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Wyższa Szkoła Zarządzania i Przedsiębiorczości w Opolu

KREOWANIE WARTOŚCI DLA AKCJONARIUSZY 
JAKO INSTRUMENT ROZWOJU I KSZTAŁTOWANIA 
ATRAKCYJNOŚCI INWESTYCYJNEJ 
WSPÓŁCZESNYCH RYNKÓW KAPITAŁOWYCH

Streszczenie: Intensyfikacja przepływów kapitałowych na rynkach międzynarodowych po-
woduje gwałtowny wzrost znaczenia rynków finansowych oraz instytucji zapewniających 
sprawny obrót i wycenę kapitału. Aktywność instytucji zarządzających oraz prawidłowe wy-
pełnianie obowiązków informacyjnych przez spółki, w tym z zakresu ładu korporacyjnego, 
doprowadza do szybkiego wzrostu rynków i centrów finansowych. Kształtowanie wartości 
spółki dla akcjonariuszy staje się podstawową metodą przyciągania kapitału zagranicznego na 
krajowe i regionalne rynki kapitałowe. 

Słowa kluczowe: międzynarodowy rynek kapitałowy, ład korporacyjny, wartość dla akcjona-
riuszy.

1. Wstęp

Międzynarodowy rynek kapitałowy to wirtualne miejsce, w którym mieszkańcy róż-
nych krajów wymieniają swe aktywa, w rzeczywistości zaś jest to grupa rynków 
ściśle ze sobą powiązanych. Ich działalność realizowana jest w ramach sieci finanso-
wych centrów świata powiązanych ze sobą dzięki wysoko wykształconemu syste-
mowi komunikacji. Także „międzynarodowej wymiany walut dokonuje się na rynku 
dewizowym, stanowiącym ważną część międzynarodowego rynku kapitałowego”1. 

Globalny system ekonomiczny istnieje jako nieustanna interakcja dzięki za-
awansowanym systemom komunikacji oraz płynności wykonywanych operacji, 
umożliwiając uczestnikom rynków natychmiastowe reagowanie na zmieniające się 
warunki działania. Instytucje finansowe dzięki swojej sile, korzystając zarówno  
z pozytywnych, jak i negatywnych ruchów na rynkach, mogą również wywoływać 
takie zmiany. W ten właśnie sposób przepływa kapitał portfelowy, który obejmuje 

1 P.R. Krugman, M. Obstfeld, Międzynarodowe stosunki gospodarcze. Teoria i polityka, PWN, 
Warszawa 2002, s. 306.
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zarówno inwestycje długoterminowe, jak i kapitał spekulacyjny. Pierwszy z wymie-
nionych ma charakter stabilizujący, ponieważ nie poddaje się krótkoterminowym 
wahaniom koniunktury na rynku kraju-gospodarza. Spekulanci wykorzystują mo-
menty zwrotne trendów na rynkach, zanim jeszcze ogół ludności kraju gospodarza 
uzyska dostęp do odpowiednich informacji. Przepływający sprawnie kapitał może 
zostać zatrzymany, gdy jakiś rynek okaże się wystarczająco atrakcyjny, bezpieczny 
i perspektywiczny dla ulokowania na nim środków. System kapitalistyczny, na  
którym opierają się współczesne gospodarki wysoko rozwinięte, jest szczególnie 
korzystny dla kapitału finansowego, który ma całkowitą swobodę wyboru kierunku 
inwestowania. Jego aktywność doprowadza do szybkiego wzrostu rynków i centrów 
finansowych. Kształtowanie wartości spółki dla akcjonariuszy staje się podstawową 
metodą przyciągania kapitału zagranicznego na krajowe i regionalne rynki kapita- 
łowe.

2. Inwestycje portfelowe – warunki wyboru  
    kierunków dokonywania inwestycji

Zjawisko atrakcyjności inwestycyjnej rynków finansowych, a w ich obrębie również 
kapitałowych, wiąże się nieodłącznie z procesami globalizacji. Otwartość gospodar-
cza świata rośnie pod względem zarówno ilościowym, jak i jakościowym, co ma 
związek już nie tylko z rosnącą produkcją dóbr, ale też z wymianą usług i ludności, 
a przede wszystkim z przemieszczaniem się kapitału w obrębie globalnych rynków 
kapitałowych. Prowadzi to do wzrostu integracji pomiędzy rynkami, ale także,  
w wyniku lepszego dostępu do informacji i technologii, do podejmowania przez in-
westorów bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych. Mają oni bowiem możliwość 
lokowania środków w dobra i papiery wartościowe bez ograniczenia czasowego, 
przestrzennego czy informacyjnego.

