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W literaturze przedmiotu wyrazany jest poglad, iz: aby zwycigzy¢ w rynkowej
rywalizacji, przedsigbiorstwa muszq by¢ konkurencyjne, a wigc charakteryzowaé
sie konkurencyjnosciq [Moroz 2003 s. 40], co, w zwiazku z obserwacjami au-
tora, jest szczegllnie wazne na rynkach wzglednie nisko zmonopolizowanych
[Sobiecki 1995 s. 208 — 209]. Charakteryzuje tez istote dzialalno$ci gros przedsie-
biorstw w warunkach gospodarki polskiej. Jednoczesnie, jak wskazuje M. Moroz,
problematyka konkurencyjnosci stanowi: jedno z najwazniejszych zagadnien do-
tyczqcych wspdlczesnych przedsigbiorstw [Moroz 2003 s. 40; Plawgo 2001 s. 8 —
11]. W opinii autora powinno dotyczy¢ w szczeg6lnosci podmiotéw uwazanych
za ,lideréw gospodarki”, a wigc spétek, ktérych akcje stanowia przedmiot obro-
tu na publicznym rynku papieréw wartosciowych.

W kontekscie funkcjonowania spélek gieldowych nalezy nadmienié, iz cha-
rakterystyczny jest dla nich swoisty dualizm konkurowania. Przedsigbiorstwa te,
podobnie jak inne podmioty gospodarcze, dzialaja w okreslonych sektorach i tam
prowadza ,,walke o klientéw”. Dzigki temu generowane sa ich przychody, jakie
moga zostaé wykorzystane w procesie rozwoju rynkowego, co odzwierciedla
m.in. koncepcja kapitatu klienta, uzyteczna zwlaszcza w zarzadzaniu sp6tka pu-
bliczng [Szablewski 2006 s. 59 — 62]. Jednak spétki publiczne konkuruja réw-
niez o inny strumien zasilenia finansowego, plasujac papiery warto$ciowe na re-
gulowanym rynku kapitalowym.

Wg W. Bienkowskiego, konkurencyjno$¢ oznacza dlugookresowg zdolnosé
do sprostania konkurencji ze strony podmiotéw krajowych i zagranicznych, a takze
utrzymywania lub powigkszania udzialéw rynkowych i osiagnigcia w zwiazku
z tym odpowiednich zyskéw [Bienkowski 1995 s. 35]. Z kolei B. Wyznikiewicz,
definiujac konkurencyjno$¢, nie akcentuje kwestii umigdzynarodowienia proce-
s6w rynkowych, podkre$la natomiast inna, szczeg6lnie istotng, kwesti¢ w dzia-
lalnosci podmiotu gospodarczego, a mianowicie ,,nakierowanie na klienta”. Stwier-
dza, iz konkurencyjno$¢é oznacza zdolno$¢ do odnoszenia korzysci z dziatalnosci
gospodarczej. Prowadzi do tego swoista ,,walka o klienta” wynikajaca ze ,,spot-
kania” podmiotu produkujacego (dostarczajacego) dobra ekonomiczne z ich od-
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biorcami rynkowymi, jak tez innymi podmiotami, zwlaszcza kreujacymi i plasu-
jacymi na rynku dobra substytucyjne [Wyznikiewicz s. 30]. Podobne stanowisko
reprezentuje T. Przybycinski, wedtug ktérego konkurencyjno$é jest tozsama z ryn-
kowa akceptacja (wyborem) sprzedawanych z zyskiem produktéw przedsigbiorst-
wa [Przybycinski 1997 s. 10].

Z. Pierécionek uwaza, iz konkurencyjno$¢ (rozpatrywana zwlaszcza w aspek-
cie przewagi konkurencyjnej) oznacza pozycj¢ rynkowa, gwarantujaca osiaganie
zysku w dlugim okresie, co upodabnia jego spos6b postrzegania konkurencyjno-
$ci do jej obrazowania przez W. Biefikowskiego [Biefikowski 1995 s. 35]. Jed-
noczes$nie definiowanie konkurencyjnosci przez Z. Pierécionka odnies¢ nalezy
przede wszystkim do stanu ex post, a wiec do obecnej ,,pozycji konkurencyjnej”
(wypracowanej juz, a, w opinii autora, rowniez planowanej do osiagnigcia, przy
czym w obu przypadkach mierzalnej), na co uwage zwraca tez M. Gorynia [Go-
rynia 2000 s. 105]. W zwiazku z tym M. Gorynia [Gorynia 2000 s. 49] wyrdznia
réwniez konkurencyjno$¢ ex ante, a wiec ,,potencjatl konkurencyjny” utozsa-
miany ze zdolnos$cia (wedlug autora, realnymi mozliwo$ciami) podmiotu gospo-
darczego w aspekcie konkurowania, co dotyczy jednak nie tyle stanu obecnego,
ale przyszlosci oraz zwiazanego z nia kontekstu planistycznego. Nalezy przy
tym zauwazy¢, iz M. Gorynia w swoich analizach akcentuje konieczno$¢ naby-
cia i stosowania przez podmiot gospodarczy umiejetno$ci konkurowania, przez
co rozumie: przetrwanie i dzialania w konkurencyjnym otoczeniu. Jednoczes$nie,
M. Gorynia, prowadzac badania nad ,,teoretyczng natura konkurencyjnosci”, jak
si¢ uwaza, nadaje temu pojeciu swojego rodzaju wymiar abstrakcyjny, odnoszac
konkurencyjno$¢ nie tylko do rzeczywistych dzialan prowadzonych przez przed-
siebiorstwo, ale, w opinii autora, do modelu jego funkcjonowania w konkuren-
cyjnym otoczeniu [Gorynia 2000 s. 105].

