-
nosci od typu inwestora instytucjonalnego (krajowy czy zagraniczny). War-
tos¢ obrotow akcjami w udziatem krajowych inwestoréw instytucjonalnych
w 2016 r. wynosita 454 mln, a zatem byta 57-krotnie wyzsza w poréwnaniu
do 2007 r. Najwyzsza wartos¢ obrotow odnotowano w 2011 r. Wynosita
ona wowczas 746 miln zt i byta 93-krotnie wyzsza w stosunku do 2007 r.

W 2016 r. zagraniczni inwestorzy instytucjonalni uczestniczyli w obrocie
akcjami o wartosci 192 min zi, czyli 38-krotnie wyzszej w poréwnaniu do
2007 r. Obroty o najwyzszej wartosci (228 mln zt) zrealizowano w 2012 r.
Byty zatem 46-krotnie wyzsze w poréwnaniu do 2007 r.

W badanym okresie wartos¢ obrotow akcjami z udziatem inwestorow
instytucjonalnych na rynku NewConnect wzrastata srednio 0 46% (tab. 4).
W przypadku inwestorow zagranicznych przecietny wzrost wartosci obro-
tow akcjami wynosit 57%, a w przypadku inwestorow krajowych 50%.
W analogicznym okresie warto$¢ obrotéw akcjami z udziatem inwestorow
indywidualnych wzrastata srednio o 32%.

Tablica 4. Dynamika wartosci obrotéw akcjami na rynku NewConnect
(rok poprzedni = 100%)

Inwestorzy | 2008|2009 |2010 | 2011 {2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Srednio
Instytucjonalni | 332| 240| 253| 220 53| 122| 116| 121| 73 146
z tego:

— krajowi 675| 183| 333| 226| 52| 119| 122| 118| 69 157
—zagraniczni | 280| 136| 400| 147| 204| 58| 132| 129| 86 150
Indywidualni | 528| 127| 288| 103| 62| 73| 132| 150| 68 132
Razem 523| 174| 344| 211| 71| 96| 124| 121| 73 154

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych tablicy 3.

Dynamika warto$ci obrotéw akcjami z udzialem inwestoréw instytu-
gjonalnych na rynku NewConnect byta zdecydowanie najwyzsza w latach
2008-2011. W 2008 r. wartos¢ tych obrotéw wzrosta 3,3-krotnie w poréw-
naniu do roku poprzedniego. Jest to zwigzane przede wszystkim z bardzo
dynamicznym rozwojem rynku NewConnect, zwlaszcza w poczatkowym
okresie jego funkcjonowania. W 2008 r., czyli w drugim roku funkcjono-
wania tego rynku, liczba notowanych spotek wzrosta 3,5-krotnie.

Nalezy zaznaczy¢, ze w 2008 r. — z uwagi na kryzys finansowy — stopa
zwrotu z indeksu NCIndeks ksztaltowata si¢ na wyjatkowo niskim pozio-
mie, wynoszacym —73,5% [Rocznik Gietdowy, 2017]. Pomimo tak nieko-
rzystnej stopy zwrotu z indeksu obejmujacego wszystkie spdtki noto-
wane na rynku NewConnect inwestorzy instytucjonalni nadal wykazywali
duze zainteresowanie inwestowaniem w akcje tych spdtek. Inwestorzy ci
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wysoko wyceniali akcje sptek notowanych na tym rynku. Swiadczy o tym
m.in. bardzo wysoki poziom wskaznika P/BV. Cena rynkowa akgji ksztat-
towata si¢ na poziomie 18-krotnie wyzszym od wartosci ksiegowej akgji.
Duza aktywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych spowodowata, ze w 2009 r.
odnotowano 2,4-krotny wzrost wartosci obrotéw akcjami z udziatem tych
inwestoréw. W latach 2010-2011 dynamika wartosci tych obrotéw utrzy-
mywala si¢ na zblizonym poziomie.