Zgodnie z definicją, przyjmowaną nie tylko w literaturze przedmiotu, ale rów-
nież przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, globalizacja „jest rozumiana jako 
proces pogłębiania powiązań ekonomicznych pomiędzy krajami i regionami świata, 
wynikający z rosnącej swobody i szybkości zawierania i realizacji transakcji mię-
dzynarodowych oraz dokonywania transgranicznych przepływów dóbr, usług 
(zwłaszcza finansowych) i czynników produkcji (w szczególności kapitału), które-
mu towarzyszą rozwój i upowszechnianie instytucji oraz mechanizmów charaktery-
stycznych dla rozwiniętej gospodarki rynkowej”2. Przez szerokie pojęcie instytucji 
rozumieć możemy również reguły ładu korporacyjnego, które podlegają procesom 
dyfuzji w kierunku rynków rozwijających się, w celu podnoszenia poziomu ich roz-
woju, ochrony inwestorów i ich atrakcyjności inwestycyjnej.

2 J. Kotyński (red.), Globalizacja i integracja europejska. Szanse i zagrożenia dla polskiej gospo-
darki, PWE, Warszawa 2005, s. 7.
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Zwiększona międzynarodowa mobilność kapitału, spowodowana liberalizacją 
rynków oraz możliwością podejmowania suwerennych decyzji dawców kapitału, 
przekłada się bezpośrednio (dzięki trafnej alokacji środków) na wzrost gospodarczy, 
rosnące przepływy kapitałów, a także dochody poszczególnych grup społecznych. 
Wiek XXI to czas osiągnięcia dotychczasowego maksimum przez poziom mobilno-
ści środków pieniężnych pomiędzy rynkami, warto więc zastanowić się nad przy-
czynami takiego stanu rzeczy i wyciągnąć wnioski dla rozwoju polskiego rynku ka-
pitałowego. Konieczne jest poruszenie problematyki czynników tzw. miękkich, 
czyli ładu korporacyjnego w zakresie ochrony inwestorów, jako podstawowego 
czynnika decyzyjnego dla inwestorów na globalnym rynku kapitałowym.

Czynniki warunkujące rozwój rynków kapitałowych w skali międzynarodowej 
zależą nie tylko od decyzji instytucji zarządzających funkcjonowaniem giełd papie-
rów wartościowych, ale też od stopnia złożoności i dojrzałości systemu prawnego,  
w którym swoją podstawową działalność prowadzą spółki publiczne. Jedną z jego 
głównych składowych jest zakres reguł ładu korporacyjnego, warunkującego sposób 
komunikacji podmiotu z jego otoczeniem gospodarczym. 

Rola rynku finansowego zależy od następujących czynników, zewnętrznych 
względem niego3, lecz występujących wewnątrz danej gospodarki:
 • stopnia interwencji państwa w gospodarkę,
 • metod regulacji stosowanych w ramach prowadzonej polityki fiskalnej i mone-

tarnej,
 • stopnia decentralizacji procesów decyzyjnych w gospodarce, regulujących swo-

bodę wyborów dokonywanych przez przedsiębiorstwo, jego odpowiedzialności 
ekonomicznej, skłonności do ponoszenia ryzyka,

 • stosunków własnościowych (określających, w jakim stopniu uczestnicy rynku są 
rzeczywiście właścicielami firm),

 • powiązania gospodarki krajowej z rynkiem międzynarodowym,
 • stopnia oddziaływania zagranicy na stosunki pieniężne w kraju.