W zwiazku z analiza literatury nalezy zauwazy¢, iz kwestia umiejgtnosci kon-
kurencyjnych nie jest rozpatrywana jedynie w sferze przedsigbiorstwa rozumia-
nego jako swoista calo$¢ funkcjonalna, a wigc obrazowanego z punktu widzenia
ekonomii neoklasycznej, wedlug jakiej stanowi ono swoista ,,czarng skrzynke”,
a cele dzialan elementéw podmiotowych nan si¢ skladajacych sa jednakowe [So-
biecki 1995 s. 210 — 211]. Koncepcja taka znajduje odzwierciedlenie m.in. w ba-
daniach odno$nie do systemowego obrazowania przedsigbiorstwa, w tym okre-
$lenia roli kapitalu (ludzkiego i finansowego) w dynamizacji jego rozwoju. W as-
pekcie tym M. Moroz wskazuje, iz konkurencyjno$é to generowanie korzysci
ekonomicznych w zwiazku ze zwigkszaniem kapitatu ludzkiego [Moroz 2003 s. 41],
ktéry, wedlug autora, stanowi w znacznej mierze o pozycji konkurencyjnej oraz
potencjale konkurencyjnym przedsigbiorstwa, rozpatrywanych m.in. wramach
badan odnoénie do ,,warto$ci firmy” (good will). Z kolei, biorac pod uwage bie-
zacy i perspektywiczny wplyw rynku finansowego na efektywno$¢ podmiotu
gospodarczego, jak tez uwzgledniajac modelowa koncepcje kosztu kapitalu, M.
Moroz zauwaza, iz konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa oznacza wyzszy poziom
jego zyskownosci niz ,,obowiazujaca stopa procentowa”, co powinno stanowié
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przestanke jego rozwoju w horyzoncie dlugoterminowym, wedlug autora, akty-
wizowanego przez instytucje monetarne dostarczajace podmiotom gospodar-
czym kapitalu pozyczkowego, ale rowniez przy wykorzystaniu mechanizmu za-
silenia finansowego publicznego rynku kapitalowego [Moroz 2003 s. 41].

W kontekscie analizy pojeciowej konkurencyjnosci, przeprowadzonej przez
M. Moroza, nalezy zwréci¢ tez uwage na poglady cytowanych przez niego in-
nych autor6w (J.R. Caudredo-Roura (1999), R. Veliyath i S.A. Zahra (2000),
atakze A.J. Abbas (2000)), ktérych konkluzje odno$nie do konkurencyjnosci, jak
si¢ uwaza, $cisle koresponduja z wynikami wcze$niejszych (uznawanych za
»klasyczne) badan M. E. Portera w tym zakresie [Moroz 2003 s. 41]. Konlety-
zujac, J.R. Caudredo-Roura definiuje konkurencyjnosé jako uzyskiwanie ,.kosztem”
konkurentéw korzysci rynkowych w warunkach znacznego i nasilajacego si¢ na-
tezenia konkurencji, R. Veliyath i S. A. Zahra akcentuja konieczno$¢ wieloas-
pektowego dorownywania liderom sektora (branzy), natomiast A. J. Abbas zwra-
ca uwage, iz konkurencyjno$¢ oznacza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wzgledne;j
elastyczno$ci zachowan rynkowych, dzigki czemu moze ono uzyskaé przewage
konkurencyjna’. Nalezy zauwazy¢ przy tym, ze, wedlug M. Moroza, przewaga
konkurencyjna: umozliwia powstanie wartosci dodanej (osiqganie wzglednie wy-
sokiego zysku, wzrost efektywnosci dziatan) i w znacznym stopniu opiera sig na
postrzeganiu produktéw (danego przedsiebiorstwa) jako lepszych w przekroju
wybranych cech od analogicznych wyrobow konkurentow.

W $wietle obserwacji autora, przewaga konkurencyjna moze by¢ generowana
w réznych przedzialach czasowych: we wzglednie krétkim okresie (osiagana
niekiedy w wyniku dziatan periodycznych), jak tez w odleglym horyzoncie cza-
sowym (wypracowywana w toku biezacej dzialalnosci przedsigbiorstwa, nakie-

? Wg Z. Pierscionka, przewaga konkurencyjna moze dotyczy¢: produktéw, rynkéw, jednostek strate-
gicznych, przedsigbiorstw, a takze sektoréw, regiondéw oraz krajéw. Jest jednoczesnie okreslana z pun-
ktu widzenia podmiotu gospodarczego (kompetentnego w zakresie specjalizacji lub dywersyfikacji), od-
biorcéw jego oferty produktowej oraz kontrahentéw, a takze podmiotéw zasilajacych finansowo przed-
sigbiorstwo (banki, inwestorzy obecni i potencjalni), jak tez z punktu widzenia catej gospodarki. Jed-
noczesnie W. Wrzosek w kontekscie przewagi konkurencyjnej zauwaza, iz stanowi ona ,,lepsze” (wg
autora, korzystniejsze z punktu widzenia mozliwosci generowania pozadanych wynikéw finansowych)
usytuowanie podmiotu gospodarczego na rynku, a wigc umozliwia osigganie korzystniejszych efek-
téw dziatan bez koniecznosci ponoszenia zwigkszonych naktadéw, albo generowanie okreslonych efek-
téw przy zmniejszeniu niezbgdnych do tego nakladéw, co uwspélczesnia niejako wezesniejsze kon-
cepcje O. Langego. Jak si¢ uwaza, réwniez M. J. Stankiewicz, definiujac przewagg konkurencyjna, od-
woluje si¢ w pewnym zakresie do koncepcji rachunku efektywnosci, okreslajac jako przestanke kreacji
wartosci w toku dziatalnosci przedsigbiorstwa atrakcyjng (,,niosaca okreslong warto$¢” z punktu wi-
dzenia odbiorcy rynkowego) ofert¢ sprzedazowa, w zwiazku z plasowaniem ktorej stosuje si¢ od-
powiednie ,,instrumenty konkurowania”. Przy tym, w opinii M. Moroza, mozliwe (ale, wg autora,
raczej niewskazane) jest osiaganie ponadprzecigtnych zyskéw bez posiadania przewagi konkuren-
cyjnej (w szczeg6lnosci w rezultacie zaistnienia pozarynkowych, réwniez losowych, przestanek ku te-
mu), jak tez osiaganie zbyt niskiej przychodowosci w warunkach posiadanej przewagi konkuren-
cyjnej (m.in. w wyniku niedostrzezenia w procesie decyzyjnym, realizowanym w przedsigbiorst-
wie, rzeczywistej przewagi rynkowej lub kanibalizacji produktowej), [Moroz 2003 s. 52; Stankiewicz
2002 s. 172; Pierscionek 2000 s. 143 — 150; Wrzosek 1999 s. 2].
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rowanej jednak na osiagnigcie okreslonych celéw perspektywicznych, utrzymy-
wana we wzglednie dlugim okresie, co zauwazaja m.in. wspomniani wczesniej
W. Bienkowski i Z. PierScionek). W podobnym kontekscie (potrzeby ciaglego
doskonalenia firmy i perspektywicznego umacniania jej pozycji rynkowe;j) defi-
niuje przewage konkurencyjng M.E. Porter. Zwraca jednocze$nie uwage, iz war-
tosci (korzysci) dostarczone przez przedsigbiorstwo swoim klientom mogg doty-
czy¢ kontekstu cenowego (przywédztwo kosztowe), jak tez pozacenowych as-
pektow oferty produktowej, czemu powinno towarzyszy¢ utrzymywanie odpo-
wiednio wysokiej przychodowosci przy zastosowaniu okre§lonych rozwiazan stra-
tegicznych. Przy tym problematyka strategii konkurencji jest réwniez przedmio-
tem dociekan S. Pier§cionka, ktérego analizy, w opinii autora, dopasowuja nie-
jako ,,pierwotne” koncepcje przewagi konkurencyjnej M. E. Portera, jak tez koncep-
cje P.F. Druckera, stwierdzajacego, iz: przedsiebiorstwo istnieje, aby przyspa-
rza¢ sobie klientow [Drucker 2002 s. 40], do specyfiki polskiego systemu gospo-
darczego (réwniez z ujeciu sektorowym), [Drucker 2002 s. 179 — 205].

