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Artykuł dotyczy problemu aktywizmu 
inwestorskiego, podejmowanego przez 
inwestorów instytucjonalnych i  zakresu 
ich obowiązków powierniczych względem 
powierzających im swoje oszczędności 
uczestników podmiotów zbiorowego inwe-
stowania. Jak argumentuję, ze względu na 
swoją unikalną pozycję w strukturze kor-
poracyjnego procesu decyzyjnego i  zobo-
wiązania wobec uczestników funduszy 
z jednej strony oraz wobec spółek portfelo-
wych – z  drugiej, zarządzający aktywami 
powinni aktywnie wykorzystywać swoje 
prawo głosu w  procesie podejmowania 
decyzji w  spółkach, uwzględniając przy 
jego wykonywaniu interes społeczny. Roz-
poczynam od omówienia zmian w  struk-
turze własnościowej spółek publicznych 
w  XX wieku, które doprowadziły do bez-
precedensowego wzrostu znaczenia inwe-
storów instytucjonalnych na współcze-
snym rynku kapitałowym. Następnie 

omawiam inicjatywy regulacyjne zmierza-
jące do nałożenia na akcjonariuszy insty-
tucjonalnych obowiązku zaangażowania 
w życie spółek. Rekonstruuję trzy główne, 
występujące w  debacie publicznej podsta-
wy nałożenia na inwestorów instytucjo-
nalnych obowiązków związanych z  ich 
zaangażowaniem w  spółki publiczne: ich 
pozycję właścicielską; powierniczą relację 
wobec spółek portfelowych oraz własnych 
inwestorów, a  także pogląd, dla którego 
proponuję nazwę doktryna Spidermana, 
głoszący konieczność proporcjonalności 
między posiadaną siłą oddziaływania 
a odpowiedzialnością. 

S ł o w a  k l u c z o w e :  a k t y w i z m 
a k c j o n a r i u s z y ,  i n w e s t o r z y 
i n s t y t u c j o n a l n i ,  o b o w i ą z k i 
p o w i e r n i c z e ,  f u n d u s z e 
i n w e s t y c y j n e ,  n a d z ó r 
k o r p o r a c y j n y
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Wprowadzenie
Spółki publiczne są zazwyczaj dużymi jednostkami organizacyjnymi, 
których działania wywierają znaczący wpływ na gospodarki państw 
ich siedziby, a  w  przypadku ponadnarodowych gigantów również 
poza ich granicami. Zatrudniając nierzadko dziesiątki tysięcy osób 
i podejmując ważne decyzje inwestycyjne, podmioty te wpływają na 
poziom rozwoju ekonomicznego i  społecznego dobrobytu. Decyzje 
o zatrudnieniu i inwestycjach podejmowane są przez tego, kto kon-
troluje proces decyzyjny w tych spółkach. Tradycyjnie rola ta przypa-
dała zarządom i radom nadzorczym (czy radzie dyrektorów, w mode-
lu monistycznym), jednakże w  ostatnich dekadach coraz bardziej 
doniosłą rolę w  sprawowaniu korporacyjnej kontroli zaczynają 
odgrywać akcjonariusze, którymi coraz częściej są inwestorzy insty-
tucjonalni – fundusze inwestycyjne i inni pośrednicy fi nansowi (np. 
zakłady ubezpieczeń lub towarzystwa emerytalne), lokujący środki 
powierzone im przez inwestorów indywidualnych. Artykuł zdaje 
sprawę z  przekształceń własnościowych na globalnych (głównie 
amerykańskim) rynkach kapitałowych w  ostatnich dekadach oraz 
reakcji regulatorów po obu stronach Atlantyku na te zmiany, stawia-
jąc tezę, iż po ostatnim kryzysie fi nansowym nastąpiła zmiana para-
dygmatu myślenia o  zakresie obowiązków inwestorów instytucjo-
nalnych, polegająca na oczekiwaniu od nich zaangażowania 
w aktywny nadzór nad spółkami portfelowymi, sprawowany już nie 
tylko z myślą o fi nansowej efektywności, ale z uwzględnieniem czyn-
ników środowiskowych i społecznych. 

Przedstawione zostają pojawiające się zarówno w stanowiskach 
regulatorów, jak i w opiniach wyrażanych w literaturze argumenty 
uzasadniające nałożenie na inwestorów instytucjonalnych obowiąz-
ku zaangażowania, wśród których wyróżniam trzy najczęściej 
powoływane: ich właścicielską pozycję; stosunek powierniczy łączą-
cy ich zarówno z inwestorami, jak i ze spółkami portfelowymi oraz 
wreszcie pogląd, dla którego proponuję nazwę „doktryna Spiderma-
na”, zgodnie z którym za podstawę odpowiedzialności inwestorów 
instytucjonalnych należy przyjąć wielkość wpływu, jaki inwestorzy 
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ci wywierają lub potencjalnie są w stanie wywierać na działalność 
spółek portfelowych (a  w  konsekwencji na system gospodarczy 
w ogóle) oraz ich systemowo istotny charakter.

W  pierwszej części artykułu opisane zostaną przekształcenia, 
które zaszły w ostatnich dwóch dekadach na rynkach kapitałowych, 
i wpływ tych przekształceń na sprawowanie kontroli nad spółkami 
z  jednej strony i na uzależnienie dobrobytu społecznego od wyni-
ków owej kontroli – z drugiej. W kolejnej części inwestorzy instytu-
cjonalni zostaną scharakteryzowani jako aktorzy ładu korporacyj-
nego. W  części trzeciej, zidentyfi kuję ostatnie inicjatywy na rzecz 
zaangażowania inwestorów instytucjonalnych w zarządzanie spół-
kami. W czwartej zaś zrekonstruuję główne argumenty składające 
się na stanowisko za obarczeniem inwestorów instytucjonalnych 
obowiązkami zaangażowania się w  aktywny nadzór nad spółkami 
publicznymi, w które inwestują, oraz za sprawowaniem tego nadzo-
ru z  uwzględnieniem charakteru interesów innych podmiotów 
(interesariuszy).

Przykłady, do których odwołuję się w  tekście, dotyczą głównie 
rynku amerykańskiego, ze względu na jego dojrzałość, masowe 
uczestnictwo społeczeństwa amerykańskiego w rynku kapitałowym 
oraz dostępność literatury, ale analiza, zwłaszcza ta odnosząca się 
do samych uzasadnień nowych obowiązków związanych z wykony-
waniem korporacyjnego prawa głosu, może być z  powodzeniem 
odniesiona do rynków europejskich. 

Przekształcenia w strukturze własności spółek 
publicznych

Klasycznym punktem wyjścia rozważań o  ładzie korporacyjnym 
w  spółkach publicznych jest teza o  rozdziale własności i  kontroli, 
sformułowana przez A. Berle’a i G. Meansa. Rozdział ten polega na 
rozbiciu „jedności, którą zwykliśmy nazywać własnością” [Berle, 
Means 1932: 7] między tradycyjnie pasywnych „właścicieli” spółek, 
czyli akcjonariuszy, oraz zarządzających tymi podmiotami, a  więc 
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sprawujących faktyczną kontrolę nad cudzym kapitałem menedże-
rów. Negatywną konsekwencją tego rodziału, zidentyfi kowaną 
przez Bearle’a i Meansa w latach 30., było powstanie licznego grona 
detalicznych inwestorów, niemających ani wiedzy, ani motywacji do 
tego, żeby zainteresować się losami spółki, oraz związane z  tym 
ryzyko, iż menedżerowie mogą wykorzystać tę sposobność do czer-
pania „prywatnych korzyści kontroli” z  zarządzania spółką, czyli 
działania niezgodnego z najlepszym interesem akcjonariuszy. Pro-
blem „racjonalnej apatii” małych inwestorów rodzi więc problem 
nadzoru nad menedżerami. 

Mimo że kwestia relacji między akcjonariatem a zarządem pozo-
staje w  centrum zainteresowania teorii nadzoru korporacyjnego 
i z pewnością jest wciąż aktualnym wyzwaniem dla praktyki, to cha-
rakterystyka struktury własnościowej przedstawiona przez Berle’a 
i Meansa przestała już być aktualna. Epoka publicznych korporacji 
o  rozproszonym akcjonariacie – która w  Europie kontynentalnej 
nigdy nie miała miejsca – jest już śpiewem przeszłości. Dominują-
cym trendem, co najmniej od początku lat 90., jest wzrost znacze-
nia przedsięwzięć wspólnego inwestowania, w których oszczędno-
ści wielu inwestorów detalicznych gromadzone są przez inwestorów 
instytucjonalnych oraz zarządzane przez profesjonalnych zarządza-
jących aktywami.