Rozwój rynku kapitałowego powinien zapewnić efektywną alokację środków 
pieniężnych. Przejmowanie kolejnych funkcji, nie tylko alokacji nadwyżek oszczęd-
ności, ale również ubezpieczania posiadanych środków, łączenia różnych poziomów 
ryzyka, wynika z poziomu złożoności dostępnych na danym rynku kapitałowym in-
strumentów (typowym przykładem jest wprowadzenie na rynki kapitałowe instru-
mentu bazującego na otwartych funduszach inwestycyjnych – funduszy parasolo-
wych czy też instrumentów egzotycznych lub obligacji zamiennych i wymiennych). 
Nie bez znaczenia jest również poziom dostępnego oprogramowania technicznego 
oraz wykształcenia i przygotowania praktycznego operatorów rynku.

Na rynkach kapitałowych, wewnętrznych dla danego kraju czy też międzynaro-
dowych, stałym zjawiskiem jest komponowanie portfela posiadanych papierów war-
tościowych. „Analiza portfelowa zajmuje się technikami inwestowania w więcej niż 

3 M. Bojańczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitałowego, Wydawnictwo Szko-
ły Głównej Handlowej, Warszawa 2005, s. 11.
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jeden walor”4. Zasadniczym motywem i jednocześnie probierzem dywersyfikowania 
portfela jest niwelowanie ryzyka oraz zoptymalizowanie przychodu inwestycji.

Podstawowym instrumentem oceny sytuacji na rynku kapitałowym są kursy gieł-
dowe instrumentów finansowych. Są to ceny, kształtowane na rynku na podstawie 
popytu i podaży, generowane przez inwestorów. „Metody ustalania kursów zależą 
przede wszystkim od stopnia rozwoju danego rynku (w tym głównie od wielkości 
obrotów, płynności i częstotliwości transakcji)”5. Ekonomiczna istota instrumentów 
finansowych tkwi w obietnicy, że ulokowane w określonym czasie środki płatnicze 
zostaną zwrócone w wyznaczonej czasowo przyszłości wraz z odsetkami, dywidendą 
lub innym rodzajem płatności. Zaufanie do emitentów jest podstawowym wyznaczni-
kiem ich funkcjonowania. Na jego podstawie określa się również cechy rynku kapi-
tałowego, świadczące o bezpieczeństwie dokonywania inwestycji i atrakcyjności ryn-
ku kapitałowego: jego płynność, głębokość, elastyczność, efektywność i przejrzystość. 
Cechy te w znacznym stopniu są powiązane z wprowadzaniem w życie zasad ładu 
korporacyjnego, postulowanych przez organizacje międzynarodowe i będących wy-
nikiem doświadczeń rynków wyżej rozwiniętych.

Efektywna alokacja kapitałów w skali międzynarodowej owocuje poprawą 
wzrostu i stabilności rozwoju gospodarek. Dzięki coraz większemu zaangażowaniu 
rozwijających się rynków kapitałowych w globalną gospodarkę możliwa jest coraz 
szersza dystrybucja ryzyka. Dodatkowo, niejako wymuszane przez globalizację, są 
procesy tworzenia nowoczesnych instytucji i metod zarządzania rynkami i spółkami 
publicznymi, co owocuje wzrostem efektywności gospodarczej regionu czy rynku. 
Jest to mechanizm sprzężeń zwrotnych w gospodarce, który wspomaga tworzenie 
dojrzałego pod względem jakościowym rynku kapitałowego.

3. Czynniki kształtujące atrakcyjność inwestycyjną  
    rynków kapitałowych

Instytucje zarządzające rynkiem kapitałowym swoim nastawieniem do zmian 
i otwarciem na wzorce bardziej rozwiniętych rynków, a także przekazaniem odpo-
wiedniego stopnia swobody podmiotom im podległym, warunkują możliwości roz-
woju dla rynku kapitałowego. Same instytucje, występujące jako uczestnicy w obro-
cie na rynku kapitałowym, również mogą wpływać na jego rozwój. Otwartość na 
nowe rozwiązania informatyczne, przestrzeganie reguł ładu korporacyjnego (czyli 
właściwe standardy zarządzania i nadzoru w obrocie papierami wartościowymi  
i kierowaniu spółkami publicznymi6), jasność i przejrzystość operacji skłaniają jed-

4 W. Tarczyński, Fundamentalny portfel papierów wartościowych, PWE, Warszawa 2002, s. 27.
5 J. Brzeszczyński, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynków finansowych. Modele kursów gieł-

dowych i kursów walutowych, WIG-Press, Warszawa 2002, s. 7.
6 M. Furtek, W. Jurcewicz, Corporate governance – ład korporacyjny w spółkach akcyjnych, 

