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KONKURENCYJNOSC SPOLEK NOTOWANYCH
NA GPW W SWIETLE KONCEPCJI TEORETYCZ-
NYCH

COMPETITIVENESS OF COMPANIES LISTED
ON THE WSE IN LIGHT OF THE THEORETICAL
CONCEPTS

W literaturze przedmiotu wyrazany jest poglad, iz ,,aby zwyciezy¢ w rynkowe;j
rywalizacji, przedsigbiorstwa musza by¢ konkurencyjne, a wigc charakteryzowaé sig
konkurencyjnoscia”', co, w zwiazku z obserwacjami autora, jest szczegdlnie wazne na
rynkach wzglednie nisko zmonopolizowanych; charakteryzuje tez istot¢ dziatalnosci
gros przedsigbiorstw w warunkach gospodarki polskiej. Jednoczesnie, jak wskazuje
M. Moroz, problematyka konkurencyjnosci stanowi ,,jedno z najwazniejszych zagad-
nien dotyczacych wspélczesnych przedsigbiorstw”?, co jednak nie oznacza, iz pojecie
to ujmowane jest w literaturze w sposob jednorodny”.

Wg autora, istnieje wigc ,,naturalna” konieczno$¢ scharakteryzowania problematy-
ki konkurencyjnosci spotek publicznych notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie w perspektywie modelowej, przy zaakcentowaniu wielosci po-
gladow w tym zakresie. W zwiazku z powyzszym jako podstawowa metode badawcza
W niniejszym opracowaniu zastosowano krytyczng analizg literatury przedmiotu. Autor
wyraza przy tym opinig, iz taka wtasnie charakterystyka bedzie uzyteczna w dalszych
badaniach w zakresie konkurencyjnosci przedsigbiorstw w warunkach gospodarki pol-
skiej*. Dlatego tez niniejszy artykul, ze swojej istoty dos¢ krotki, bedzie, wg planow

* dr, Uniwersytet w Biatymstoku

' M. Moroz, Konkurencyjnosé¢ przedsiebiorstwa- pojecie i pomiar, ,,Gospodarka Narodowa”
2003, nr 9, s. 40.

2 Tamze, s. 40.

3 J. Borowski, Tradycyjne teorie konkurencyjnosci miedzynarodowej kraju, ,,Optimum. Studia
Ekonomiczne” 2004, nr 2, s. 7-9.

* Niniejsze opracowanie powstatlo w zwiazku z projektem: ,,Badania i rozwdj w gospodarce
opartej na wiedzy” finansowanym ze Srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego w ramach
Priorytetu IV. Szkolnictwo wyzsze i nauka, Dziatanie 4.2. Rozw¢j kwalifikacji kadr systemu
B+R i wzrost $wiadomosci roli nauki w rozwoju gospodarczym Programu Operacyjnego Kapitat
Ludzki 2007-2013 (UDA-POKL.04.02.00-00-020/09-00).
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autora, stanowit podstawe dalszych poglgbionych studiow w zakresie konkurencyjnos$ci
przedsigbiorstw, w szczegolnosci spotek publicznych.

Adekwatnie do celu badawczego strukturg artykulu ujeto w sposob ,,zwarty”:
z wyodrebnieniem dwoch glownych fragmentdw czesci merytorycznej opracowania.
Wynika to z faktu kompleksowego podejscia autora do problematyki konkurencyjnosci
ijej Scistego powiazania z r6znymi aspektami funkcjonowania spotek publicznych no-
towanych na GPW. Dobdr literatury jest rowniez przemys$lany: w niniejszym opraco-
waniu autor positkuje si¢ przede wszystkim pozycjami opublikowanymi w okresie
,»przedkryzysowym” — dynamicznego rozwoju polskiego rynku gietdowego. Taki wta-
$nie wybor bibliograficzny bedzie stanowi¢ podstawe do dalszych badan poréwnaw-
czych w aspekcie postrzegania konkurencyjnosci rowniez w warunkach otwartej go-
spodarki ,,postkryzysowej” konca pierwszej dekady XXI w.