Wedlug MLE. Portera, dla osiagniecia przewagi konkurencyjnej konieczne
jest wdrazanie ,,strategii konkurencji”, czyli: kombinacji celow, do ktorych firma
zmierza, i Srodkow (zasad postepowania), za pomocq ktorych stara sie do nich
dojs$é¢”, jaka z kolei jest warunkowana przez ,, sily konkurencji [Porter 1994 s. 14,
21 — 24]. Ponadto, jak wskazuja D. Kolodziejczyk i M. Pawlowska, odnoszac si¢
do koncepc;ji ,,pozycyjnej” (w tym ,Jaficucha warto$ci”) M.E. Portera, o zdolno$ci
przedsigbiorstwa, odnoénie generowania relatywnie wysokiego zysku, decyduja
zwlaszcza jego przewaga kosztowa oraz przewaga wyr6zniania si¢ na rynku [Porter
1994 s. 13]. W kontek$cie tym za nawiazujace do koncepciji ,,fancucha warto$ci”
moze by¢ uznane wdrozenie przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie znakéw: ,Firma Partnerska GPW dla MSP”, ,,Gieldowa Firma Partnerska —
Lider Rynku Pierwotnego”, ,,WSE IPO Partner”, a zwlaszcza ,,Sp6lka notowana na
GPW?”. Przy tym uzywanie znaku wskazujacego na fakt bycia sp6ika gieldowa ma
na celu wzmocnienie identyfikacji spéiki i jej dzialan promocyjnych, z kolei akty-
wizacja preferencji spélek niepublicznych do pozyskania kapitalu w wyniku
wspolpracy z Gielda moze przyczynié si¢ do realizacji celéw zarzadczych GPW>.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz D. Kolodziejczyk i M. Pawlowska, nawiazujac do
wynikéw badan S. Skawinskiej [Skawinska 2002 s. 16 — 18], podkreslaja role
otoczenia konkurencyjnego jako czynnika warunkujacego mozliwosci rozwo-
jowe przedsigbiorstwa, a wigc obok czynnikéw wewnetrznych istotnego w krea-
cji i skutecznym wdrozeniu Porterowskiej strategii konkurencji [Porter 1994 s. 27).
Kwestia ta odnosi si¢ m.in. do roli instytucji finansowych w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa, konkretyzujac, jego zasileniu kapitalowym. Nalezy zauwazy¢
bowiem, ze M. E. Porter za jedng z barier wej$cia do danego sektora, w zwiazku
z realizacja strategii konkurencji, uznaje ,,potrzeby kapitalowe”. Stwierdza przy
tym, iz jesli nawet mozna uzyska¢ kapitat na rynkach kapitatowych, to wejscie

S www. gpw.pl, oficjalna strona internetowa GPW.
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(do sektora) stanowi ryzykowne jego wykorzystanie, ktore powinno znalez¢ od-
bicie w podwyzszonym ze wzgledu na ryzyko oprocentowaniu ptaconym przez
ewentualnego wchodzqcego; to daje przewage juz dziatajqcym firmom [Porter
1994 s. 27]. W konkluzji tej M. E. Porter odwoluje si¢ wigc niejako do koncepcji
kosztu kapitalu, przy czym jego spostrzezenia dotycza bezposrednio kapitatu
wierzycielskiego, ale tez posrednio moga by¢ odniesione do specyfiki zasilenia
finansowego kapitalem udzialowym. W opinii autora, za uzupetnienie koncepcji
M.E. Portera, w szczeg6lnosci ,.kola strategii konkurencji” [Porter 1994 s. 27],
i swojego rodzaju dostosowanie jej do realiéw gospodarki polskiej moze by¢
uznana systematyka uzytecznych we wdrozeniu opracowanych rozwiazan stra-
tegicznych instrumentéw konkurowania. Stanowia je narzedzia i sposoby pozy-
skiwania klientow na warunkach stuzacych realizacji celéw przedsigbiorstwa,
ktérych efektywne wykorzystanie, w opinii autora, moze by¢ wsparte nie tylko
poprzez realizacj¢ inwestycji rozwojowych, ale réwniez dzigki krétkotermino-
wemu zasileniu finansowemu, ulatwiajacemu przedsigbiorstwu biezace gospo-
darowanie, zwlaszcza w aspekcie ,,ceny” i ,,obstugi”.

Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze w ramach charakterystyki konkurencyjno-
$ci, a zwlaszcza kreacji przewagi konkurencyjnej, akcentuje si¢ problematyke
innowacyjno$ci, rowniez w skali migdzynarodowej. Na kwestie t¢ zwraca uwage
m.in. R. Ciborowski, stwierdzajac, ze: poziom innowacyjnosci wynika z wystepo-
wania silnego mechanizmu konkurencji, wymuszajqcego okreslone zachowania
innowacyjne [Ciborowski 2002 s. 134], w czym, jak si¢ uwaza, widoczne jest
nawiazanie do koncepcji J. Schumpetera rozpatrujacego przewage konkuren-
cyjna wlasnie w aspekcie innowacyjnosci, uymowanej jako sprawna adaptacja do
zmieniajacych si¢ warunkéw. Do kwestii tej odnosi si¢ réwniez M. Proniewski,
akcentujac, podobnie jak R. Ciborowski (chociaz w nieco innym wymiarze), po-
trzebe rozwoju instytucjonalnego nakierowanego na kreacje innowacji w warun-
kach gospodarki regionu, co moze wplyna¢ na zwigkszenie konkurencyjnosci lo-
kalnych podmiotéw gospodarczych [Proniewski 2004 s. 227 — 239]. Uwaza si¢
przy tym, ze wskazana kwestia swoistego ,,wsp6lnego” postrzegania problema-
tyki konkurencyjnosci i innowacyjno$ci wynika m.in. z samego podej$cia do
kwestii definiowania innowacji. Wedlug J. Baruka, innowacje sa bowiem: ,,$rod-
kiem realizacji celo6w rozwojowych organizacji gospodarczych”, ,,noénikiem po-
stepu technicznego”, ,,wymagaja okre$lonego zasobu wiedzy”, a (ich) nastepst-
wem (...) powinny by¢ okreslone korzysci techniczne, ekonomiczne (i) spofeczne
[Baruk 2002 s. 80 — 81]. W opinii autora, koncepcja ta potwierdzona jest m.in.
przez zauwazalna tendencj¢ do wdrazania innowacji produktowych, w tym do-
tyczacych produktéw kredytowych adresowanych (dostosowywanych do po-
trzeb) do réznych grup docelowych rynku korporacyjnego, jak tez innowacji
procesowych zwigkszajacych sprawno$¢ organizacyjna w kierunku swoistych
Lulatwien proceduralnych”, widoczna wéréd bankéw funkcjonujacych w formie
spélek publicznych oraz swoistego nasladownictwa ich w tym wzgledzie przez
niepubliczne instytucje monetarne. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz w warunkach
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wzglednie wysokiego natezenia konkurencji w sektorze bankowym obserwuje si¢
pewnego rodzaju tendencj¢ unifikacyjng w tym segmencie polskiego systemu
gospodarczego: ,,niwelowane sa réznice” dotyczace ofert produktowych i proce-
dur sprzedazowych bankéw notowanych na gietdzie i pozostalych instytucji mo-
netarnych. Kwesti¢ innowacyjnosci spolek gieldowych w kontekécie badan
branzy budowlanej potwierdza tez A. Buszko. Stwierdza, iz: rynek kapitatowy
wymusza wdrozenie nowych technologii i strategii zarzqdzania a spotki publicz-
ne zdajq sobie sprawe z istnienia luki technologiczno-organizacyjnej pomiedzy
podmiotami [Buszko 2003 s. 94].