Nalezy doda¢, ze w poczatkowym okresie funkcjonowania rynku New-
Connect duza role w stymulowaniu obrotdw akcjami odegrali krajowi inwe-
storzy instytucjonalni, zwlaszcza tzw. animatorzy rynku. Sa to podmioty,
gléwnie domy maklerskie, ktére podpisuja odpowiednie umowy z Zarza-
dem Gieldy. Sktadajg oni liczne zlecenia zakupu lub sprzedazy w sytuadji,
gdy zostaty zlozone tylko przeciwne zlecenia przez innych uczestnikow
rynku NewConnect. Animatorzy zawieraja transakcje, np. kupujac akcje
przedsigbiorstw i liczac na mozliwosc¢ szybkiej ich sprzedazy, zwykle po
odpowiednio wyzszej cenie [Dobosiewicz, 2013, s. 182].

W 2011 r. stopa zwrotu z indeksu NCIndeks ksztattowata si¢ na bardzo
niskim poziomie, wynoszacym -34,4% [Rocznik Gietdowy, 2017]. W bardzo
duzym stopniu przetozylo sie to na zmniejszanie si¢ w 2012 r. wartosci
obrotéw akcjami na rynku NewConnect. Wartos¢ tych obrotdw z udziatem
inwestordw instytucjonalnych zmniejszyta si¢ az 0 48% w porownaniu do
roku poprzedniego.

W kolejnych latach 2013-2016 stopa zwrotu z NCIndeksu byta bardzo
zmienna i wynosita odpowiednio: 10,1%, —20,7%, —4,1% i 10,1%. Pomimo
tych wahan stopy zwrotu z akgji spotek notowanych na rynku NewConnect
odnotowano w latach 2013-2015 systematyczny wzrost wartosci obrotéw
akqji z udzialem inwestoréw instytucjonalnych. Wynosit on przecietnie
kilkanascie procent w kazdym kolejnym roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Wyjatkowo w 2016 r. nastapit spadek wartosci obrotow
0 27% w porownaniu do 2015 r.

Zréznicowanie dynamiki wartosci obrotéw akcjami w badanym okresie
obserwowano zarowno w przypadku krajowych, jak i zagranicznych inwe-
storow instytucjonalnych. W 2008 r. warto$¢ obrotéw akcjami z udziatem
polskich inwestoréw instytucjonalnych wzrosta 6,8-krotnie w poréwnaniu
do roku poprzedniego. W latach 2009-2011 wartos¢ tych obrotow réwniez
systematycznie wzrastata, zazwyczaj 2-krotnie lub 3-krotnie w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Z kolei w 2012 r. odnotowano bardzo wyrazny spa-
dek wartosci tych obrotow o blisko 48% w poréwnaniu do roku poprzed-
niego. W latach 2013-2015 wystapil wzrost wartosci obrotéw akcjami
z udziatem inwestoréw instytucjonalnych wynoszacy zazwyczaj 18-22%.
Natomiast w 2016 r. nastapil spadek wartosci tych obrotéw o 31%.
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W przypadku zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych obserwo-
wano wzrost wartosci obrotéw akcjami na rynku NewConnect w latach
2008-2012 oraz w latach 2014-2015. Najwyzszy wzrost wartosci obrotow
wystapit w 2010 r. Wartos¢ obrotéw wzrosta wowczas 4-krotnie w porow-
naniu do roku poprzedniego. Natomiast spadek wartosci obrotéw wystapit
w 2013 r. i 2016 r. i wynosit odpowiednio: 42% i 14% w poréwnaniu do
roku poprzedniego.