Wieloaspektowos¢ pojecia konkurencyjnosci przedsi¢biorstw

D. Kotodziejczyk i M. Pawlowska stwierdzaja, ze ,,konkurencyjnosc¢ jest pojeciem
ekonomicznym, ktdre nie ma jednoznacznej definicji, poniewaz jest zjawiskiem ztozo-
nym, bedacym przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin nauki”. Podkreslaja
przy tym, iz ekonomia neoklasyczna wyjasnia konkurencyjno$§¢ w ramach mikroeko-
nomicznej teorii cen na rynku doskonale konkurencyjnym. W teorii marketingu konku-
rencyjnos¢ rozpatruje si¢ przede wszystkim z punktu widzenia konsumenta, zwtaszcza
jego preferencji zakupowych oraz mozliwosci ich zaspokojenia przez firm¢ konkuruja-
cq z innymi podmiotami gospodarczymi®. Natomiast w aspekcie zarzadzania strate-
gicznego konkurencyjnos$¢ traktowana jest jako swojego rodzaju ,,synonim efektywno-
$ci”’, czemu towarzyszy zalozenie, iz w warunkach wolnorynkowych skutecznie moga
dziata¢ jedynie przedsigbiorstwa generujace odpowiednio wysoki poziom przychodo-
wosci. Przy tym ,konkurowanie pod wzgledem efektywnos$ci operacyjnej przesuwa
granice wydajnosci, skutecznie podnoszac poprzeczkg dla wszystkich (przedsigbiorstw
w danym sektorze)”*. Jednoczesnie, w opinii autora, na budowe oraz umocnienie kon-
kurencyjno$ci przedsigbiorstwa moga mie¢ wplyw warunki jego funkcjonowania jako
spotki publicznej na gieldzie papieréw wartosciowych.

Jak sig¢ uwaza, nawiazujac do charakterystycznego dla definiowania konkurencyj-
nosci przedsigbiorstwa wzglednego braku homogenicznosci tego pojgcia, nalezy przy-
toczy¢ kilka wybranych stanowisk w tym zakresie, zdaniem autora, szczegélnie cha-
rakterystycznych, a jednoczes$nie adekwatnych do specyfiki funkcjonowania spotki
gieldowej: podmiotu wzglednie duzego, dzialajacego w warunkach upublicznienia in-
formacji (rowniez o zamierzeniach rozwojowych)’. Konkurencyjno$é¢ oznacza¢ moze
dhlugookresowa zdolno$¢ do sprostania konkurencji ze strony podmiotow krajowych

5 D. Kotodziejezyk i M. Pawlowska, Konkurencyjnosé¢ polskich przedsiebiorstw po wejsciu do
Unii Europejskiej, wyniki badania ankietowego, NBP, ,,Materiaty 1 Studia” 2006, nr 206, s. 10.

6 J. Szablowski (red.), Strategie konkurencji przedsiebiorstw, wybrane zagadnienia, Wyzsza
Szkota Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku, Biatystok 2004, s. 11.

7 7. Pierscionek, Strategie konkurencji i rozwoju przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 164.

8 MLE. Porter, Porter o konkurencji, PWE, Warszawa 2001, s. 51.

M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody wyceny spéiki, perspektywa klienta i inwestora, Pol-
text, Warszawa 2006, s. 617-619.
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i zagranicznych, a takze utrzymywania lub powigkszania udziatow rynkowych i osia-
gnigcia w zwiazku z tym odpowiednich zyskow. Z kolei B. Wyznikiewicz, definiujac
konkurencyjnos¢, nie akcentuje kwestii umigdzynarodowienia procesow rynkowych,
podkresla natomiast inng, w opinii autora, szczegoélnie istotna, kwesti¢ w dziatalno$ci
podmiotu gospodarczego niezaleznag w zasadzie od ujgcia geograficznego rynku, na
ktérym funkcjonuje, a mianowicie ,,nakierowanie na klienta”. Stwierdza, iz konkuren-
cyjno$¢ oznacza zdolno$¢ do odnoszenia korzysci z dzialalnosci gospodarczej, do cze-
go prowadzi ,,walka o klienta” wynikajaca ze ,,spotkania” podmiotu produkujacego
(dostarczajacego) dobra ekonomiczne z ich odbiorcami rynkowymi, jak tez innymi
podmiotami, zwlaszcza kreujacymi i plasujacymi na rynku dobra substytucyjne'’. Po-
dobne stanowisko reprezentuje T. Przybycinski, wg ktorego konkurencyjnos¢ jest toz-
sama z rynkowa akceptacja (wyborem) sprzedawanych z zyskiem produktow przedsig-
biorstwa''.