Jak donosi „Th e Economist”, branża asset management obracała 
w  2014 roku 87 trylionami dolarów, rozmiarem osiągając trzy 
czwarte aktywów sektora bankowego. Sam BlackRock, największa 
tego typu fi rma na świecie, kontroluje aktywa warte 4,4 tryliona 
dolarów, więcej niż znajduje się obecnie na księgach jakiekolwiek 
banku1. Nic więc dziwnego, że Rada Stabilności Finansowej rozwa-
żała objęcie zarządzających aktywami kategorią jednostek istot-
nych dla stabilności fi nansowej (SIFIs)2. 

1  Assets or liabilities?, „Th e Economist”, 2.08.2014, https://www.economist.com/news/
finance-and-economics/21610297-regulators-worry-asset-management-industry-may-
spawn-next-fi nancial.
2  Fund managers to escape ‚systemic’ label, „Financial Times”, 14.07.2015 https://www.
ft.com/content/4e9d566e-2999-11e5-8613-e7aedbb7bdb7.
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Wzrost wartości profesjonalnie zarządzanych aktywów w  licz-
bach bezwzględnych ma przełożenie na odsetek akcji znajdujący się 
w rękach zarządzających, a w konsekwencji na koncentrację własno-
ści akcji spółek publicznych. Zagregowana własność amerykańskich 
spółek publicznych skupiona w  ręku podmiotów profesjonalnych 
wzrastała w  drugiej połowie XX wieku z  poziomu zaledwie 6% 
w 1946 roku, do 28,2% w 1970 i 47% w 2000 [Pietrewicz 2010]. Do 
2009, inwestorzy instytucjonalni posiadali 50,6% akcji wszystkich 
publicznych spółek w  Stanach Zjednoczonych i  73% akcji tysiąca 
największych amerykańskich korporacji [Gilson, Gordon 2015: 44]. 
W Europie sytuacja wygląda podobnie – według raportu PwC spo-
śród klientów fi rm zarządzających 74% stanowią klienci instytucjo-
nalni, z czego 39% to ubezpieczyciele, 33% to fundusze emerytalne 
a 28% to banki i inni inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze 
inwestycyjne. Akcje stanowią 33% wszystkich zarządzanych akty-
wów [PwC 2016]. 

Należy mieć również na uwadze, że inwestorzy instytucjonalni nie 
są wcale homogeniczną grupą. Jak zauważa Andrew Haldane, w bran-
ży tej „umiarkowane” modele biznesowe, polegające na aktywnym 
zarządzaniu zdywersyfi kowanym portfelem aktywów, zostają 
wypchnięte na rzecz polaryzacji w kierunku przeciwstawnych ekstre-
mów [Haldane 2014: 2]. Z jednej strony obserwuje się ciągły wzrost 
znaczenia słabo uregulowanych, gotowych ponosić większe ryzyko, 
inwestować w mniej płynne i zdywersyfi kowane aktywa oraz stosować 
większą dźwignię fi nansową i instrumenty pochodne, funduszy hed-
gingowych i private equity. Fundusze typu hedge jeszcze na początku 
lat 90. zarządzały aktywami wartości ok. 40 mld dolarów, a na amery-
kańskim rynku było ich ledwie kilkaset. W 2015 roku na całym świecie 
działało już prawie 9 tys. tego typu podmiotów, a zarządzane przez 
nich aktywa miały wartość ok. 3 trylionów dolarów3. 

3  Not dead, just resting, „Th e Economist” 18.02.2016, https://www.economist.com/news/
fi nance-and-economics/21693260-bunch-hedge-funds-have-closed-has-industry-reached-
its-peak-not-dead?zid=295&ah=0bca374e65f2354d553956ea65f756e0.
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Z drugiej jednak strony coraz więcej środków napływa do fundu-
szy pasywnych – indeksowanych oraz typu ETF – które oferują 
przede wszystkim niższe koszty dla inwestorów. To właśnie tego 
typu fundusze zyskały najwięcej kosztem opcji środkowej, czyli 
aktywnie zarządzanych, najczęściej otwartych funduszy inwestycyj-
nych (typu mutual funds). Pomiędzy rokiem 2008 a 2015 aktywnie 
zarządzane fundusze utraciły około 800 miliardów dolarów, pod-
czas gdy fundusze pasywne odnotowały korespondujący z  tym 
przypływ w  wysokości około 1 tryliona dolarów [Fichtner et. al. 
2017: 299]. Było to równoznaczne ze zwiększeniem posiadania 
wszystkich akcji publicznych przez tego typu fundusze z 6% w 1995 
roku do 35% w  2015. Przy czym zdecydowana większość z  tych 
wzrostów należała do „Wielkiej Trójki” zarządzających – BlackRock, 
Vanguarda i State Street – którzy zdominowali branżę funduszów 
pasywnych, co świadczy o  wysokim stopniu jej oligopolizacji. Nie 
pozostaje to oczywiście bez znaczenia dla korporacyjnej kontroli, 
o czym piszę poniżej. 

W ciągu kilku ostatnich dekad zaszło więc symultanicznie kilka 
zmian przekształcających krajobraz fi nansów: znaczenie pośredni-
ctwa w ogóle wzrosło, nastąpiła rekoncentracja własności publicz-
nych spółek na niespotykaną skalę, a zróżnicowanie typów inwesto-
rów instytucjonalnych znacznie się pogłębiło. Ta nowa rzeczywistość 
fi nansowa otrzymała w  literaturze różne nazwy – Gerald Davis 
[2008] pisze o „nowym kapitalizmie fi nansowym” (new fi nance capi-
talism), w  którym fundusze po cichu zajmują miejsce dawnych 
fi nansowych baronów, takich jak JP Morgan czy Rockefeller; Gor-
don i  Gilson [2013] nazywają to zjawisko „kapitalizmem agencyj-
nym” (agency capitalism), ze względu na wydłużanie się powierni-
czych łańcuchów relacji typu „agent–pryncypał”, łączących 
inwestujących w  fundusze, zarządzających nimi oraz dyrektorów 
spółek portfelowych; Hyman Minsky [1989] mówił o „kapitalizmie 
zarządzających pieniędzmi” (money manager capitalism); Andrew 
Haldane [2014] z Banku Anglii wieści nadejście „ery zarządzających 
aktywami” (asset manager era), Patrick Ireland nazywa to zjawisko 
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„fi nansjalizacją nadzoru korporacyjnego” [2008], a  inni autorzy 
wskazują na „oddzielenie własności od własności” [Rodrigues 2011] 
(separation of ownership from ownership), gdyż mimo, iż ostatecznym 
benefi cjantem funduszy są inwestujący w nie klienci detaliczni, to 
jednak zarządzający aktywami de facto dysponują nabywanymi dla 
klientów akcjami, a wraz z nimi, prawem głosu. 

Inwestorzy instytucjonalni jako akcjonariusze – 
wielka moc bez odpowiedzialności?

Niezależnie od tego jak nazwiemy ten nowy wspaniały świat profe-
sjonalnie zarządzanych portfeli, należy przyjrzeć się wpływowi, jaki 
ma on na sprawowanie nadzoru korporacyjnego. Jak twierdzą 
komentatorzy, „warunki i  innowacje na rynkach kapitałowych 
kształtują efektywną strukturę nadzoru korporacyjnego; strzałka 
przyczynowości prowadzi od własności do nadzoru” [Gilson, Gordon 
2015: 33] a „to, kto posiada i kto kontroluje korporacje determinuje 
ich wartości, cele, operacje i wyniki oraz korzyści, które różni intere-
sariusze są w stanie z nich czerpać” [Franks, Meyers 2015] – struk-
tura własnościowa determinuje więc sposób sprawowania korpora-
cyjnej kontroli. 