4. Udzial krajowych i zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych na gieldowym rynku akcji w Polsce

Laczny udziat inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek
gieldowych na rynku gtéwnym systematycznie wzrastat od 70% (w 2007 r.)
do 87-88% (w latach 2014-2016). Na poczatku badanego okresu krajowi
inwestorzy instytucjonalni ogrywali wigksza role niz inwestorzy zagra-
niczni (tab. 5). W 2007 r. udziat krajowych inwestoréw instytucjonalnych
w obrocie akcjami wynosit 37%. Natomiast w kolejnych latach badanego
okresu wykazywat duza zmiennos¢ (od 34% do 39%). W ostatnim roku
badanego okresu obnizy! si¢ do poziomu wynoszacego zaledwie 34%.
Natomiast udziat zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych zazwyczaj
systematycznie wzrastat od 33% (w 2007 r.) do 53% (w 2016 1.).

Tablica 5. Udzial inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spétek
notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni | 70 | 82| 73| 81 82| 83| 8 | 87| 88| 87
z tego:
— krajowi 37| 39| 37| 34| 35| 35| 38| 38| 36| 34
— zagraniczni 33| 43| 36| 47| 47| 48| 47| 49| 52| 53
Indywidualni 30| 18| 27| 19| 18| 17| 15| 13| 12| 13
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych tablicy 1.

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 6, faczny udziat inwestorow
instytucjonalnych w obrocie akcjami spdtek gieldowych na rynku New-
Connect systematycznie wzrastal od 8% (w 2007 r.) do 27% (w 2016 r.).
Szczegodlnie dynamicznie wzrastat udziat krajowych inwestoréw instytu-
cjonalnych z 5% (w 2007 r.) do 19% (w 2016 r.). Z kolei udziat inwestoréw
zagranicznych w wartosci obrotow zwigkszyt si¢ w badanym okresie z 3%
do 8%.
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Tablica 6. Udzial inwestoréw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek
notowanych na rynku NewConnect (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Instytucjonalni 8 8| 11| 13| 23| 26| 31| 30| 26| 27

z tego:

— krajowi 5 6 9| 11| 20| 16| 24| 23| 19| 19
— zagraniczni 3 2 2 2 3| 10 7 7 7 8
Indywidualni 92| 92| 8| 87| 77| 74| 69| 70| 74| 73
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tablicy 3.

5. Zmiennos¢ struktury krajowych inwestoréw instytucjonalnych
uczestniczacych w obrocie akcjami spétek gieldowych

W strukturze krajowych inwestorow instytucjonalnych, uczestniczacych
w obrocie akcjami spdtek gietdowych na rynku gtéwnym, najwazniejsza
role odgrywaja TFI (tab. 7). Ich udziat w 2007 r. wynosit 35%, natomiast
w latach 2008-2010 byt relatywnie najwyzszy i wynosit 37-41%. Nastepnie
obnizyt si¢ do poziomu 28-31% w latach 2011-2012. W ostatnim okresie,
tj. w latach 2013-2016, wynosit 34-36%.

Tablica 7. Struktura krajowych inwestorow instytucjonalnych
uczestniczacych w obrotach akcjami spétek notowanych na rynku gléwnym
GPW w Warszawie (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
OFE 14 18 18 22 19 17 19 18 15 13
TFI 35 38 | 41 37 | 31 28 34| 35 35 36
Banki 3 3 3 2 1 1 0 0 1 3
Firmy 3 1 2 2 2 2 1 2 1 4
TU 5 2 2 2 2 2 1 2 2 2
AM 23 10 9 4 4 4 3 3 4 5
Animatorzy 11 19 20 22 34| 37| 30 28 33 28
DM 5 4 4 3 5 7 8 10 7 6
Inne 1 5 1 6 2 2 4 2 2 3
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Objasnienia: AM — asset management, DM — domy maklerskie inwestujgce na wtasny
rachunek
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Kolejna grupe stanowia tzw. animatorzy. Ich udzial dynamicznie wzra-
stat od 11% (w 2007 r.) do 37% (w 2012 r.), a nastepnie obnizyt si¢ i ustabi-
lizowat si¢ na poziomie 28-33% (w latach 2013-2015). Trzecia grupe — pod
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wzgledem udziatéw — stanowiq OFE. W latach 2007-2010 ich udziat syste-
matycznie wzrastal od 14% do 22%. Natomiast w kolejnych latach bada-
nego okresu wystapila tendencja obnizania si¢ tego udziatu do poziomu
13% w 2016 1.