W konteks$cie funkcjonowania spotek gietdowych nalezy nadmienié, iz charaktery-
styczny jest dla nich swoisty dualizm konkurowania. Przedsigbiorstwa te podobnie jak
inne podmioty gospodarcze dzialaja w okreslonych sektorach i tam prowadza ,,walke
o klientow”, dzigki czemu generowane sa ich przychody, jakie moga zosta¢ wykorzy-
stane w procesie rozwoju rynkowego, co odzwierciedla m.in. koncepcja kapitatu klien-
ta, w opinii autora, uzyteczna zwlaszcza w zarzadzaniu spotka publiczna'?. Jednak
konkuruja one rowniez o inny strumien zasilenia finansowego: plasujac papiery warto-
$ciowe na publicznym rynku kapitalowym. Przy tym, w opinii autora, sprawnos¢ tego
procesu warunkowana jest w znacznym stopniu nie tylko biezaca i perspektywiczng
przychodowoscia danego podmiotu gospodarczego, ale tez stopniem rozwoju gietdy
finansowej organizujacej wtorna cyrkulacje walorami publicznymi, jak rowniez za-
chowaniami pozostatych uczestnikéw rynku kapitatowego.

Z. PierScionek uwaza, iz konkurencyjno$¢ (rozpatrywana zwlaszcza w aspekcie
przewagi konkurencyjnej) oznacza pozycje rynkowa gwarantujaca osiaganie zysku
w dhugim okresie'®. Definiowanie konkurencyjnosci przez Z. Pierscionka odnies¢ nalezy
przede wszystkim do stanu ex post, a wigc do obecnej ,,pozycji konkurencyjnej” (wypra-
cowanej juz, a, w opinii autora, réwniez planowanej do osiagnigcia, przy czym w obu
przypadkach mierzalnej), na co uwage zwraca tez M. Gorynia'*. W zwiazku z tym m.in.
M. Moroz" i M. Gorynia'® wyrézniaja rowniez konkurencyjno$é ex ante, a wiec ,,poten-
cjal konkurencyjny” utozsamiany ze zdolnoscia (wg autora, realnymi mozliwosciami)
podmiotu gospodarczego w aspekcie konkurowania, co dotyczy jednak nie tyle stanu
obecnego, ale przysztosci oraz zwigzanego z nig kontekstu planistycznego. Nalezy przy
tym zauwazy¢, iz M. Gorynia w swoich analizach akcentuje konieczno$¢ nabycia 1 sto-

0B, Wyznikiewicz, Miedzynarodowa konkurencyjno$é polskiego przemystu, Rada Strategii Spo-
teczno- Gospodarczej przy Radzie Ministrow, Warszawa 2000, raport nr 30, s. 30.

T, Przybycinski, Wprowadzenie do teorii i polityki konkurencji, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 1997, s. 10.

2 M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody wyceny spéiki..., op. cit., s. 59—62.

13 7. Pierscionek, Migdzynarodowa konkurencyjno$é przedsiebiorstwa, ,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2000, nr 851, s. 218.

M. Gorynia, Luka konkurencyjna w przedsiebiorstwach a przystqpienie Polski do Unii Euro-
pejskiej, ,,Gospodarka Narodowa” 2000, nr 10, s. 49.