Przy przyjęciu takiego założenia naturalne wydają się nadzieje 
związane z  rolą, jaką inwestorzy instytucjonalni mogą odegrać 
w  nadzorze korporacyjnym, wyrażane przez różnych komentato-
rów na początku lat 90. (zob. np. Black 1992), kiedy proces konsoli-
dacji własności akcji w  profesjonalnie zarządzanych portfelach 
dopiero się zaczynał. Inwestorzy instytucjonalni mieli w  końcu 
przełamać racjonalną apatię rozproszonego, amerykańskiego akcjo-
nariatu, gdyż dysponowali fachową wiedzą konieczną do świadome-
go monitorowania portfelowych spółek oraz nabywali większe od 
nich pakiety akcji, dzięki którym zwroty z ewentualnej interwencji 
nadzorczej, mającej na celu polepszenie operacji spółki, mogłyby 
uczynić taką interwencję opłacalną. Od tamtego czasu koncentracja 
własności w rękach inwestorów instytucjonalnych tylko się powięk-
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szyła – według jednej z analiz, fundusz Fidelity, jeden z nielicznych 
aktywnie zarządzanych funduszy, który oparł się odpływowi w stro-
nę strategii pasywnych, w 2005 roku był największym inwestorem 
w 420 spośród wszystkich 4400 amerykańskich spółek publicznych, 
posiadając zaangażowanie równe bądź przekraczające 10% w  341 
korporacjach [Davis 2008: 18]. Stanowi to poziom zaangażowania 
nieosiągalny dla inwestora indywidualnego, dający możliwość 
wywierania realnego wpływu na losy portfelowych spółek. 

Skalę koncentracji własności największych amerykańskich pra-
codawców i wytwórców PKB w rękach profesjonalnych fi nansistów 
jeszcze lepiej oddaje analiza pozycji zajmowanych przez pasywną 
„wielką trójkę”. Liczone łącznie, Black Rock, Vanguard i State Street, 
są największym akcjonariuszem w co najmniej 1662 amerykańskich 
spółkach publicznych, które łącznie osiągają przychody wysokości 
9,1 tryliona dolarów i zatrudniają więcej niż 23,5 miliona pracowni-
ków, a  przy zawężeniu analizy tylko do spółek uwzględnionych 
w indeksie S&P 500 „wielka trójka” jest największym właścicielem 
w  438 z  nich, generujących łącznie 82% kapitalizacji wszystkich 
spółek z  S&P 500. Średni odsetek akcji spółki posiadanych przez 
tych trzech gigantów łącznie to 17,6 – prawie dwukrotnie więcej niż 
Fidelity [Fichtner et. al. 2013: 313]. 

Niestety, empiryczne dane dotyczące aktywności inwestorów 
instytucjonalnych jasno pokazują, że pokładane w  nich nadzieje 
związane z nadzorem korporacyjnym były płonne. Przede wszyst-
kim okazali się podatni na te same „agencyjne” problemy, co inwe-
storzy detaliczni [Bebchuk, Cohen, Hirst 2017; Birkmose 2009; Ser-
gakis 2017]. Barierą są więc znów ograniczenia wynikające z logiki 
działań zbiorowych, np. kwestia jazdy na gapę” (free riding) – koszty 
analizy sytuacji spółki i ewentualnej interwencji (czyli np. przygoto-
wania i  rozesłania materiałów do innych akcjonariuszy, rozmów 
z  zarządem lub, w  przypadku amerykańskich spółek publicznych 
konkursu pełnomocnictw) ponosi jeden akcjonariusz, ale korzyści 
interwencji są już dzielone między wszystkich [Wong 2010: 406]. 
Zarządzający są oceniani pod względem ich relatywnego wyniku 
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w porównaniu z konkurencją – innych funduszy, mogących również 
skorzystać z przeprowadzonej interwencji, co prowadzi do zniwelo-
wania potencjalnej przewagi komparatywnej. Przypływ, który pod-
nosi wszystkie łodzie, mimo iż potencjalnie korzystny zarówno dla 
samej spółki, jej pracowników, jak i uczestników funduszu, z punk-
tu widzenia zarządzających nic nie zmienia, wraz z  nimi zyskuje 
bowiem konkurencja. Interwencja tym bardziej nie ma sensu 
w przypadku pasywnych funduszy odwzorowujących indeksy gieł-
dowe – ich model biznesowy opiera się bowiem właśnie na odwzo-
rowywaniu rynku, a nie na „pobiciu” go [Ringe 2016: 48]. Ponadto, 
mimo iż inwestorzy instytucjonalni nabywają o wiele większe pakie-
ty akcji, to ich portfele są wciąż mocno zdywersyfi kowane. Jeśli 
akcje danej spółki reprezentują ułamek procenta wartości portfela, 
zarządzający nie mają motywacji, żeby monitorować jej wyniki [Gil-
son, Gordon 2015: 40].

Ten zestaw ekonomicznych uwarunkowań sprawia, że akty-
wizm historycznie nie był ważny dla inwestorów instytucjonal-
nych. Dla przykładu w  2016 roku Black Rock, największy z  tego 
typu funduszy, zatrudniał dokładnie 23 osoby w celu monitorowa-
nia wszystkich 15 tys. spółek w swoim portfolio, co daje średnią 
652 spółki portfelowe do monitorowania przypadające na jednego 
pracownika [Pitt-Watson 2016].

Inwestorzy instytucjonalni, którzy dzięki swoim ponadprze-
ciętnie rozbudowanym pozycjom, potencjalnie zdolni są oddziały-
wać na spółki portfelowe i efektywnie je monitorować, nie czynią 
z tej mocy właściwego użytku i, kierując się głównie własnym inte-
resem ekonomicznym, pozostają pasywnymi akcjonariuszami. 
Skutki takiej polityki głosowania ponoszą zaś zarówno inwestują-
cy w przedsięwzięcia zbiorowego inwestowania inni, mniej wpły-
wowi uczestnicy rynku fi nansowego oraz pośrednio – całe społe-
czeństwo.



72

Stanis ław Stefaniak,  Rozdzia ł  w łasności  i  odpowiedzialności? Nowa rola 
i  obowiązki  inwestorów instytucjonalnych w   ładzie korporacyjnym

Wysiłki na rzecz wzmocnienia zaangażowania 
inwestorów instytucjonalnych
Jak wysokie mogą być społeczne koszty braku zaangażowania i nad-
zoru akcjonariuszy nad podejmowanym przez spółki ryzykiem, 
okazało się w 2008 roku. Po korporacyjnych skandalach z początku 
XXI wieku, jak afera Enronu, zapanowało przekonanie, że transpa-
rentność w  spółkach publicznych oraz uprawnienia korporacyjne 
akcjonariuszy należy zwiększyć, tak by mogli oni efektywniej nad-
zorować poczynania zarządu. Po kryzysie z 2008 roku nie tylko nie-
zważający na ryzyko dyrektorzy zostali głównymi czarnymi charak-
terami – część winy została przypisana także akcjonariuszom, 
którzy, mimo iż wyposażeni w coraz to więcej uprawnień do nadzo-
ru nad zarządem, nie wywiązali się ze swojej kontrolnej funkcji, co 
podało w  wątpliwość sprawowanie efektywnego nadzoru przez 
inwestorów instytucjonalnych [Dignam 2013]. 

W tym okresie – po aferze Enronu i pęknięciu bańki dot.comów, 
ale przed kryzysem roku 2008 – ujawniała się z pełną mocą ambi-
walentna natura doktryny prymatu akcjonariuszy (shareholder pri-
macy). Z jednej strony może być ona interpretowana jako skierowa-
na do menedżerów dyrektywa maksymalizacji zysków dla 
akcjonariuszy. Za takim jej rozumieniem opowiadają się również 
autorzy przeciwni zwiększaniu zaangażowania akcjonariuszy 
w korporacyjny proces decyzyjny, który powinien, jak twierdzą, być 
zarezerwowany dla rady dyrektorów lub zarządu i rady nadzorczej 
[por. Bainbridge 1993, 2006]. 