Istotny wplyw na zmniejszanie si¢ udziatu funduszy emerytalnych
w strukturze krajowych inwestorow instytucjonalnych w latach 2011-
2016 wywarty zmiany wprowadzone w systemie emerytalnym. Wyso-
kos$¢ sktadki przekazywanej do OFE wynosita pierwotnie 7,3%, nastep-
nie w 2011 r. zostala zmniejszona do 2,3% z perspektywa stopniowego
wzrostu do 3,5% od 2017 r. [ustawa, 2011]. Nowelizacja ustawy z grudnia
2013 r. [ustawa, 2013] wprowadzila zasadnicze zmiany, ktére spowodo-
waly obnizenie si¢ wartosci aktywow funduszy emerytalnych. Ustalono
wysokosc sktadki przekazywanej do OFE na poziomie 2,92%. Najbardziej
znaczacq zmiana byto pozostawienie ubezpieczonym wyboru, czy chca,
by ta czes¢ sktadki byta przekazywana do OFE, czy zapisywana na sub-
koncie w Zakladzie Ubezpieczen Spotecznych. Jezeli ubezpieczony nie
zlozyl w wymaganym terminie odpowiedniej deklaragji, to jego skiadki sa
ewidencjonowane w catosci na kontach w ZUS. Dodatkowo ustawodawca
wprowadzil zakaz reklamy zawierajacej informacje o OFE w latach, w kto-
rych moga by¢ sktadane te oswiadczenia. Gtéwna przyczyna drastycznego
obnizenia wartos$ci aktywow funduszy emerytalnych w 2014 r. umorzenie
51,5% aktywoéw OFE, a nastepnie przekazanie tych srodkéw do ZUS [Sektor
funduszy emerytalnych..., 2016, s. 14].

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 8, w strukturze krajowych
inwestorow instytucjonalnych, uczestniczacych w obrocie akcjami spotek
gietldowych na rynku NewConnect, najwazniejsza role odgrywaja firmy
(przedsigbiorstwa niefinansowe). W 2016 r. ich udziat w obrocie akcjami
wynosit 43%. W badanym okresie ich udziat wykazywat duza zmiennos¢
i wahat sie od 12% (w 2008 r.) do 54-56% (w 2011 r.iw 2015 .).

Tablica 8. Struktura krajowych inwestordw instytucjonalnych
uczestniczacych w obrotach akcjami spotek notowanych na rynku
NewConnect (w %)

Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
OFE 0 0 0 2 2 6 8 4 1 0
TFI 7 24 12 15 13 21 34 41 22 31
Banki 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Firmy 35 12 16 34 54 35 15 22 56 43
TU 0 0 0 1 0 1 7 0 0 1
AM 5 1 10 5 3 1 2 1 1
Animatorzy 48 58 57 31 22 27 19 17 7 10
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Inwestorzy | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
DM 1 2 4 7 2 1 2 6 1 2
Inne 4 3 1 5 3 8 13 9 12 10
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Objasnienia: AM - asset management, DM - domy maklerskie inwestujace na wtasny
rachunek
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Zagregowane wyniki..., 2017].

Kolejna grupe stanowia fundusze inwestycyjne z udzialem wynoszacym
31% w 2016 r. Ich udziat dynamicznie wzrastat od 7% w 2007 r. do 41%
w 2014 r., po czym w 2015 r. obnizyt si¢ do 22%. Natomiast w 2016 r. ich
udziat wynosit 31%. Trzecia grupe — pod wzgledem udziatéw — stanowiag
tzw. animatorzy. W latach 2007-2009 ich udziat ksztattowatl si¢ na wyjat-
kowo wysokim poziomie wynoszacym 48-58%. Natomiast w kolejnych
latach systematycznie obnizat si¢ do poziomu 10% w 2016 r.