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonej w oparciu o literaturg przedmiotu
analizy pojeciowej konkurencyjno$ci, mozna wysnu¢ nastgpujace wnioski:

a) konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywana moze by¢é zar6wno
jako kategoria dynamiczna (osiagana — wypracowywana poprzez okre-
$lone dziatania podmiotu gospodarczego wynikajace ze strategii konku-
rencyjnej (bioracej pod uwage wplyw konkurencji na jego funkcjono-
wanie)), jak tez statycana (juz osiagnigta, przy czym w warunkach rynku
obecnie i perspektywicznie konkurencyjnego konieczne sa dziatania ma-
Jjace na celu utrzymanie pozycji konkurencyjnej oraz wzrost potencjalu
konkurencyjnego);

b) z zagadnieniem konkurencyjno$ci wiaze si¢ problematyka przychodo-
wosci podmiotu gospodarczego, konkretyzujac, jej optymalnego pozio-
mu z punktu widzenia przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa;

c¢) konkurencyjno$¢ stanowi przestanke skutecznej realizacji celéw przedsie-
biorstwa (w tym celéw finansowych), co odnosi si¢ do wzglednie pelne-
go zaspokojenia potrzeb odbiorcéw jego oferty produktowej oraz umie-
jetnosci konkurowania, sama w sobie nie jest jednak wystarczajaca dla
osiagnigcia zamierzonych celéw gospodarczych;

d) pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa warunkowana jest jego poten-
cjalem konkurencyjnym,;

e) dla realizacji strategii rozwojowych niezbgdne s3 odpowiednio wysokie
$rodki finansowe, sluzace zar6wno bezposredniej realizacji inwestycji
,dopasowujacych” podmiot gospodarczy do obecnych i perspektywicz-
nych potrzeb rynkowych, jak tez zapewniajacych mu optymalny poziom
plynno$ci finansowej (zwlaszcza w warunkach Porterowskiej presji
kontrahentéw).

Wedlug autora, pozytywny wplyw gieldy finansowej na konkurencyjno$é
przedsigbiorstw moze by¢ rozpatrywany przede wszystkim jako kategoria poten-
cjalna. Oddzialywanie to wiaze si¢ z wydatkowaniem przez inwestoréw okreslo-
nych érodkéw finansowych za zakup akcji sp6tki publicznej, przy czym w wa-
runkach funkcjonowania GPW, a w szczeg6lno$ci swoistej wspélzaleznosci ryn-
ku wtérnego i pierwotnego, nabywcy akcji na rynku publicanym sa motywowani
do dziatan inwestorskich m.in. koncepcjami rozwojowymi, okre$lonymi w odpo-
wiednich dokumentach emisyjnych spétek. Ponadto, motywatorem, co do zaku-
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pu akcji, jest oczekiwany (pozadany) wzrost warto$ci rynkowej ich waloréw,
zwlaszcza w poréwnaniu do ceny emisyjnej. Te dwa czynniki z kolei uznawane
sg za majace wplyw na zwigkszenie racjonalnosci decyzji zarzadczych w sp6l-
kach publicanych, a wigc moga stanowi¢ przestanke kreacji ich przewagi konku-
rencyjnej. Ponadto uwaza sig, ze konieczno$¢ wypeknienia przez spéike gietdo-
wa obowiazkéw raportowania ,,0 wynikach i zamierzeniach”, a wczes$niej reali-
zacji przez potencjalna sp6tke gieldowa procedur dopuszczeniowych publicane-
go rynku papier6w warto§ciowych nalezy uzna¢ za korzystna z punktu widzenia
budowy pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstw publicanych [Poslad 2006 s, 3 —
12]. Procedury te okreslaja bowiem niejako ex ante ich konkurencyjnosé. Przy
tym za celowe z punktu widzenia ,,upowszechniania” znaczenia GPW w proce-
sie pozyskiwania kapitalu shuzacego rozwojowi przedsigbiorstw, a jednoczes$nie
wlasciwe w kontekscie realizacji jej celéw zarzadczych, a wigc pozytywne w pro-
cesie kreacji pozycji konkurencyjnej samej Gieldy, nalezy uzna¢ wdrazana od
pierwszych lat jej funkcjonowania koncepcj¢ réznicowania warunk6w dopusz-
czeniowych na subrynek akcji, w tym odejécie w 2004 r. od bezwzglednego wy-
mogu odnoszacego si¢ do minimalnej wartosci ksiggowej spoiki, jakiej walory
udzialowe maja sta¢ si¢ przedmiotem obrotu publicanego na rynku nieurzedo-
wym. Pozwala to w warunkach ,,zaufania inwestoréw do mechanizméw rynku
publicznego”, a wiec niejako przy aprobowanej przez nich konkurencyjnosci ex
post Gieldy, na zasilenie finansowe na rynku pierwotnym podmiotéw gospodar-
czych charakteryzujacych si¢ réznym potencjalem konkurencyjnym, réwniez
wzglednie matych, lecz innowacyjnych. Przy tym konkluzja ta nawiazuje do
stwierdzenia M.E. Portera: koniecznos¢ zainwestowania znacznych zasobow fi-
nansowych, by méc konkurowad, stanowi bariere wejscia, zwlaszcza jesli kapitat
Jjest potrzebny na ryzykownq dziatalnosé [... ], [Porter 1994 s. 27].