Druga interpretacja doktryny prymatu interesu akcjonariuszy 
jest trafniej określana mianem shareholder empowerment – nie 
pozbywa się ona założenia o  maksymalizacji wartości akcji jako 
nadrzędnym celu korporacji, ale uznaje, że dla jego realizacji 
konieczne jest nadanie szerszych uprawnień walnemu zgromadze-
niu, tak by mogło ono sprawować tzw. wewnętrzny (w odróżnieniu 
od zewnętrznego, który pełni rynek) nadzór korporacyjny nad 
decyzjami podejmowanymi przez dyrektorów spółki [Bebchuk 
2005]. 
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Wnioski sugerujące co najmniej częściową odpowiedzialność 
akcjonariuszy za kryzys fi nansowy możemy odnaleźć w wielu doku-
mentach służących za ofi cjalne diagnozy przyczyn kryzysu, a zara-
zem „mapy drogowe” wytyczające szlaki regulacyjnej odpowiedzi. 
W brytyjskim Raporcie Walkera (Walker Review) czytamy, że „z per-
spektywy czasu wydaje się jasne, że niedociągnięcia po stronie rad 
nadzorczych i zarządów […] zostałyby rozwiązane z większą efek-
tywnością, gdybyśmy mogli liczyć na aktywną i ciągłą ocenę ze stro-
ny największych inwestorów zachowujących się jak właściciele” 
[Walker 2009: 72]. Podobne, choć nie tak wyraźne uwagi możemy 
odnaleźć w raporcie ze śledztwa w sprawie przyczyn kryzysu, które 
przeprowadziła komisja senacka w Stanach Zjednoczonych [Finan-
cial Crisis Inquiry Commission 2011: 184] oraz w tzw. raporcie De 
Larosiere’a [High Level Group on Financial Supervision 2009: 10, 
30], ofi cjalnej diagnozie przyczyn kryzysu fi nansowego na potrzeby 
Unii Europejskiej, a także w innych dokumentach konsultacyjnych 
wydanych przez Komisję Europejską w procesie przygotowywania 
nowej europejskiej architektury nadzoru fi nansowego [Komisja 
Europejska 2010, 2012]. 

Na szczeblu europejskim wnioski te znalazły odzwierciedlenie 
w  wielu inicjatywach legislacyjnych dotyczących pozycji akcjona-
riuszy, podjętych w  ostatnich latach przez Komisję, spośród któ-
rych najważniejszą jest bez wątpienia Dyrektywa 2017/828/W4 
w sprawie zachęcania akcjonariuszy do długoterminowego zaanga-
żowania (Shareholder Rights Directive II, SRD II) zmieniająca Dyrek-
tywę 2007/36/WE w sprawie niektórych uprawnień akcjonariuszy 
(SRD I). 

Akt ten jest najpełniejszym chyba wyrazem ambiwalentnego 
podejścia do roli akcjonariuszy w spółkach publicznych – z  jednej 
strony w preambule powtarza tezy o zawodności mechanizmu nad-
zoru poprzez akcjonariuszy w czasie kryzysu fi nansowego (motyw 2 
Dyrektywy) – z  drugiej strony to właśnie większe zaangażowanie 

4  DzU UE z 20.05.2017, L 132.
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inwestorów instytucjonalnych ma być remedium na korporacyjne 
bolączki (motyw 14). 

Głównym postanowieniem dyrektywy jest zobowiązanie inwe-
storów instytucjonalnych oraz podmiotów zarządzających akty-
wami do opracowania i ujawnienia polityki zaangażowania, która 
obejmować powinna między innymi sposób, w jaki monitorują oni 
spółki, w które zainwestowano, pod względem ryzyk fi nansowych 
i  niefi nansowych, wpływu społecznego i  środowiskowego oraz 
ładu korporacyjnego. Ponadto zarządzający aktywami na rzecz 
inwestora instytucjonalnego musi publicznie ujawnić, w jaki spo-
sób poczynione między nimi ustalenia zachęcają zarządzającego 
do podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie oceny 
średnio- i długoterminowych fi nansowych i niefi nansowych wyni-
ków spółki. Zarządzający będą musieli też ujawnić, w jaki sposób 
wdrożyli te strategie, publikując historię swoich głosowań na wal-
nych zgromadzeniach. 

Oprócz tego Dyrektywa przyznaje akcjonariuszom – już wszyst-
kim, nie tylko inwestorom instytucjonalnym – dalsze prawa, takie 
jak konieczność zatwierdzania przez zgromadzenie akcjonariuszy 
transakcji z podmiotami powiązanymi oraz niewiążący głos w spra-
wie polityki wynagrodzeń dyrektorów (say-on-pay). 

SRD II nie jest pierwszym tego typu aktem, a wiele spośród jej 
rozwiązań wzorowanych jest na prawodawstwie krajów anglosa-
skich, np. na opracowanym w  Wielkiej Brytanii UK Stewardship 
Code5, który co prawda jest prawnie nieobowiązującym standardem 
dobrych praktyk, do którego stosowania inwestorzy zobowiązują 
się z  własnej woli, ale stanowi czytelny sygnał, że zaangażowanie 
jest oczekiwane. Podobny, stymulujący zaangażowanie efekt wywarł 
na amerykańskich inwestorach zarządzających funduszami emery-
talnymi tzw. Avon Letter, czyli wydana przez Departament Pracy 
interpretacja przepisów o  funduszach emerytalnych (ERISA Act) 
klasyfi kująca kwestię konieczności głosowania z  pełnomocnictw 

5  https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code.
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(proxy) przez zarządzających funduszami emerytalnymi jako ele-
ment obowiązków powierniczych [zob. McRitchie 2014], oraz dal-
sze interpretacje tego ministerstwa, a  także innych federalnych 
agencji, jak Securities Exchanges Commission [zob. DOL 1994, 
DOL 2016, SEC 2018]. Z kolei say-on-pay zostało wcześniej zapro-
ponowane w  ustawie Dodda-Franka, jako jedna z  amerykańskich 
odpowiedzi na kryzys.

Jak się wydaje, SRD II nie jest ostatnim słowem unijnych prawo-
dawców na temat poszerzania odpowiedzialności sektora asset 
management wobec społeczeństwa. Raport Grupy Wysokiego Szcze-
bla ds. Zrównoważonych Finansów rekomenduje dalsze poszerza-
nie obowiązków zaangażowania, z uwzględnieniem czynników śro-
dowiskowych [High-Level Expert Group on Sustainable Finance 
2018: 20, 73].

Powyższe zmiany legislacyjne oraz omawiana poniżej, stojąca za 
nimi rekonceptualizacja roli zarówno akcjonariuszy w spółce publicz-
nej, jak i  inwestorów instytucjonalnych w  systemie fi nansowym 
w ogóle, została scharakteryzowana w literaturze jako zmiana para-
dygmatu teorii nadzoru korporacyjnego [Reynisson 2018], prowa-
dząca do zmiany ujmowania natury publicznej korporacji w  ogóle 
[Katelouzou 2016]. Zważywszy na paradygmatyczny charakter 
zachodzącej zmiany kluczowa staje się analiza teoretycznego jej uza-
sadnienia i  oceny podawanych odpowiedzi na pytanie, dlaczego 
powinniśmy obarczyć inwestorów instytucjonalnych obowiązkiem 
zaangażowania się, i to z uwzględnieniem interesu społecznego?

Wybrane podstawy rozszerzenia odpowiedzialności 
inwestorów instytucjonalnych 

Retoryka własności

Retoryka, której regulatorzy używają, by usprawiedliwić nakładanie 
na inwestorów instytucjonalnych obowiązków zaangażowania, jest 
z pewnością interesująca, gdyż jest to retoryka własności – akcjona-
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riusze przedstawiani są jako „właściciele” korporacji, których akcje 
posiadają. Oczywiście, wśród wielu „obrazów akcjonariusza” [Hill 
2000], konceptualizacja akcjonariusza jako właściciela jest jedną 
z najstarszych i najbardziej wpływowych [Hill 2000: 4; Siems 2017], 
mimo kontrowersyjności tego poglądu na gruncie doktryny prawa 
handlowego. Z punktu widzenia niniejszego artykułu bardziej niż 
prawna adekwatność metafory akcjonariusza-właściciela jest jej 
retoryczna siła oddziaływania i  ideologiczny efekt, który pozwala 
ona uzyskać. 

