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Od wielu lat, na caltym sSwiecie, prowadzone sg rozlegte dyskusje na temat roli, jakg powinni
odgrywac inwestorzy instytucjonalni (instytucje finansowe, ktére inwestujg na rynku kapitatowym
srodki zebrane od innych podmiotéw) jako akcjonariusze w procesach nadzoru korporacyjnego.
Akumulacja s$rodkéw w funduszach emerytalnych i inwestycyjnych, czy towarzystwach
ubezpieczeniowych sprawia, ze systematycznie wzrasta udziat inwestoréw instytucjonalnych
w akcjonariacie spétek publicznych. Wedtug najnowszych danych OECD, w portfelach inwestoréw
instytucjonalnych znajduja sie akcje spdtek o wartosci ponad 30 bilionéw USD, co odpowiada 41%
wartosci wszystkich akcji w globalnym obrocie publicznym. Oznacza to, ze inwestorzy
instytucjonalni, bedacy powiernikami ogromnych srodkéw nalezgcych do innych podmiotéw, sg
jednoczesnie najwiekszymi akcjonariuszami spétek publicznych. Nie moze zatem dziwié, ze
podejmowane przez nas w projekcie zagadnienia lezg w sferze zainteresowania nie tylko samych
inwestorow instytucjonalnych oraz akademikow, ale takze zarzadzajacych spoétkami publicznymi,
akcjonariuszy tych spétek oraz rynkowych nadzorcéw i regulatordw.

Od inwestoréw instytucjonalnych powszechnie oczekuje sie przyjecia aktywnej postawy
akcjonariuszy zainteresowanych, majgcych mozliwosci efektywnego monitorowania kierownictwa
spotek oraz dziatania w imieniu innych akcjonariuszy. Rodzaj zadan stawianych przed inwestorami
instytucjonalnymi w procesie nadzoru korporacyjnego oraz sposoby ich realizacji zalezg od szeregu
czynnikow. O skali i formach zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w monitorowanie spétek
decydujg zazwyczaj takie czynniki jak: otoczenie regulacyjne, struktura wtasnosci i kontroli spétek
publicznych czy stopien rozwoju rynku kapitatowego. Nie bez znaczenia dla wypetniania funkcji
nadzorczej sg takze indywidualne cechy poszczegdlnych grup inwestordow instytucjonalnych
obejmujgce ich cele biznesowe, horyzont i strategie inwestycyjng, czy ,pozawtascicielskie”
powigzania z podmiotami monitorowanymi.

Ostatnie lata charakteryzujg sie prawdziwym rozkwitem badadn nad rolg inwestorow
instytucjonalnych w monitorowaniu spétek publicznych, w tym takze w zakresie ich oddziatywania
na takie decyzje finansowe spétek jak np. struktura kapitatu, polityka dywidend czy inwestycje.
Niektérzy badacze wrecz sugerujg, ze skoro udziat inwestoréw instytucjonalnych w strukturze
wiasnosci przektada sie na lepsze wyniki spétek niezaleznie od otoczenia w jakim one funkcjonuja,
obecnos$é inwestordw instytucjonalnych w akcjonariacie moze byé postrzegana jako ,uniwersalny”
mechanizm nadzoru korporacyjnego.

Pomimo duzej liczby opracowan dotyczacych roli inwestoréw instytucjonalnych w nadzorze
korporacyjnym na rynkach rozwinietych, wciaz niewiele wiemy o ich roli w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Z tego powodu w proponowanym projekcie badawczym staramy sie te luke wiedzy
wypetni¢. Nasze badania koncentrowad sie bedg na zwigzkach pomiedzy monitoringiem ze strony
inwestordow instytucjonalnych a decyzjami finansowymi spoétek.

W celu rozwigzania tak sformutowanego problemu badawczego zamierzamy przeprowadzi¢ analizy
w trzech wzajemnie naktadajgcych sie obszarach. Po pierwsze, sprobujemy zidentyfikowac czynniki
determinujace decyzje alokacyjne inwestoréw instytucjonalnych w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Po drugie, sprawdzimy, czy, a jezeli tak, to w jaki sposdb zréznicowanie inwestoréw
instytucjonalnych ze wzgledu na stopien ich niezaleznosci, horyzont inwestycyjny czy strategie
inwestowania wptywa decyzje finansowe podejmowane w spoétkach. Wreszcie zweryfikujemy,
w jakim zakresie, w celu odziatywania na decyzje spétek, inwestorzy instytucjonalni wykorzystujg
tradycyjne narzedzia takie jak bezposrednia interwencja (ang. ,voice”) czy grozba sprzedazy
swojego pakietu (ang. ,exit”), a na ile wykorzystuja inne — specyficzne dla Europy Srodkowo-
Wschodniej — kanaty monitoringu, jakie umozliwiajg ich liczne powigzania z bankami.