We wspblczesnej literaturze zagadnienie konkurencyjnosci spélek gietdo-
wych analizowane jest z punktu widzenia realizacji ich celéw, wynikajacych
z wdrazanych strategii rozwojowych. W konteksécie tym szczegdlng uwage na-
lezy zwré6ci¢ na badania K. Dudko-Kopczewskiej odnoszace si¢ do przedsig-
biorstw publicznych, ktérych akcje stanowily przedmiot cyrkulacji gieldowe;j
w okresie 1992 — 2001 [Dudko-Kopczewska 2004 s. 71 — 79]. Nalezy zauwazy¢, ze
analizowane przez K. Dudko-Kopczewska dane maja strukture panelu ztozonego
ze 173 (szt.) spélek, podzielonych na grupy wyodrebnione z punktu widzenia
okresu funkcjonowania na rynku, przy czym jej badania dotycza okresu od ¢ = -
5 do t = +3 w stosunku do roku debiutu gieldowego danego podmiotu, a z proby
badawczej wylaczono publicane instytucje finansowe, w tym: banki, Narodowe
Fundusze Inwestycyjne, jak tez wzglednie duze podmioty sprywatyzowane oraz
sp6tki migrujace miedzy rynkami notowatn GPW; jako zmienne obja$niajace
przyjeto wskazniki powszechnie wykorzystywane w analizie finansowej [Dud-
ko-Kopczewska 2004 s. 77]. Tak okre$lony ukiad podmiotowy badania, wedtug
autora, byt wynikiem dazenia do ujednolicenia skiadu panelu z punktu widzenia
celéw gospodarczych podmiotéw nan si¢ skladajacych oraz analizy ich wzgled-
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nie suwerennych decyzji zarzadczych odnosnie upublicznienia przy wspélpracy
z GPW. Jednocze$nie, w opinii autora, zastosowane przez K. Dudko-Kopczew-
ska ujecie tematyki badawczej moze by¢ szczegllnie uzyteczne dla okreslenia
warunkéw konkurencyjnosci spéiki gieldowej, réwniez w okresie wdrazania
przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie koncepcji Alternatywnego
Systemu Obrotu, mimo zauwazalnego niedopasowania struktury, analizowanych
przez te autorke, paneli i ukladu sektorowego kapitalizacji Gieldy.

Gléwnym celem badan K. Dudko-Kopczewskiej bylo okreslenie wplywu
IPO na wyniki dziatalno$ci spélek gietdowych. W zwiazku z tym wysunigto na-

stepujace hipotezy:
a) efektem IPO powinien byé wzrost firmy, polqczony ze spadkiem jego
tempa;

b) w wyniku wejscia na Gielde spotki powinny zmniejszyé lewarowanie;

c) spotki w wyniku wejscia na Gietde powinny notowaé¢ spadek rentownosci,

d) wejscie na Gietde powinno skutkowaé we wzroscie inwestycji [Dudko-

Kopczewska 2004 s. 74].

W oparciu o przeprowadzone analizy w kontekscie spélek publicznych, no-
towanych na GPW, okres$lone uprzednio hipotezy zostaly zweryfikowane naste-
pujaco:

a) IPO dodatnio wplywa na wzrost firmy, ale obniza jej tempo wzrostu;

b) ogdlne zadluzenie spotek po IPO rosnie; (w szczegolnosci) zadluzenie

dlugoterminowe rosnie po IPO w spotkach dojrzatych,

c) rentownos¢ istotnie spada po IPO, co potwierdza (intuicyjne) oczekiwa-

nia (w tym zakresie); spadek byt silniejszy w spotkach miodych,

d) zgodnie z oczekiwaniami wejscie na Gielde zwigksza inwestycje (spotki

publicznej), [Dudko-Kopczewska 2004 s. 79].

Konkretyzujac, K. Dudko-Kopczewska, w wyniku przeprowadzonych badan
stwierdza, iz IPO na GPW znaczaco podnosi rozmiary przedsigbiorstwa, rozpa-
trywane z punktu widzenia aktywoéw, przychodéw netto oraz relacji tych wiel-
kosci zar6wno we wzglednie bliskim, jak tez odleglym horyzoncie czasowym
w stosunku do daty IPO. Jednocze$nie w $wietle jej badain w przypadku spélek
publicznych, notowanych na Gieldzie, zauwazalna jest wigksza dynamika ich
wzrostu w okresie przed inicjujaca emisja publiczna akcji, co w opinii autora,
wynika ze swoistej ,,checi” potencjalnych spétek gietdowych do mobilizacji in-
westoréw zwlaszcza przed upublicznieniem, jak tez rozpoczgcia realizacji inwe-
stycji rozwojowych (charakteryzowanych w prospektach emisyjnych) wkrétce
po upublicznieniu, co jest niejako naturalne w przypadku pozyskiwania kapita-
16w udzialowych na publicznym rynku papieréw warto§ciowych [Dudko-Kop-
czewska 2004 s. 78].

Na wzrost przedsigbiorstwa, stanowiacy jeden z aspektéw jego konkurencyj-
nosci ksztaltowanej m.in. w wyniku realizacji zapowiadanych inwestycji przy
wykorzystaniu kapitatu pozyskanego w zwiazku z publicznymi emisjami akcji,
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zwrocily tez uwage spétki ankietowane przez autora®. Potwierdzily one, og6lnie
rzecz biorac, iz: w zwiqzku z wejsciem na GPW nastqpit (ich) wzrost poprzez
zwigkszenie aktywéw oraz stwierdzalny a priori intuicyjnie wzrost wartosci ka-
pitatu wlasnego. Wskazaly tez, ze za jedne z gléwnych czynnikéw rozwojowych
sa przez nie uwazane: ,,wzrost udzialu w rynku” (uzyskiwany m.in. w wyniku
,wzrostu sprzedazy”) oraz ,,wzrost rentownosci” (m.in. jako rezultat ,,zwigksze-
nia wyniku finansowego”), co niejako przeklada si¢ na ,tworzenie trwalej prze-
wagi konkurencyjnej”. Interesujace, iz kwestia rozwoju rynkowego nie zostala
ujeta przez ankietowane sp6iki w kategorii ,,zasobowej”: ,,powigkszenie majatku
trwalego”, ale wlasnie we wskazanych kategoriach rynkowych, mimo powszech-
nego potwierdzenia przez nie, iz dodatkowy kapital pozyskany w wyniku upu-
blicznienia dzialalnosci stuzy¢ ma realizacji zamierzen inwestycyjnych. Moze to
$wiadczy¢ o wdrazaniu przez ankietowane spétki gieldowe strategii wzmacnia-
jacych konkurencyjnosé¢, ukierunkowanych na kreacje przewagi przedsigbior-
stwa na rynku, gdzie zasoby majatkowe traktowane sa jako ,,narzg¢dzie” wzmac-
niajace konkurencyjnosé.