Historycznie metafora ta używana była jako podstawa poszerza-
nia praw akcjonariuszy i  podkreślania ich prymatu w  spółkach 
publicznych. W Planie Działania z 2003 roku, fundamentalnym dla 
europejskiego prawa spółek dokumencie, Komisja Europejska jasno 
określiła swoje sympatie: „Akcjonariusze są właścicielami spółek, nie 
kadra zarządzająca – jednak zdecydowanie zbyt często ich prawa 
były naruszane przez niestaranne, dyktowane chciwością i  często 
oszukańcze działania dyrektorów” [Komisja Europejska 2003]. 
Wychodząc z  tego założenia, Plan, oraz Dyrektywa SRD I, będąca 
jego realizacją, gwarantowały akcjonariuszom szereg uprawnień, 
nie wskazując jednak sposobu ich wykonywania ani też nie obarcza-
jąc ich żadnymi obowiązkami. Jak zauważają komentatorzy, 
„w tamtym czasie priorytetem była nie zmiana mentalności inwe-
storów, ale zapewnienie akcjonariuszom minimalnych środków, tak 
aby wykonywanie prawa głosu nie napotykało przeszkód” [Sergakis 
2017].

Nowy Plan Działania z 2012 roku również odwołuje się do wła-
sności spółek, jednak zdradza diametralnie różną koncepcję tego, 
jak Komisja pojmuje naturę akcjonariatu. Znajdziemy w  nim np. 
takie sformułowanie: „udziałowcy mają do odegrania istotną rolę 
przy wspieraniu lepszego zarządzania przedsiębiorstwami. W  ten 
sposób działają oni w interesie zarówno przedsiębiorstwa, jak i wła-
snym”, jasno sugerujące, że interesy te nie są tożsame; dalej zaś czy-
tamy, że „inwestorom instytucjonalnym zaleca się przejrzystość 
w zakresie sposobu wykonywania spoczywających na nich obowiąz-
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ków właścicielskich/zarządczych” [Komisja Europejska 2012: 9, 
wyróżnienie – S.S.].

Jeszcze bardziej niż w treści ofi cjalnych dokumentów, odpowie-
dzialnościowa retoryka własności widoczna jest w  wypowiedziach 
czołowych polityków polityków i policymakers odpowiedzialnych za 
regulację rynków fi nansowych. Były Komisarz Europejski Michel 
Barnier stwierdził w 2010 roku, że „przez lata mówiliśmy o prawach 
akcjonariuszy. Nadszedł czas żeby również porozmawiać o ich obo-
wiązkach” [Birkmose 2017: 10], a  były minister w  rządzie brytyj-
skim, Paul Myners, w podobnym tonie oskarżył inwestorów insty-
tucjonalnych o  zachowywanie się jak „nieobecni gospodarze”6 
(absentee landlords), sugerując, że zaniedbują oni obowiązki wobec 
„swoich spółek”, doprowadzając do upowszechnienia się „bezpań-
skich korporacji” (ownerless corporations)7. 

W postawach polityków zdecydowanie zauważalna jest więc ten-
dencja do powiązania własności (akcji) korporacji z  obowiązkami, 
a nie tylko uprawnieniami. Jak zauważa H. Birkmose, „kiedy w bie-
żącej Europejskiej debacie udziałowcy charakteryzowani są jako 
właściciele, zdaje się to sugerować ciążące na nich obowiązki, raczej 
niż prawa” [2017: 3]. 

Bez wątpienia zmiana ta związana jest z  omawianą powyżej 
zmianą w samej strukturze akcjonariatu na rynkach zarówno euro-
pejskich, jak i amerykańskich – obowiązki te skorelowane są bowiem 
z  (potencjalnym) wpływem, który akcjonariusze są w  stanie 
wywrzeć na korporacyjne decyzje (np. SRD II nie nakłada obowiąz-
ku opracowania polityki zaangażowania dla akcjonariuszy niebędą-
cych kwalifi kowanym podmiotowo typem inwestora – inwestorem 
instytucjonalnym lub zarządzającym aktywami). 

6  Myners lashes out at landlord shareholders, https://www.ft.com/content/c0217c20-2eaf-
-11de-b7d3-00144feabdc0.
7  Myners takes role at leading fi rm of „active investors”, „Th e Independent”, https://www.
independent.co.uk/news/business/news/myners-takes-role-at-leading-firm-of-active-
investors-2291214.html.



78

Stanis ław Stefaniak,  Rozdzia ł  w łasności  i  odpowiedzialności? Nowa rola 
i  obowiązki  inwestorów instytucjonalnych w   ładzie korporacyjnym

Jednakże, zdaje się, że stoi za nimi – choć nie jest w pełni wyar-
tykułowana – również bardziej uniwersalna koncepcja własności 
jako źródła obowiązków. Koncepcja taka, jak zauważają Siems 
i  Schnyder, bliska jest ideom szkoły ordoliberalizmu, zakładającej 
korelację korzyści z  odpowiedzialnością [Siems, Schnyder 2015]. 
Ponadto podobne idee można odnaleźć we francuskiej fi lozofi i soli-
daryzmu Leona Duguita, dla którego własność nie jest bezwzględ-
nym prawem podmiotowym, a funkcją społeczną [Mirow 2010]. 

Z perspektywy prawa handlowego wybór tej narracji do uzasad-
nienia nowych obowiązków nakładanych na akcjonariuszy jest 
zaskakujący. Zresztą w czasie prac nad SRD II w Parlamencie Euro-
pejskim zaproponowano diametralnie odmienne ujęcie roli akcjo-
nariuszy w korporacji: „mimo iż nie są oni właścicielami korpora-
cji, które są odrębnymi bytami prawnymi, poza ich pełną kontrolą, 
akcjonariusze odgrywają istotną role w zarządzaniu nimi” [Parla-
ment Europejski 2015: 3]. Ta propozycja Parlamentu, mimo iż 
ostatecznie nieprzyjęta do tekstu SRD II, wydaje się z jednej strony 
podważeniem uprzywilejowanej pozycji akcjonariuszy i  podstawą 
do nałożenia na nich obowiązków, z drugiej jednak strony wpisuje 
się w dominującą w anglosaskiej literaturze nadzoru korporacyjne-
go co najmniej do lat 70. XX wieku metaforę kontraktową, zgodnie 
z którą korporacja jest „siecią kontraktów” (nexus of contract) [Jen-
sen, Meckling 1976], a przedmiotem własności akcjonariuszy. 

Należy też podkreślić, że z prawnego punktu widzenia, akcjona-
riusze nie są właścicielami korporacji jako takiej, a  jedynie akcji, 
które wyposażają ich w szereg uprawnień korporacyjnych oraz praw 
majątkowych, co nie jest jednakże równoznaczne z własnością spół-
ki [zob. Chiu 2008].

Obowiązki powiernicze 

Kolejnym argumentem na rzecz poszerzenia zakresu odpowiedzial-
ności inwestorów instytucjonalnych jest ich pozycja jako powierni-
ka (fi duciary), w  której występuje on zarówno wobec uczestników 
funduszu, jak i, jak coraz częściej się postuluje, wobec spółek portfe-
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lowych, jeśli realizuje wobec nich politykę aktywnego wywierania 
wpływu.

W ramach stosunku powierniczego „usługodawca przy wykony-
waniu swojej usługi zobowiązany jest uwzględniać wyłącznie inte-
res usługobiorcy i  całkowicie pomijać swój własny interes” [Sójka 
2016: 74]. Oznacza to między innymi, że nieopłacalność podejmo-
wania się interwencji z punktu widzenia zarządzającego funduszem 
oraz trudności, jakie może on napotkać w wykonywaniu interwen-
cji, opisane w punkcie 2 powinny być bez znaczenia – do oceny tego, 
czy zaangażowanie się jest pożądane, czy nie, należy wykorzysty-
wać tylko i wyłącznie kryterium dobra klienta [Enriques, Garantini 
2017]. Interes zarządzającego portfolio jest zaspokojony przez sam 
fakt pobierania przez niego opłaty za zarządzanie. 