Jak wynika z danych zawartych w tablicy 7i 8, wazna grupe krajowych
inwestorow instytucjonalnych zaréwno na rynku gtownym, jak i rynku
NewConnect stanowia fundusze inwestycyjne. W latach 2013-2016 ich
udzial w warto$ci obrotow akcjami na tych rynkach znaczaco przekraczat
30%. Fundusze inwestycyjne wyrozniaja si¢ na tle innych grup inwestoréw
instytucjonalnych szczegdlnie duza presja na osiaganie w krotkim okresie
wysokich stdp zwrotu z kapitatu zainwestowanego w akcje spotek giet-
dowych [Szewc-Rogalska, 2012, s. 141]. Gwattownie reaguja na wszelkie
informacje pojawiajace sie na rynku kapitalowym i — w zaleznosci od
charakteru tych informacji oraz koniunktury gieldowej — sprzedaja lub
nabywaja aktywa finansowe w oczekiwaniu na okreslone zmiany ich war-
tosci rynkowej [Dembiniski, 2011, s. 118; Szewc-Rogalska, 2015, s. 111-124].
Nalezy doda¢, ze na coraz bardziej niestabilnym rynku kapitalowym decy-
zje inwestycyjne sa czesto podejmowane spontanicznie, w sposob nagty
i maja charakter ,zwierzecego instynktu” [Akerlof, Shiller, 2011, s. 217].
Szczegdlnie nerwowe reakcje sa obserwowane w przypadku tzw. inwe-
storow portfelowych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych.

Zakonczenie

Z podjetej proby okreslenia znaczenia krajowych i zagranicznych inwe-
storéw instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek gietdowych w Polsce
w latach 2007-2016 wynikaja nastepujace ustalenia i wnioski.

W badanym okresie warto$¢ obrotéw akcjami z udziatem inwesto-
row instytucjonalnych na rynku gléwnym wykazywata duza zmiennos¢,
zalezng od koniunktury gietdowej. Natomiast na dynamicznie rozwijaja-
cym sie rynku NewConnect wartosc¢ tych obrotow wzrastata srednio o 46%
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w kolejnych latach badanego okresu. Najwiekszy wzrost wartosci tych
obrotow wystepowatl przede wszystkim w poczatkowym okresie funk-
cjonowania rynku NewConnect, nawet w latach o bardzo niekorzystnej
koniunkturze gietdowej.

W badanym okresie nastapit wyrazny wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych zar6wno na rynku gtéwnym, jak i rynku NewConnect.
Swiadczy o tym wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych w warto-
Sci obrotéw realizowanych na tych rynkach. W badanym okresie taczny
udzial inwestorow instytucjonalnych w obrocie akcjami na rynku gtow-
nym wzrdst z 70% do 87%. Natomiast na rynku NewConnect odnotowano
wzrost udziatu tych inwestordw w wartosci obrotéw akcjami z 8% w 2007 1.
do 27% w 2016 r.

Zaobserwowano zrdznicowane zainteresowanie inwestoréw krajowych
i zagranicznych podejmowaniem inwestycji na dwoch odmiennych ryn-
kach GPW w Warszawie. W obrocie akcjami na rynku gléwnym w wiek-
szym stopniu uczestniczyli inwestorzy zagraniczni niz krajowi. W 2016 r.
udziat zagranicznych inwestoréw zagranicznych w obrocie akcjami wyno-
sit ponad 53%, zas$ krajowych — 34%. Ze wzgledu na specyfike rynku New-
Connect wystepowata odmienna struktura inwestorow instytucjonalnych.
W obrotach akcjami uczestniczyli w wigkszym stopniu inwestorzy krajowi
niz zagraniczni. W 2016 r. udziat krajowych inwestorow instytucjonalnych
w wartosci obrotéw wynosit 19%, za$ zagranicznych — 8%.