Jak nadmienia K. Dudko-Kopczewska: istotnym efektem wejscia na Gielde
Jjest wzrost inwestycji, co oznacza, ze przedsiebiorstwa wykorzystujq Srodki po-
zyskane przez IPO zgodnie ze (wskazanym w dokumentacji emisyjnej) przezna-
czeniem, a glownym celem wchodzenia spdtek na Gielde jest pozyskanie kapitatu
na inwestycje [Dudko-Kopczewska 2004 s. 78 — 79]. Wniosek ten jest rOwniez

* W pazdzierniku 2006 r. i listopadzie 2006 r. autor przeprowadzit badania ankietowe dotyczace post-
rzegania korzysci (w kontekscie konkurencyjnosci), wynikajacych z funkcjonowania na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie przez jedna z gtéwnych grup jej uczestnikéw, czyli spétki gietdowe;
badania majace na celu okreslenie ich ,,zadowolenia z obecnosci na GPW”. W kwestionariuszu an-
kiety wykorzystano zréznicowane (wskazane w literaturze) typy pytan: zaréwno otwarte, jak tez zam-
knigte, w tym skale, przy czym tre$¢ pytari oraz arkusz ankietowy zostaly skonstruowane zgodnie z za-
sadami okre$lonymi m.in. przez S. Kaczmarczyka. Natomiast w odniesieniu do kwestii merytorycznych
bazowano na literaturze m.in. J. Ostaszewskiego, wedlug autora, literaturze wzglgdnie szeroko charak-
teryzujacej specyfikg uzycia réznorodnych instrumentéw finansowania dziatalnosci rozwojowej i bie-
zacej spotek akcyjnych. Arkusze ankietowe wraz z przygotowanym pismem przewodnim przy wyko-
rzystaniu poczty elektronicznej przekazano wigkszosci spotek krajowych, ktérych akcje, wedtug sta-
nu na koniec 2005 r., znajdowatly si¢ w obrocie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(ze wzglgdu na specyfike funkcjonowania w badaniu pomini¢to Narodowe Fundusze Inwestycyjne oraz
instytucje finansowe, w tym banki); lacznie wystano korespondencj¢ na adresy e-mail’owe 214
podmiotéw. Zakres doboru potencjalnych respondentéw wynikat z zatozonej koncepcji badawczej auto-
ra odnosnie wieloaspektowej (w tym branzowej) konfrontacji uzyskanych wynikéw ankiety. W celu
uzyskania mozliwie pelnych informacji, umozliwiajacych weryfikacj¢ statystyczng uzyskanych wyni-
k6w, wysytke powtdrzono, przeprowadzono réwniez aktywizujace rozmowy telefoniczne z przedsta-
wicielami spétek publicznych. Niestety, mimo pozadanej realizacji przez spéiki gietdowe jednego z
zalecen corporate governance [Dobre prakyki..., 2005, zasada 47.] odnosnie wdrazania przez nie odpo-
wiednich procedur i zasad dotyczacych m.in. prowadzenia polityki informacyjnej, jedynie siedem
podmiotéw gospodarczych udzielito odpowiedzi w ramach przeprowadzonego badania tematu. Dla-
tego tez autor traktuje przeprowadzona ankietg jako metod¢ doskonalenia wiasnego warsztatu badaw-
czego, a zwlaszcza jako uzupednienie wynik6w badar innych autoréw [Kaczmarczyk 1995 s. 128 —
168; Ostaszewski 2003 s. 163 — 257].

Rozbudowa
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potwierdzony w wyniku wspélnych badan KPMG i GPW’, analiz A. Grat oraz
P. Sobolewskiego®, jak tez badan ankietowych polskich spétek publicznych,
przeprowadzonych przez autora. Wszystkie spélki, ktére odestaly wypelnione
formularze ankietowe, wskazaly, iz kapitaly pozyskane na pierwotnym rynku
publicznym przeznaczyly na inwestycje, co znalazlo tez odzwierciedlenie w od-
powiedzi na pytanie odnos$nie stopnia zaspokojenia potrzeb inwestycyjnych w wy-
niku publicznych emisji papieréw udzialowych, jak tez wykorzystania w finan-
sowaniu zamierzen rozwojowych innych instrumentéw, w tym kredytéw. Dlate-
go tez, w opinii autora, niektére z ankietowanych spélek zanotowaly zmniejsze-
nie rentownosci po ,,wejsciu na parkiet gieldowy”. Jak si¢ uwaza, potwierdza to
wyniki uzyskane przez K. Dudko-Kopczewska, ktéra wnioskuje, iz taki stan
rzeczy moze wiaza¢ si¢ z kilkoma przestankami, a mianowicie: wzglednie krét-
koterminowym skupieniem zasobéw ,,nowe;j” sp6tki publicznej na inwestycjach,
market-timing i wynikajacej z tego asymetrii informacji (sp6iki, wspé6tpracujac
z doradca emisyjnym, moga wykazywaé preferencje do upublicznienia dzialal-
nosci w okresie, kiedy generuja wzglednie wysokie wyniki finansowe, ktére w wa-
runkach realizacji inwestycji rozwojowych trudno utrzymac), jak tez sytuacji go-
spodarczej rozpatrywanej w kategorii ,,zmiennej niezaleznej”, warunkujacej dzia-
lalno$¢ spétek publicznych w okreslonych sektorach [Dudko-Kopczewska 2004
s. 78 - 79].

Wyniki badah ankietowych, zrealizowanych przez autora, nawiazuja do
wnioskéw K. Dudko-Kopczewskiej réwniez w aspekcie wzrostu zadtuzenia sp6-
fek publicznych po IPO, nie sa jednak tak jednoznacznie ukierunkowane. Mimo
to potwierdzaja przypuszczenie K. Dudko-Kopczewskiej, iz: srodki otrzymane
z emisji akcji nie wystarczajq do sfinansowania planéw inwestycyjno-rozwojo-
wych przedsiebiorstw oraz wynikajacy stad wniosek o: wsparciu sie kredytami
[...] oraz realnym i relatywnym wzroscie lewarowania [Dudko-Kopczewska 2004
s. 78 — 79]. Jednocze$nie wigkszo$¢ ankietowanych przez autora spélek wska-
zala, iz po wejsciu na GPW , nastapit spadek udziatu zobowiazan w (ich) sumie
bilansowe;j”, co dodatkowo potwierdza wyniki badan K. Dudko-Kopczewskiej
w aspekcie wzrostu przedsigbiorstw publicznych po IPO, bowiem, wspé6ifinan-

3 Jak wskazato 70% spolek publicznych, ankietowanych przez KPMG i GPW, pozyskanie kapitatu bylo
gléwnym celem ,,wejscia” na Gieldg [Kierunek... 2006 s. 6].