Mimo iż sama koncepcja fi duciary duties wywodzi się z  brytyj-
skiego common law, obowiązki powiernicze rozpatrywać można nie 
tylko w  kontekście doktrynalnych rozważań prawniczych, ale też 
z  perspektywy etycznej – dotyczącej podstaw odpowiedzialności 
powiernika [Gold, Miller 2014]. Szczególnie istotne z tej perspekty-
wy jest kryterium, wg którego odpowiedzialność ta powstaje. Wiele 
rozjaśniły w  tej kwestii ostatnie ustalenia brytyjskiej Law Comis-
sion, która, dokonując przeglądu różnych stanowisk, przyjęła, że 
wyznacznik istnienia powierniczych obowiązków stanowią uzasad-
nione oczekiwania po stronie przekazującej powiernikowi upraw-
nienia co do przyszłego zachowania się powiernika zgodnie z  jej 
interesem oraz że „im większy stopień zaufania, narażenia intere-
sów (vulnerability) oraz władzy i zaufania (confi dence) przelanych na 
powiernika tym większe prawdopodobieństwo, że rozsądna osoba 
żywiłaby takie oczekiwania” [Edelman 2010: 317; Law Comission 
2015]. Kryterium jest więc tutaj dysproporcja sił między stronami, 
oraz kwestia zaufania, jakim inwestor detaliczny darzy profesjonal-
nego zarządcę w odniesieniu do zadbania o jego interes (odnośnie 
do dysproporcji sił zob. podrozdział „Proporcjonalna odpowiedzial-
ność [zasada Spidermana]” na s. 84). 

Jak zauważa się w literaturze prawniczej [Akinbami 2016], obo-
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wiązki powiernicze łączą powiernika z jego klientem, czyli towarzy-
stwo emerytalne, ubezpieczyciela lub zarządzającego funduszem 
z klientem detalicznym, który przekazuje część swoich oszczędno-
ści każdemu z  tych podmiotów. Coraz częściej mówi się jednak 
o obowiązku powierniczym akcjonariusza wobec spółki, rozumianej 
nie tylko jako inni akcjonariusze czy też przez pryzmat wyniku 
fi nansowego spółki, ale szerzej – jako złożonego organizmu gospo-
darczego, którego integralną częścią są też inni interesariusze 
[Blair, Stout 1999]. Fakt, że osoby fi zyczne – często oszczędzający 
na emeryturę pracownicy – występują po obu stronach łańcucha 
inwestycyjnego – zarówno jako uczestnicy funduszy lokujący w nich 
swoje oszczędności, jak i pracownicy zatrudnieni przez spółki znaj-
dujące się w ich portfelach, wypłacające im wynagrodzenie, z które-
go część jest następnie inwestowana – może przemawiać za koniecz-
nością brania pod uwagę wskaźników innych niż tylko te fi nansowe, 
odzwierciedlane w kwartalnym sprawozdaniu podczas podejmowa-
nia decyzji o losie portfelowych spółek, gdyż nie są to jedyne czyn-
niki, które są istotne z punktu widzenia końcowego, detalicznego 
inwestora.

Jak trafnie ujmuje to Lynn Paine, „niewątpliwie akcjonariusze 
chcą pomnażać zainwestowany majątek, ale nie można zakładać, że 
owo pomnażanie jest ich jedynym albo nawet naczelnym interesem. 
Akcjonariusze to też członkowie społeczeństwa, rodzice dzieci, kon-
sumenci dóbr i  usług oraz pracownicy przedsiębiorstw. Jako tacy 
mają oni wiele różnych interesów, włączając ich interes w utrzymy-
waniu efektywnego i  spójnego systemu społecznej moralności” 
[1996: 484].

Rozważmy następujący przypadek: zarządzający aktywami, ana-
lizując sytuację spółki, w którą zainwestował, dochodzi do wniosku, 
że relokacja produkcji do krajów rozwijających się bądź drastyczne 
cięcia zatrudnienia pozwolą na wypłatę, w danym roku obrotowym, 
większej dywidendy albo buy-back akcji, znacząco podwyższający 
ich kurs, co z kolei wpłynie na wartość portfela, a w konsekwencji 
wartość jednostek uczestnictwa zarządzanego przez niego fundu-
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szu. Teoretycznie więc działanie takie będzie miało dobroczynny 
wpływ na sytuację inwestorów końcowych. Jednakże, jeśli inwesto-
rzy są zarazem pracownikami danej spółki, możemy się spodziewać, 
że ich dobrobyt znacząco spadnie, jeśli w wyniku lobbowania fun-
duszu stracą oni miejsce pracy. 

Mimo iż inwestorzy instytucjonalni mają obowiązek analizowa-
nia swoich inwestycji pod kątem potencjalnych konfl iktów intere-
sów, absurdem byłoby oczekiwać każdorazowej analizy tego, czy 
jakaś grupa podmiotów znajduje się równocześnie po dwóch stro-
nach łańcucha decyzyjnego – zresztą treść prawnego obowiązku 
zarządzania konfl iktami interesów nie obejmuje tego typu przypad-
ków (badania np., czy konkretne, zlikwidowane w  ramach inter-
wencji inwestora instytucjonalnego miejsce pracy należy do które-
goś z  uczestników funduszu). Jednakże, dokonując ekonomicznej 
abstrakcji, grupa uczestników przedsięwzięć wspólnego inwestowa-
nia (np. oszczędzających na emeryturę) i  grupa pracowników 
najemnych to zbiory, które w dużym stopniu się pokrywają, przy-
najmniej w reprezentatywnym dla niniejszej analizy społeczeństwie 
amerykańskim. Przy podejmowaniu decyzji wpływających na ope-
racje spółki zarządzający powinien raczej przyjąć agnostyczną 
postawę i dokonać jej zza rawlsowskiej „zasłony niewiedzy” i z tego 
powodu poczuwać się do „powierniczego” zachowania zarówno 
względem swoich inwestorów, jak i portfelowych spółek (rozumia-
nych szeroko, z uwzględnieniem interesariuszy), co często sprowa-
dza się do brania pod uwagę interesów jeśli nie tych samych, to na 
pewno takich samych aktorów. Rozszerzając ten ciąg rozumowania 
możemy dojść do wniosku, że inwestorzy instytucjonalni powinni 
brać pod uwagę interesy społeczeństwa w ogóle, gdyż stali się znaczą-
cym i  systemowo istotnym kanałem zapewniania dobrobytu spo-
łecznego. Jak pisze Earl Spurgin [2010: 295],

W dużej mierze interesariusze są akcjonariuszami (stakeholders 
are shareholders themselves). Pracownik, który inwestuje swoje 
oszczędności emerytalne jest interesariuszem w  przedsiębior-
stwie, które go zatrudnia, oraz prawdopodobnie w odniesieniu 
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do wielu innych korporacji [np. jako ich klient – S.S.]. Jest 
tak w  przypadku typowego akcjonariusza. […] Ten argument 
nie opiera się wyłącznie na mało prawdopodobnym zbiegu 
okoliczności, że każdy interesariusz danej korporacji Y, jest 
uczestnikiem funduszu, który posiada papiery wartościowej 
tej korporacji Y. […] Y korzysta z rynku, żeby pozyskać kapitał, 
którego potrzebuje, którego dostarczycielami są inwestujący 
w  fundusze. Nawet jeśli fundusze w  danym momencie nie 
posiadają papierów wartościowych Y, mogą one potencjalnie 
dostarczać kapitał do Y.

Podsumowując, argument z  relacji powierniczej sprowadza się 
do rozpoznania obowiązku powiernika do działania w najlepszym 
interesie powierzającego. Interes ten, w  przypadku inwestujących 
w  fundusze może być zinterpretowany szeroko, jako obejmujący 
również czynniki inne niż tylko sam wynik fi nansowy. Niezależnie 
od tego, podnoszone są argumenty dotyczące podobnej powierni-
czej relacji występującej po „drugiej stronie” łańcucha pośrednictwa 
fi nansowego – łączącej fundusz, jako znaczącego akcjonariusza, ze 
spółką portfelową oraz jej interesariuszami. Jak już podkreślałem, 
w  obydwu wariantach do zaistnienia owej relacji powierniczej 
konieczna jest dysproporcja sił między stronami.

Etyczne argumenty na rzecz rozumienia obowiązków powierni-
czych szeroko, jako obejmujących również zagadnienia społeczne, 
środowiskowe i  związane z  nadzorem korporacyjnym (ESG), 
doznają pewnych ograniczeń prawnych. Na gruncie niektórych 
aktów regulujących standard lojalności zarządzających wobec 
uczestników funduszy w poszczególnych krajowych jurysdykcjach 
kryterium fi nansowe może stanowić przeszkodę w realizacji stra-
tegii inwestycyjnych uwzględniających ESG [Freshfi elds Bruck-
house Deringer 2005]. Charakter tych ograniczeń nie jest jednak 
bezwzględny, a  wraz z  nowymi publikacjami potwierdzającymi 
pozytywny wpływ czynników ESG na wynik fi nansowy ta interpre-
tacja ulega zmianie. 