Stwierdzono réwniez zrdznicowanie i znaczng zmiennosc¢ struktury
krajowych inwestoréw instytucjonalnych na rynku gtdéwnym oraz rynku
NewConnect. W 2016 r. w strukturze krajowych inwestoréw instytucjo-
nalnych na rynku gtéwnym najwazniejsza role odgrywali nastepujacy
inwestorzy: fundusze inwestycyjne (36% w strukturze wartosci obrotow),
animatorzy (28%) oraz fundusze emerytalne (13%). Natomiast na rynku
NewConnect w 2016 r. najwigksze udzialy w wartosci obrotéw akcjami
odnotowano w przypadku przedsigbiorstw niefinansowych (43%), fundu-
szy inwestycyjnych (31%), a takze animatorow (10%).

Istotna zmiennosc¢ struktury krajowych inwestoréw instytucjonalnych
na gieldowym rynku akcji w Polsce stanowi konsekwencje oddzialywania
wielu czynnikow. Nalezy wsrod nich wymieni¢ m.in.: zmienno$¢ koniunk-
tury gospodarczej, coraz wigksza niestabilno$¢ i kryzys zaufania na rynku
kapitalowym, zmiany prawno-ekonomicznych uwarunkowan funkcjono-
wania funduszy emerytalnych, powszechne stosowanie przez inwestoréw
instytucjonalnych (zwtaszcza fundusze inwestycyjne) strategii wyjscia
ze spolek jako formy sprawowania nadzoru korporacyjnego.
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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia krajowych i zagranicznych inwesto-
row instytucjonalnych w obrocie akcjami spotek gietdowych w Polsce w latach
2007-2016. Jako obiekt badan przyjeto inwestoréw, wyodrebnionych zgodnie
z metodyka stosowana przez Gielde Papieréow WartoSciowych w Warszawie. Prze-
prowadzono analize dynamiki i struktury warto$ci obrotow akcjami z udziatem
inwestoréw instytucjonalnych zaréwno na rynku gtéwnym GPW w Warszawie, jak
i na rynku NewConnect. Laczny udziat inwestoréw instytucjonalnych w obrocie
akcjami na rynku gtownym wzrést w badanym okresie z 70% do 87%. Natomiast
na rynku NewConnect ich udziat wzrést z 8% do 27%. Zaobserwowano zréznico-
wanie struktury inwestoréw na dwoch odmiennych rynkach GPW w Warszawie.
W 2016 r. udziat zagranicznych inwestorow instytucjonalnych na rynku gtéwnym
wynosit ponad 53%, za$ krajowych — 34%. Natomiast na rynku NewConnect
wystepowata odmienna struktura inwestorow instytucjonalnych. W 2016 r. udziat
krajowych inwestordw instytucjonalnych wynosit 19%, a zagranicznych — 8%.

Stowa kluczowe
inwestor instytucjonalny, fundusz inwestycyjny, inwestor zagraniczny

Significance of Domestic and Foreign Institutional Investors in Listed
Companies’ Stock Trading in Poland (Summary)

This study aims at defining the significance of domestic and foreign institutional
investors in listed companies’ stock trading in Poland in 2007-2016. The investors
selected according to the methodology applied by the Warsaw Stock Exchange
were the focus of this research. The analysis of the dynamics and structure of stock
trading value involving corporate investors both on the Main Market of the Stock
Exchange in Warsaw and on the NewConnect market. The total share of insti-
tutional investors in stock trading on the Main Market grew from 70% to 87%
in the analyzed period. As far as the NewConnect market is concerned, their share
grew from 8% to 27%. Differentiation of the structure of investors in two various
markets of the Stock Exchange in Warsaw was noticed. In 2016, the share of foreign
institutional investors on the Main Market was over 53%, and domestic investors —
34%. On the NewConnect market, the structure of institutional investors, however,
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was different. In 2016, the share of domestic institutional investors was 19%,
and foreign corporate investors — 8%.

Keywords
institutional investor, investment fund, foreign investor