Nalezy zauwazy¢, iz A. Grat i P. Sobolewski w konstrukcji instrumentu pomiarowego, majacego ok-
resli¢ rangg czynnikéw sklaniajacych spétki publiczne do emisji akcji na rynku publicznym wykorzys-
tali skalg warto$ciujaca. W wyniku przeprowadzonych badan ankietowych stwierdzili, iz ,,pozyskanie
z rynku $rodkéw finansowych na inwestycje i rozwdj firmy” byto podstawowym celem emisji akcji
na rynku publicznym dla 90,8% ankietowanych przez nich spétek. Przy tym zauwazalna réznica w ob-
razowaniu preferencji odnosnie zasilenia finansowego przy wykorzystaniu mechanizméw publicz-
nego rynku kapitatowego w badaniach A. Grat i P. Sobolewski oraz KPMG i GPW moze by¢ zwiazana
wiasnie z zastosowana konstrukcja pytan ankietowych majacych na celu ich okreslenie. W opinii autora,
jak tez w $wietle badan K. Dudko-Kopczewskiej, rozbieznosci te nie dyskredytuja jednak wzglednie
wysokich potrzeb kapitatowych, jako artykulowanego przez sp6tki publiczne, pierwszoplanowej przes-
lanki wykorzystania mechanizméw rynku regulowanego w ich zasileniu kapitalowym [Grat, Sobo-
lewski 2005 s. 23 — 24].
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sujac dzialalno$¢ kapitalami pozyczkowymi, nie tyle utrzymaly one korzystne
wskazniki bilansowe odnoszace si¢ do struktury finansowania, ale zwigkszyly je,
co, jak si¢ przypuszcza, zwiazane bylo ze wzrostem kapitaloéw wlasnych
w wyniku emisji akcji [Dudko-Kopczewska 2004 s. 78 — 79]. Nalezy zauwazy¢,
iz ankietowane sp6iki odnosnie zasilenia kredytowego wykazuja preferencje nie
tylko w aspekcie uzycia kredytéw inwestycyjnych, ale postrzegaja jako wzgled-
nie wazne réwniez kredytowanie obrotowe. W ich opinii, stanowi ono jedna
z najwazniejszych form finansowania rozwoju spétki akcyjnej. Wskazanie tej
odpowiedzi przez respondentéw moze by¢ na pozér rozpatrywane w kategorii
bledu w doborze instrumentéw finansowania zamierzen rozwojowych: ze swojej
istoty kredyty obrotowe sa instrumentami krétkoterminowymi (mimo mozliwo-
$ci ich rolowania po spelnieniu okreslonych warunkéw, wynikajacych z proce-
dur kredytowych bankéw), a wigc nie powinny byé w zasadzie wykorzystywane
do kreacji wzglednie trwatych zasobé6w majatkowych, jakimi zamierza dyspono-
wa¢é przedsigbiorstwo. Jednak, biorac pod uwage wyniki badan M. Sierpinskiej
i G. Paliwody, zastosowanie kredytowania obrotowego w aspekcie wsparcia reali-
zowanych inwestycji wydaje si¢ sluszne, tym bardziej iz prawie wszystkie an-
kietowane przez autora spélki stwierdzily, iz: obecnosé¢ na GPW zwiekszyta (ich)
wiarygodnosci wsrod instytucji finansowych (w tym bankow), obnizajqc koszty
finansowania zewnetrznego. M. Sierpinska i G. Paliwoda wskazuja, iz realizujac
wzglednie wielkokwotowe inwestycje, spétki gieldowe znaczna cz¢$¢ wypraco-
wanych zyskéw przeznaczaja wiasnie na ich wspéifinansowanie, ograniczajac
zasoby posiadanej gotéwki operacyjnej; w celu utrzymania pozadanego poziomu
plynnosci finansowej w procesie inwestycyjnym moga wigc poszukiwaé wzgled-
nie taniego zewnetrznego, biezacego zasilenia finansowego [Sierpinska, Paliwoda
2000 s. 45 — 48].

Nalezy ponadto podkresli¢, iz ankietowane krajowe sp6tki publiczne, ogélnie
rzecz biorac, pozytywnie postrzegaja korzysci bezposrednio pozafinansowe zwia-
zane z funkcjonowaniem na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
zwlaszcza w odniesieniu do kontaktéw biznesowych z kontrahentami, co niejako
potwierdza empirycznie koncepcje sit konkurencji M. A. Portera. Jednak w od-
niesieniu do rynkowej dzialalnosci sprzedazowej wyniki badan ankietowych
autora nie sg juz tak jednoznaczne. Wszystkie ankietowane spéiki stwierdzily,
iz: obecnos¢ na GPW zwigksza (ich) wiarygodnosé [...] wobec klientow. Nie
wszystkie okreslily jednak ,.,obecno$¢” na Gieldzie: jako przynoszqcq [...] (im)
wymierne korzy$ci marketingowe, np. wyzszy poziom znajomosci marki na rynku,
zwigkszenie popytu na produkty firmy [...], mimo wrecz jednoznacznego stano-
wiska w tym wzgledzie wyrazanego w literaturze [Duszek 2005 s. 7 — 8]. W opi-
nii autora, moze to stanowi¢ uzasadnienie stwierdzenia, iz sama ,,0becno$¢” na
»parkiecie” gieldowym nie jest dostateczna przestanka konkurencyjnosci, kon-
kretyzujac, wypracowania trwalej przewagi konkurencyjnej, mimo iz, jak stwier-
dza B. Wyznikiewicz: Giefda mobilizuje przedsiebiorstwa do wysitku i podnosze-
nia efektywnosci [... ]’ [Drogowskaz... 2006 s. B7]. Jak si¢ wydaje, koniecznych
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jest jednak ku temu szereg innych dzialan realizowanych przez spétke publiczna,
w tym w sferze zarzadzania, jak tez korzystne warunki dla intensyfikacji rozwo-
ju zaréwno w bezposrednim otoczeniu podmiotu gospodarczego, jak tez w oto-
czeniu dalszym, zwiazane m.in. z prowadzong polityka gospodarcza, réwniez
w aspekcie podatkéw, na co zwraca uwage W. Wnorowski [Wnorowski 2003 s.
158 — 162]. Konkretyzujac, wéréd przestanek wewnetrznych konkurencyjnosci
sp6iki publicznej (przedsigbiorstwa konkurujacego, nakierowanego na osiaganie
okreslonego poziomu przychodowos$ci w kierunku umacniania warto$ci rynkowe;j
jego akcji, a wigc oferowania akcjonariuszom wzglednie wysokiego poziomu
przychodowosci lokat w emitowane przez nie papiery warto$ciowe, poddawane-
g0 wigc ustawicznej ocenie rynkowej), a wigc zaleznych od decyzji podejmowa-
nych w ramach podmiotu gospodarczego, nalezy wymieni¢:

a) opracowanie, akceptacj¢, wdrozenie i monitoring strategii rozwoju, co
akcentuje m. in. A. Sierant [Sierant 2003 s. 70 — 72], aktywizujacej spotke
(jej poszczegblne skladowe, réwniez w ujgciu personalnym (motywo-
wanie), zgodnie z koncepcja ,lancucha korzy$ci”) do aktywnych dziatan
rynkowych w warunkach konkurencji, jak tez wynikajacych z niej funk-
cjonalnych planéw operacyjnych, w tym planu finansowego;

b) celowy (z punktu widzenia spétki) i wiadomy (z punktu widzenia ka-
dry menedzerskiej oraz personelu nizszego szczebla) wyb6ér mechani-
zm6éw zasilenia finansowego zamierzeni realizowanych w zwiazku ze
strategia rozwojowa, w tym dzialan inwestycyjnych zmierzajacych do
zwigkszenia produktywnos$ci zasob6w kapitalu rzeczowego;

c) celowy i Swiadomy wyb6r oraz wspéiprace z podmiotami organizujacy-
mi upublicznienie spétki, m.in. w aspekcie opracowania dokumentacji
emisyjnej, okreslenia ceny emisyjnej akcji oraz pozostalych warunkéw
emisji, co ma wplyw na efektywnos$¢ procesu emisyjnego akcji lub wpro-
wadzenia akcji dotychczasowych wlascicieli na regulowany rynek ka-
pitalowy (w tym poziom rzeczywistego i alternatywnego kosztu pozy-
skania kapitatu udzialowego na rynku publicznym);

d) zacie$nienie wspélpracy z podmiotami finansujacymi (dotychczas i po-
tencjalnie) dziatalnos¢ spoétki.

Z kolei wéréd zewnetrznych przestanek konkurencyjnosci spélki gieldowej
zwiazanych ze sprawno$cia publicznego rynku kapitalowego, wedlug autora,
nalezy wskazaé:

a) wysoki stopien bezpieczenstwa cyrkulacji kapitalowej;

b) znaczna sprawno$¢ transakcyjng Gieldy Papier6w Warto$ciowych w War-
szawie, jak tez pozostalych instytucji rynku kapitalowego, w tym insty-
tucji nadzoru i rozliczen;

¢) wysokie natgzenie konkurencji w segmencie podmiotéw organizujacych
publiczne emisje papieréw wartosciowych, co powoduje presje na zmniej-
szenie kosztéw zwiazanych z upublicznieniem oraz kompleksowos$¢ i pro-
fesjonalizm we wspétpracy z emitentem;
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d) odpowiednie do biezacych (ale tez potencjalnych) potrzeb alokacji kapi-
talu uksztaltowanie struktury podmiotowej inwestor6w, jednoczes$nie
wzglednie wysoki poziom ich kwalifikacji i motywacji inwestycyjnych
warunkowany stosunkowo dlugo utrzymujacym si¢ trendem wzrosto-
wym przecigtnej wartosci rynkowej waloréw notowanych na Gieldzie,
jak tez wprowadzeniem instrumentéw aktywizujacych spétki gieldowe
do dzialalno$ci zgodnej z oczekiwaniami inwestoréw m.in. w aspekcie
przejrzystosci informacyjnej (zbior zasad fadu korporacyjnego);

e) sprawny przeplyw informacji na publicznym rynku papieréw wartoscio-
wych (réwniez aktywna rola GPW w tym wzgledzie), oddzialujacy z jednej
strony na ksztaltowanie optymalnych cen waloréw emitowanych i znaj-
dujacych si¢ w obrocie, a z drugiej strony promujacy wykorzystanie w fi-
nansowaniu dzialalno$ci rozwojowej mechanizméw publicznego rynku
kapitalowego, co wynika z pewnych koncepcji teoretycznych: informacje
,redukuja niepewno$¢”. Wedlug P. F. Druckera, informacje sa miemikiem,
na podstawie ktérego podejmowane s przyszle dzialania [Drucker 2002 s.
170], a w zwiazku z koncepcja zrbwnowazonej karty wynikéw Kaplana
i Nortona, skladajac si¢ na swoisty kapital informacyjny, stanowia jeden
z gléwnych czynnik6w skutecznej realizacji strategii podmiotu gospo-
darujacego (w opinii autora, réwniez podmiotu inwestujacego na rynku
papier6w wartosciowych);

f) swoista konkurencj¢ miedzy podmiotami oferujacymi przedsigbiorst-
wom mozliwo$¢ zasilenia kapitalowego poprzez kredytowanie, w zalo-
Zeniu alternatywne (w realiach polskiego systemu gospodarczego raczej
uzupehiajace lub wiodace) w stosunku do rynku publicznego, co w szcze-
g06Inosci dotyczy instytucji monetarnych;

g) polityke gospodarcza realizowana w r6znych aspektach, nakierowana na
kreacje postaw przedsigbiorczych oraz wsparcie innowacyjnosci.

Podsumowanie

,;LObecnos¢” papier6w warto$ciowych na gieldzie moze ulatwi¢ przedsigbiorstwu
dostgp do $rodkéw finansowych znajdujacych si¢ w gospodarce, co w przypadku
efektywnego nimi zarzadzania moze mie¢ pozytywny wplyw na zwigkszenie
konkurencyjnosci spétki publicznej. Wedtug autora, odbywa sig to dzigki wzgled-
nie tatwemu dostepowi spétki publicznej do: nie wykorzystywanych dotychczas
przez nia zasobéw kapitalowych, przeksztalcanych nastgpnie w inwestycje, shu-
zace realizacji strategii rozwojowej w warunkach konkurowania na rynku, jak tez
plynnych $rodkéw finansowych, niezbednych w biezacym funkcjonowaniu przed-
sigbiorstwa, zapewniajacych mu odpowiedni poziom plynnosci finansowej. Giel-
da Papieréw Warto$ciowych w Warszawie moze stanowi¢ dla notowanych dla
niej podmiotéw mechanizm kreujacy konkurencyjno$¢ we wskazanym kontek-
$cie. Jednak wiaze sig to z koniecznos$cia spetnienia okreslonych warunk6w.
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