W  odniesieniu do Wielkiej Brytanii przywoływany powyżej 
raport Komisji Prawnej zawiera dwa wnioski. Po pierwsze, Komisja 
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podkreśliła, że powiernicy w truście (czyli np. zarządzający fundu-
szem emerytalnym) powinni uwzględniać czynniki ESG, jeśli są lub 
mogą być fi nansowo istotne [Law Comission 2015: 112]. Po drugie, 
kwestie niefi nansowe, wśród których Komisja wymienia kwestie 
związane z  jakością życia, manifestacje etycznej dezaprobaty 
poprzez dezinwestycję lub też inwestowanie z myślą o korzyściach 
makroekonomicznych (korzyściach dla gospodarki w  ogóle) mogą 
być przez zarządzających uwzględniane, jeśli zarządzający mają 
powody, by sądzić, że kwestie te są istotne dla uczestników fundu-
szu oraz jeśli ich uwzględnienie nie prowadzi do istotnego uszczerb-
ku fi nansowego [Law Commision 2014: 118]. 

W  Stanach Zjednoczonych szczególnie istotne są natomiast 
wytyczne Departamentu Pracy, który nadzoruje towarzystwa eme-
rytalne i  inne podmioty zarządzające funduszami emerytalnymi. 
Jego interpretacja obowiązków powierniczych w  odniesieniu do 
inwestycji ESG historycznie opierała się na zasadzie, że czynniki 
ESG mogą być brane pod uwagę, gdy inwestor rozważa klasę równie 
atrakcyjnych (z punktu widzenia zysku i ryzyka) inwestycji [Geczy 
et. al. 2015]. W  2015 roku Departament potwierdził powyższą 
interpretację, dodając jednak, że „środowiskowe, społeczne i zwią-
zane z nadzorem kwestie mogą mieć bezpośredni wpływ na ekono-
miczną wartość inwestycji funduszu […] w takich sytuacjach kwe-
stie te nie są zagadnieniami pobocznymi lub decydującymi jedynie 
w  ostatniej instancji (tie-breakers), a  stanowią właściwy składnik 
pierwotnej analizy ekonomicznych zalet decyzji inwestycyjnych 
powiernika” [DOL 2015]. 

W  odniesieniu do prawodawstwa europejskiego do niedawna 
brakowało szczegółowych wytycznych odnośnie do kwestii ESG na 
poziomie wspólnotowym [Johnston, Morrow 2016; Komisja Euro-
pejska 2014]. Jednakże wraz z uchwaleniem wspomnianej powyżej 
drugiej Dyrektywy o Prawach Akcjonariuszy (SRD II), Unia Europej-
ska wyrasta na lidera integracji czynników ESG w ramach obowiąz-
ków powierniczych. Obecnie Komisja Europejska opracowała pro-
jekt zmiany do Rozporządzenia Delegowanego 2017/565 do 
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Dyrektywy 2014/65/UE8 (Dyrektywa MiFID II), nakładający na fi r-
my inwestycyjne obowiązek badania preferencji klienta w odniesie-
niu do kwestii ESG, jako część badania adekwatności i odpowied-
niości usługi inwestycyjnej dla klienta [Komisja Europejska 2018].

Szczegółowa analiza prawnych uregulowań inwestycji podejmo-
wanych z uwzględnieniem czynników ESG w poszczególnych jurys-
dykcjach wykracza poza zakres tego opracowania, jednak stwier-
dzić można, że integracja tych czynników w strategii inwestycyjnej, 
której status na gruncie zasad prawa common law krajów anglosa-
skich był do tej pory niejasny, ale daleki od stanowczego zakazu jej 
stosowania [Richardson 2007: 185], obecnie, za sprawą działań 
regulatorów staje się coraz mniej kontrowersyjna. W  raporcie 
powołanej przez Organizację Narodów Zjednoczonych grupy Prin-
ciples for Responsible Finance z 2015 roku można wręcz znaleźć 
wniosek, iż to właśnie „brak uwzględnienia czynników wpływają-
cych na długoterminową wartość inwestycji, w tym czynników śro-
dowiskowych, społecznych i  związanych z  nadzorem, stanowi 
naruszenie obowiązków powierniczych” [Principles for Responsi-
ble Finance 2015: 9].

Proporcjonalna odpowiedzialność (zasada Spidermana)

Jak wynika z  analizy przekształceń struktury własnościowej 
publicznych spółek oraz rekoncentracji własności ich akcji w rękach 
inwestorów instytucjonalnych rozpatrywanych w kontekście zmian 
legislacyjnych, które wyposażyły akcjonariuszy w  wielu jurysdyk-
cjach w narzędzia konieczne do skuteczniejszego wywierania wpły-
wu na spółki, w  których uczestniczą, inwestorzy instytucjonalni 
dysponują znaczącą siłą oddziaływania na podejmowanie korpora-

8  Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupeł-
niające dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymo-
gów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez fi rmy inwestycyjne oraz 
pojęć zdefi niowanych na potrzeby tej dyrektywy, C/2016/2398, DzU UE 87, 31.3.2017, 
s. 1–83.
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cyjnych decyzji, nieporównywalną z siłą oddziaływania końcowych 
„ludzkich inwestorów” – jak określa ich Leo Strine [2017] – znajdu-
jących się na końcu łańcucha fi nansowych pośredników, których 
oszczędności są zarządzane przez tych pierwszych. 

Żeby uwidocznić jaskrawą dysproporcję w zdolności wpływu na 
decyzje korporacyjne między tymi dwiema grupami, Strine odwołu-
je się do metafory „korporacyjnej republiki”. Metafora ta, mimo iż 
odrzucana jako nieadekwatne narzędzie konceptualizacji stosun-
ków korporacyjnych przez niektórych polskich autorów [Romanow-
ski, Haiduk 2016: 154], w literaturze amerykańskiej pozostaje bar-
dzo wpływowa [Bucholtz, Brown 2015]. 

Strine podkreśla w swojej analizie rozkładu sił w ramach „korpo-
racyjnej republiki”, po pierwsze, zależność większości społeczeń-
stwa od dochodu z pracy najemnej, a w konsekwencji od stabilności 
fi nansowej gospodarki i dostępności miejsc pracy [2017]. Pracowni-
cy, pośród których w  Ameryce ponad połowa lokuje oszczędności 
przeznaczone na emeryturę na rynku kapitałowym, stanowią więc 
istotną grupę dostarczycieli kapitału, nie mają zazwyczaj wpływu 
na decyzje podejmowane przez zarządzających ich pieniędzmi inwe-
storów instytucjonalnych. Innymi słowy, nie mają w korporacyjnej 
republice swojej reprezentacji. Zarządzających powierzonymi 
oszczędnościami trudno za taką uznać (pomimo szeregu ciążących 
na nich obowiązków powierniczych), ze względu na często występu-
jącą rozbieżność ich interesów z  interesami ludzkich inwestorów, 
dla których liczy się długoterminowy i  zrównoważony wzrost 
wskaźników fi nansowych, który jednak nie powinien się odbywać 
się kosztem likwidowania miejsc pracy i  przenoszenia produkcji 
[Strine 2017: 1923. Jak opisuje to Gerald Davis [2009: 63] społecz-
ne funkcje realizowane w  XX w. przez amerykańskie korporacje, 
wykraczające daleko poza sam wynik fi nansowy (jak lojalność wobec 
pracowników, wspieranie lokalnej wspólnoty itp.) były stopniowo 
porzucane, od czasu, gdy spółki publiczne zostały poddane w teorii 
fi nansów (a później również w rynkowej praktyce) „dezinstytucjo-
nalizacji” i konceptualnie zamienione w luźne związki kontraktów 
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(nexus of contract) i  przepływów pieniężnych, spośród których 
żaden, nawet praca, nie jest uprzywilejowany na rzecz wsłuchiwa-
nia się w sygnały rynkowe [Davis 2009: 83].