„Przegląd Prawa Handlowego” 2002, nr 6.
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nostki i podmioty gospodarcze do korzystania z możliwości inwestowania na ryn-
kach kapitałowych krajowym oraz zagranicznych. Każda decyzja instytucji zarzą-
dzających rynkiem kapitałowym, a także podmiotów na nich występujących, ma 
wpływ na kształt i wielkość obrotów na nim występujących. Przykładem takiej de-
cyzji może być ustalenie wysokości minimalnej i maksymalnej prowizji od operacji 
maklerskich i decyzja o jej wielkości dla poszczególnych podmiotów, jak również 
sposób jej naliczania.

W dobie globalizacji gospodarek narodowych, kiedy kapitał nie ma praktycznie 
żadnych ograniczeń w przepływie pomiędzy rynkami, dostępność informacji jest 
czynnikiem podstawowym i decydującym dla wyboru pojedynczego inwestora. Ob-
raz kraju na tle innych państw, jego możliwości i potencjału rozwojowego, warun-
ków rozwoju krajowych przedsiębiorstw może być jednym z głównych impulsów do 
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Analiza rynków światowych obejmuje wielostronne spojrzenie na gospodarkę 
każdego kraju: poziom jego PKB (w ujęciu całościowym, per capita i dynamiki 
wzrostu), inwestycje kapitałowe, produkcję przemysłową, inflację oraz wysokość 
stóp procentowych. Kolejnym krokiem jest analiza sektorów, branż i spółek. Ko-
nieczne jest określenie, czy rynki (akcji, obligacji, gotówkowy) są niedowartościo-
wane, czy też przewartościowane (cena rynkowa jest niższa/wyższa od ich warto-
ści). Następnie konieczne jest rozważenie, która z gałęzi przemysłu danego państwa 
oraz która ze spółek jest najbardziej atrakcyjna inwestycyjnie. Analiza poszczegól-
nych branż obejmuje badanie ich zachowania się w czasie, reakcję przedsiębiorstw 
z danej branży na określony czynnik ekonomiczny czy polityczny. Aby dokonać 
właściwego wyboru, należy także uwzględnić różnice w poziomach ryzyka interesu-
jących nas branż.

Inwestor, po przeanalizowaniu tych czynników, może określić poziom jej długo-
okresowego potencjału do wypracowywania zysków. To skłania go do zainwestowa-
nia w spółki danej branży. W dobie globalizacji, gdy wszystkie informacje potrzebne 
do analizy rynków są powszechnie dostępne, inwestycje mogą swym zasięgiem 
obejmować wszystkie gospodarki świata. Atrakcyjność spółek przyczynia się do 
ściągania kapitałów z międzynarodowych rynków finansowych (przy czym wiel-
kość obrotów na rynku danego kraju wymusza proces jego obsługi), a w konsekwen-
cji rozwoju całego rynku, jego instytucji i instrumentów.

Warto zwrócić uwagę, iż pozornie nieistotne czynniki, jak przepływ informacji, 
kultura czy religia danego państwa, jego stopień izolacji na arenie międzynarodowej, 
mają istotny wpływ na poziom rozwoju jego gospodarki, rynku finansowego i kapi-
tałowego w jego ramach. Zachowane stereotypy lub chęć odkrywania nowych moż-
liwości inwestycyjnych są istotnym czynnikiem decyzyjnym dla podatnego na emo-
cje inwestora indywidualnego, jak i funduszu inwestycyjnego, który wyszukuje 
atrakcyjnych, nieodkrytych jeszcze obszarów, idealnych dla różnych typów inwes- 
torów. 
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4. Ład korporacyjny a kształtowanie wartości dla akcjonariusza

Tradycyjny model spółki akcyjnej ulega zmianie wraz z zachodzącymi w gospodar-
ce procesami globalizacji. Transformacji ulega dotychczas ukształtowany model 
równoważenia interesów właścicieli i menedżerów spółki, jak również pozostałych 
interesariuszy. Dotychczas właściciele zainwestowanego kapitału byli zainteresowa-
ni jedynie posiadaniem akcji i zarabianiem na ich korzystnej odsprzedaży po zmia-
nie wartości kursu oraz otrzymaniem dywidendy. W nowoczesnej gospodarce, opar-
tej na wiedzy, aktywnością wykazują się nie tylko osoby zarządzające, ale też 
akcjonariusze.

Prezentowane zmiany rodzą pewne komplikacje dla osób z kadry kierowniczej 
spółek, ponieważ wymagają dokonania przeobrażeń w procesie zarządzania spółką, 
w tym posiłkowania się zasadami ładu korporacyjnego. Można je zauważyć już na 
poziomie formułowania celów, z których jako podstawowy wyłania się kształtowa-
nie wartości dla dawców kapitału (czyli działania mającego na celu podnoszenie 
wartości rynkowej spółki – kursu jej akcji na giełdzie papierów wartościowych). 
Satysfakcjonujące przychody i zyski nie są już wystarczającym kryterium oceny 
efektywności spółki.

Kreowaniem wartości dla akcjonariuszy (inaczej – maksymalizowaniem ogółu 
korzyści akcjonariuszy z zainwestowanego kapitału) nazywamy proces „maksyma-
lizacji wartości rynkowej kapitału własnego, płynących z zysków kapitałowych  
i należnych dywidend”7. W warunkach efektywnego rynku kapitałowego, czyli pra-
widłowego odzwierciedlania wszystkich informacji o zasadności przyszłych działań 
przedsiębiorstwa w cenach jego akcji, proces ten jest możliwy. Praktycznie rzecz 
ujmując, w różnych spółkach istnieją działania i czynniki (np. ze względu na rodzaj 
prowadzonej działalności), które są determinantami wzrostu wartości przedsiębior-
stwa8:
 • wzrost sprzedaży,
 • dynamika inwestowania,
 • okres przewagi nad konkurencją,
 • wskaźniki finansowe: średni ważony koszt kapitału, marża zysku operacyjnego,
 • stosowane zasady ładu korporacyjnego i budowanie relacji odpowiedzialności 

społecznej.
Istnieją grupy powodów, dla których zmiana w perspektywie zarządzania przed-

siębiorstwem jest skierowana głównie na akcjonariuszy9. Pierwszym z nich jest 
wzrost zaangażowania oraz ekspansji kapitału prywatnego w rozwiniętej gospodar-

7 D. Zarzecki, Wycena przedsiębiorstw metodą zdyskontowanych dywidend, „Przegląd Organiza-
cji” 1999, nr 6, s. 22.

8 P. Driscoll, Value Builder: Enhancing Shareholder Value, Warsaw Corporate Center, Warszawa 
1997.

9 J. Jeżak, Ład korporacyjny. Doświadczenia światowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warsza-
wa 2010, s. 106.
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ce rynkowej. Minione lata gromadzenia zasobów kapitału, szybki postęp techniczny 
(np. w związku z rozwojem amerykańskiego rynku NASDAQ10) oraz rozwój handlu 
międzynarodowego doprowadziły do wzrostu znaczenia międzynarodowych ryn-
ków kapitałowych, a co za tym idzie – inwestorów instytucjonalnych. Domagają się 
oni wzrostu wartości spółek, ponieważ inwestorzy indywidualni, angażujący w nich 
swoje oszczędności, oczekują coraz wyższych zysków. 