Obecnie więc, panuje przekonanie, że owe sygnały, należałoby 
ściślej uzgodnić z interesem końcowych, „ludzkich” inwestorów, na 
końcu łańcucha pośrednictwa fi nansowego. Wpływ, który inwesto-
rzy instytucjonalni uzyskali, po części dzięki powierzeniu im przez 
inwestorów detalicznych oszczędności, musi więc zostać połączony 
z odpowiedzialnością. Tak więc kolejną podstawą, z której zwolen-
nicy obarczenia inwestorów instytucjonalnych obowiązkiem zaan-
gażowania z  uwzględnieniem interesu publicznego wywodzą pod-
stawy tego obowiązku, jest systemowo istotny charakter inwestorów 
instytucjonalnych – są oni w  stanie wywrzeć nieporównywalny 
z innymi graczami rynkowymi wpływ na decyzje dotykające bezpo-
średnio rzeszy pracowników.

Pogląd ten, który można odnaleźć w niezmienionej niemal for-
mule w wypowiedziach wielu autorów [zob. Siems 2017: 24; Katelo-
uzou 2016: 6, 29], proponuję nazwać „doktryną Spidermana”, gdyż 
to właśnie popularny fi lm z 2003 roku przyczynił się do upowszech-
nienia mądrości wygłoszonej ustami Bena Parkera, wuja głównego 
protagonisty, że z „wielką mocą łączy się wielka odpowiedzialność” 
(with great power comes great responsibility). Jak wynika z przytoczo-
nych powyżej argumentów, inwestorzy instytucjonalni oraz zarzą-
dzający aktywami dysponują znacznym wpływem na losy spółek 
portfelowych. Z kolei losy tych spółek dotykają bezpośrednio losów 
ich pracowników, środowiska, lokalnych wspólnot, w  których one 
operują itd. Ujmując rzecz najprościej, „jako że akcjonariusze kieru-
ją korporacyjnymi aktywnościami, a aktywności te wpływają na los 
interesariuszy, akcjonariusze są odpowiedzialni względem interesa-
riuszy za rezultaty tych aktywności, chyba że miejsce mają okolicz-
ności nadzwyczajne” [Spurgin 2001: 289]. Dodać też należy, że owa 
„moc” inwestorów instytucjonalnych pochodzi w zasadzie od inwe-
storów detalicznych, którzy zdecydowali się powierzyć im swoje 
pieniądze.
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Co prawda jeszcze do niedawna „kierowanie korporacyjnymi 
aktywnościami” nie było domeną akcjonariuszy; debata o odpowie-
dzialności wobec innych podmiotów dotyczyła więc głównie zarzą-
du korporacji czy kwestii odpowiedzialności korporacji jako pod-
miotu zbiorowego [zob. Stout 2012]. Jak starałem się jednak w tej 
pracy wykazać, współcześnie, mówienie o dużym udziale najwięk-
szych akcjonariuszy w  korporacyjnym procesie decyzyjnym jest 
uzasadnione. Obywatele strine’owskiej korporacyjnej republiki 
mogą jedynie obserwować zmagania pomiędzy dwiema kotrolujący-
mi alokację (ich) kapitału grupami – menedżerami i  zarządami 
publicznych spółek oraz zarządzającymi aktywami oraz towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych i  emerytalnych [Strine 2017: 
1870], podobnie jak obywatele Nowego Jorku mogli jedynie obser-
wować szybującego nad ich głowami Spidermana, ścierającego się 
z  Zieloną Latarnią lub innymi czarnymi charakterami uniwersum 
Marvela. Jednak ustalenie, kto w  tym sporze jest stroną „dobrą”, 
a kto „złą”, jest znacznie trudniejsze, co jest tym bardziej kłopotli-
we, że stawką są oszczędności i  miejsca pracy „ludzkich inwesto-
rów”, stabilność systemu fi nansowego, a wraz z nim realnej gospo-
darki oraz ich przyszłe warunki życia. „Poza dobrym dochodem na 
emeryturze członkowie funduszy emerytalnych również chcą czy-
stego i bezpiecznego świata. Zważywszy na powszechność członko-
stwa w tych funduszach, interes członków powinien być co do zasa-
dy zgodny z interesem społeczeństwa, w którym żyją” [Richardson 
2007: 170]. Ten wniosek można, jak się wydaje, rozciągnąć na 
uczestników innych niż fundusze emerytalne przedsięwzięć zbioro-
wego inwestowania.

Biorąc pod uwagę powyższe, wpływ inwestorów instytucjonalnych 
na losy spółek publicznych jest więc na tyle istotny, że można nazwać 
go systemowym, a samą kwestię zaangażowania w nadzór korpora-
cyjny i to, w czyim interesie to zaangażowanie jest sprawowane, kwe-
stią interesu publicznego, zważywszy na to w jak dużej mierze decy-
zje te dotykają, lub mogą dotykać przeciętnego członka społeczeństwa. 
Jak argumentują Iris Chiu i Dionysia Katelouzou [2016: 145], 
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Interes publiczny w  tych kwestiach [działalności inwestorów 
instytucjonalnych w  korporacyjnym procesie decyzyjnym – 
S.S.] może być związany z faktem, że prywatne bogactwo zarzą-
dzane przez inwestorów instytucjonalnych i  zarządzających 
aktywami jest tak naprawdę, w  długim terminie, społecznym 
bogactwem pracujących obywateli, a finansjalizacja oszczędno-
ści gospodarstw domowych nie może do końca przyćmić tego 
interesu odwołując się do prywatnego kontraktowania. Co wię-
cej, jako że zwrot z oszczędności gospodarstw domowych zależy 
w dużej mierze od zdrowia sektora korporacyjnego, zrównowa-
żony i  zdrowy rozwój finansów przedsiębiorstw również staje 
się kwestią interesu publicznego, a nie tylko liczb świadczących 
o wynikach inwestycyjnych.

Uwzględniając te argumenty, powiązanie owego wpływu z odpo-
wiadającą mu odpowiedzialnością i  zapewnienie mechanizmów 
informacyjnych odnośnie do jego sprawowania wydaje się właści-
wym postulatem.

Zakończenie 

Celem tego artykułu była analiza zmiany konceptualizacji roli akcjo-
nariuszy w  spółkach publicznych oraz inwestorów instytucjonal-
nych na rynku fi nansowym w kontekście szerszych interesów spo-
łecznych, która mimo iż rozpoczęła się jeszcze przed kryzysem 
fi nansowym 2008 roku, postępuje do dnia dzisiejszego. 

Konceptualizacja ta związana jest ze zmianą struktur właściciel-
skich w spółkach publicznych oraz wzrostem znaczenia podmiotów 
zbiorowego inwestowania. Ów wzrost znaczenia, a co za tym idzie, 
możliwości oddziaływania spotyka się obecnie ze wzmożonymi 
wysiłkami regulatorów, aby powiązać z  nim, proporcjonalne do 
możliwości wpływu obowiązki zaangażowania, które wykonywane 
miałyby być przy uwzględnieniu czynników społecznych. 

Jako główne podstawy nałożenia tych obowiązków wskazano 
koncepcję własności jako rodzącą obowiązki, powierniczy charakter 
relacji, w  którym inwestorzy instytucjonalni występują zarówno 
wobec spółek portfelowych, jak i  wobec lokujących w  nich środki 
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oszczędzających, a  także postulat proporcjonalności pomiędzy 
„mocą”, czyli możliwością wpływu na losy spółek portfelowych, oraz 
odpowiedzialnością za ich los, rozumiany szeroko, jako obejmujący 
wpływ powiązanych z nimi interesariuszów, takich jak pracownicy, 
klienci i środowisko. 
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S u m m a r y

Separation of ownership and responsibility? The case for social-
ly conscious investor activism

Th is paper deals with shareholder activism by institutional investors and the scope of their 
duties to people who commit their savings to undertakings for collective investments. It 
argues, that due to their unique position within the structure of the corporate decision-
making process and their fi duciary duties to funds’ participants on one hand and their 
portfolio companies on the other, asset managers should actively use their voice in 
corporate aff airs, and do so taking the public interest into account. Th e article sets out with 
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description of changes in ownership structure of public corporations, which led to the 
unprecedented rise in the infl uence of asset managers on contemporary capital markets. 
Th en, it discusses recent regulatory initiatives to impose a  duty to engage in corporate 
matters on institutional investors. Next part reconstructs three arguments, most commonly 
deployed in the public debate, in favor of imposing the duties related to institutional 
investors’ engagement: them being the „owners” of the companies; the fi duciary nature of 
their relationship to both their portfolio companies and their investors; as well the belief – 
for which I propose the name of the Spiderman doctrine – that one’s responsibility should 
be proportionate to one’s power. 
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