Kolejnym powodem konieczności wzrostu wartości spółki jest globalizacja 
światowych rynków finansowych (przyczyniają się do tego różne układy międzyna-
rodowe, np. Światowa Organizacja Handlu WTO11, dzięki którym powstają globalne 
rynki towarów i usług) oraz liberalizacja przepływów kapitałowych. Zjawiska te 
dają możliwość dokonywania inwestycji w dowolnym miejscu na świecie, a także 
tworzą szerszy wachlarz możliwości budowania portfela inwestycyjnego. Tylko 
spółki, które są w stanie uzyskać wartość dodaną dla akcjonariuszy, mogą sprostać 
konkurencji międzynarodowej i przyciągnąć kapitał zagranicznych inwestorów. 
Większe możliwości lokowania środków oznaczają znaczny wybór pożądanej rela-
cji ryzyko-zwrot; podczas selekcji lokat i budowania portfela ma sens wycena zagra-
nicznych papierów wartościowych. Wyższy zwrot z zagranicznych aktywów może 
być uzasadniony wyższymi stopami wzrostu gospodarczego w krajach, skąd one 
pochodzą. Dodatkowo niska korelacja między zwrotami z aktywów jest istotnym 
powodem dywersyfikacji, czyli odpowiedniego komponowania składników portfela 
tak, aby ryzyko inwestowania w nie było minimalne lub przynosiło maksymalne 
zyski (według teorii Markowitza12). Rynki kapitałowe, powiązane ze sobą coraz sil-
niej, przejmują od siebie wzorce postępowania i organizacji wymiany (przykładem 
mogą tu być giełdy, których sposób funkcjonowania przyjęto według wzorców kra-
jów zachodnich, a także nowe instrumenty finansowe czy regulacje ładu korporacyj-
nego). Wraz z zagranicznymi inwestycjami na rynku krajowym pojawiają się zagra-
niczne instytucje finansowe, oferujące nowe, bardziej zaawansowane produkty czy 
usługi, co stymuluje konkurencję na rynku krajowym.

Dzięki rozwojowi technologii i systemów teleinformatycznych możliwe jest 
szybkie i bezpieczne przesyłanie zasobów kapitału, a także informacji na całym 
świecie. Narzędziem dla inwestorów są również bazy danych oraz szeroko dostępne 
oprogramowania, które pozwalają na szybką i wnikliwą analizę i ocenę procesów 
zarządzania w poszczególnych spółkach. Wreszcie ostatnią grupę czynników kreu-
jących wartość spółki dla akcjonariuszy stanowi możliwość wrogiego przejęcia 
spółek, które są nisko wyceniane przez rynek. Tylko wzrost wartości dla akcjonariu-
szy jest niezawodnym sposobem obrony i stabilizacji pozycji spółki na rynku kapi-
tałowym.

10 System Zautomatyzowanych Kwotowań Krajowego Stowarzyszenia Dealerów Papierów War-
tościowych, NASDAQ Website, http://www.nasdaq.com/, 05.2010.

11 J. Rymarczyk (red.), Międzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 335-337.
12 F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarządzanie portfelem, t. 1, PWE, Warszawa 2001, 

s. 355.
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Właściwie skonstruowane zasady ładu korporacyjnego podlegają ciągłym pro-
cesom ewolucji w kierunku rozwiązań najwłaściwszych dla współczesnej gospodar-
ki. Źródłem wysiłków w tym kierunku jest również fakt, iż jego znaczenie wykracza 
poza pojedynczą spółkę i dotyczy gospodarki jako całości, ponieważ kształtuje mo-
bilność kapitału i możliwości jego alokacji (wraz z kontrolą wykorzystania, tak aby 
zapobiegać oszustwom i bankructwom oraz kryzysom finansowym na dużą skalę). 
Wyróżnia się sześć elementów wspólnych dla właściwie skonstruowanych zasad 
ładu korporacyjnego13:

1. Odpowiednie ramy systemowe w kraju, zapewniające skuteczne i prawidłowe 
działanie rynków.

2. Ochrona podstawowych praw akcjonariuszy, w tym m.in. otrzymywania ter-
minowych i istotnych informacji o spółce, wybierania członków organów spółki 
oraz czerpania zysków z jej działalności.

3. Jednakowe traktowanie wszystkich akcjonariuszy, również mniejszościowych 
i zagranicznych (co jest szczególnie istotne w dobie globalizacji rynków finanso-
wych; jest to możliwe dzięki wykorzystaniu nowoczesnych technologii komunika-
cyjnych i informatycznych, np. telekonferencje w przypadku walnych zgromadzeń 
akcjonariuszy).

4. Sprzyjanie aktywnej współpracy między spółką a poszczególnymi grupami 
interesu (pracownicy, klienci, społeczność lokalna, dostawcy, konkurenci).

5. Zapewnianie dostępności i przejrzystości informacji (szczególnie dotyczą-
cych spółki i jej stanu finansowego, czynników ryzyka, struktury własności kapitału 
i obrotu akcjami przez insiderów).

6. Właściwe ukierunkowanie strategiczne oraz efektywny nadzór nad osobami 
zarządzającymi przedsiębiorstwami.

Wskazane zalecenia to jedynie zarys pożądanego stanu, w którym mieści się 
wiele rozwiązań krajowych. Różnice pomiędzy poszczególnymi modelami ładu kor-
poracyjnego (wynikające z kultury i historii funkcjonowania rynków kapitałowych) 
uniemożliwiają przyjęcie jednakowych rozwiązań, dlatego właśnie ich różnorod-
ność jest źródłem czynników decyzyjnych inwestorów na globalnym rynku kapita-
łowym.

5. Podsumowanie

Sprawnie funkcjonująca globalna sieć finansowa powiększa korzyści, jakie kraje 
osiągają z wymiany międzynarodowej, i przyczynia się do wzrostu aktywności fi-
nansowej. Trzy główne korzyści z wymiany na rynku kapitałowym wynikają14:
 – z wymiany międzyokresowej, stanowiącej wymianę dóbr i usług na roszczenia 

w odniesieniu do przyszłych dóbr i usług: kraje pożyczają kapitał za granicą (np. 

13 J. Jeżak, wyd. cyt., s. 266-267.
14 P.R. Krugman, M. Obstfeld, wyd. cyt., s. 307-309.
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sprzedają obligacje) i dzięki temu włączają się w wymianę międzyokresową; 
otrzymane środki przeznacza się na projekty, których nie można sfinansować  
z samych oszczędności wewnętrznych, kraj pożyczający otrzymuje zaś aktywa, 
które przynoszą dochód wyższy od tego, jaki jest osiągalny w kraju;

 – z niechęci do ryzyka: mniej chętnie widziany jest portfel, który ulega silnym 
fluktuacjom, niż taki, który oferuje taki sam lub nawet niższy dochód, ale 
o mniejszych odchyleniach od średniej;

 – ze zróżnicowania portfela: widzimy tu niewątpliwy wpływ inwestycji portfelo-
wych, gdyż umożliwiają one zróżnicowanie portfeli i zmniejszenie sumy fundu-
szy, które zostały ulokowane w poszczególne aktywa; możliwość zróżnicowania 
portfela stanowi ważną funkcję międzynarodowego rynku kapitałowego.
Intensyfikacja przepływów kapitałowych na rynkach międzynarodowych powo-

duje gwałtowny wzrost znaczenia rynków finansowych oraz instytucji zapewniają-
cych sprawny obrót i wycenę kapitału. Rozwój cywilizacji i gospodarki prowadzi do 
coraz bardziej złożonych powiązań między zjawiskami ekonomicznymi. Złożoność 
tych zjawisk wpływa na wzrost poziomu ryzyka podejmowanych decyzji, ale rów-
nież ma znaczenie dla kształtowania poziomu rozwoju rynków kapitałowych i glo-
balnej gospodarki. Każda z nich jest wielowymiarowa, co wynika właśnie z analizo-
wanych interakcji pomiędzy zjawiskami – jest to szczególnie widoczne w dziedzinie 
ekonomii.

Właściwie skonstruowane zasady ładu korporacyjnego wpływają na kształtowa-
nie poziomu funkcjonowania spółek na danym rynku kapitałowym, a co za tym idzie, 
przyczyniają się do uznawania tychże spółek za bardziej wartościowe. W dobie glo-
balizacji, kiedy wszystkie informacje o spółkach są dostępne dla inwestorów na ryn-
kach światowych, czynniki właściwego zarządzania przyczyniają się do przyciągania 
kapitałów zagranicznych i zatrzymywania kapitałów spekulacyjnych, a co za tym 
idzie – doprowadzają do rozwoju rynków kapitałowych w globalnej gospodarce.
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CREATING VALUE FOR SHAREHOLDERS AS AN INSTRUMENT 
OF GROWTH AND DEVELOPMENT OF THE INVESTMENT 
ATTRACTIVENESS OF MODERN CAPITAL MARKETS

Summary: Intensification of capital flows in international markets results in a rapid increase 
in the importance of financial markets and institutions, providing an efficient trading and 
valuation of capital. Managing activity and proper fulfillment of disclosure by companies, 
including corporate governance, leads to the rapid growth of markets and financial centers. 
The development of the company’s value for shareholders becomes the primary method of 
attracting foreign capital into domestic and regional capital markets.

Keywords: international capital market, corporate governance, value for shareholders.
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