15 M. Moroz, Konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 42.

16 M. Gorynia, Luka konkurencyjna..., op. cit., s. 49.
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sowania przez podmiot gospodarczy umiejgtnosci konkurowania, przez co rozumie
»przetrwanie i dziatania w konkurencyjnym otoczeniu”. Jednocze$nie M. Gorynia, pro-
wadzac badania nad ,teoretyczng natura konkurencyjnosci”, jak si¢ uwaza, nadaje temu
pojeciu swojego rodzaju wymiar abstrakcyjny, odnoszac konkurencyjno$¢ nie tylko do
rzeczywistych dziatan prowadzonych przez przedsigbiorstwo, ale, w opinii autora, do
modelu jego funkcjonowania w konkurencyjnym otoczeniu'’.

W zwiazku z analizg literatury nalezy zauwazy¢, iz kwestia umiejgtnosci konku-
rencyjnych nie jest rozpatrywana jedynie w sferze przedsigbiorstwa rozumianego jako
swoista cato$¢ funkcjonalna, a wigc obrazowanego z punktu widzenia ekonomii neo-
klasycznej, wg jakiej stanowi ono swoista ,,czarng skrzynke”, a cele dziatan elementow
podmiotowych nan si¢ sktadajacych sa jednakowe. Koncepcja taka znajduje odzwier-
ciedlenic m.in. w badaniach odno$nie systemowego obrazowania przedsigbiorstwa,
w tym okres$lenia roli kapitatu (ludzkiego i finansowego) w dynamizacji jego rozwoju.
W aspekcie tym M. Moroz (za: J. Maxwell, 1996), wskazuje, iz konkurencyjno$¢ to
generowanie korzysci ekonomicznych w zwiazku ze zwigkszaniem kapitatu ludzkie-
go'®, ktéry, wg autora, stanowi w znacznej mierze o pozycji konkurencyjnej oraz po-
tencjale konkurencyjnym przedsigbiorstwa rozpatrywanych m.in. w ramach badan
,wartosci firmy” (good will)"’.

W $wietle obserwacji autora przewaga konkurencyjna moze by¢ generowana
w roznych przedziatach czasowych: we wzglednie krotkim okresie (osiagana niekiedy
w wyniku dziatan periodycznych), jak tez w odlegtym horyzoncie czasowym (wypra-
cowywana w toku biezacej dziatalnoséci przedsigbiorstwa, nakierowanej jednak na
osiagnigcie okreslonych celow perspektywicznych, utrzymywana we wzglgdnie dtugim
okresie, co zauwaza wspomniany wczesniej Z. Pierscionek). W podobnym kontekscie
(potrzeby ciagltego doskonalenia firmy i perspektywicznego umacniania jej pozycji
rynkowej) definiuje przewagg konkurencyjna M.E. Porter. Zwraca jednocze$nie uwa-
g¢, iz warto$ci (korzysci) dostarczone przez przedsigbiorstwo swoim klientom moga
dotyczy¢ kontekstu cenowego (przywodztwo kosztowe), jak tez pozacenowych aspek-
tow oferty produktowej, czemu powinno towarzyszy¢ utrzymywanie odpowiednio wy-
sokiej przychodowo$ci przy zastosowaniu okreslonych rozwiazan strategicznych. Przy
tym problematyka strategii konkurencji jest rowniez przedmiotem dociekan Z. Pier-
scionka, ktorego analizy, w opinii autora, dopasowuja niejako ,,pierwotne” koncepcje
przewagi konkurencyjnej M.E. Portera, jak tez koncepcje P.F. Druckera, stwierdzaja-
cego, iz ,,przedsiebiorstwo istnicje, aby przysparzaé sobie klientow”?’, do specyfiki
polskiego systemu gospodarczego (réwniez w ujeciu sektorowym)?>'.

Wedlug M.E. Portera dla osiagnigcia przewagi konkurencyjnej konieczne jest
wdrazanie ,,strategii konkurencji”, czyli ,,kombinacji celow, do ktoérych firma zmierza,

7 M. Gorynia, Zachowania przedsiebiorstw w okresie transformacji. Mikroekonomia przejscia,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2000, s. 105.

'8 M. Moroz, Konkurencyjnosé przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 41, za: J. Maxwell, Social Dimen-
sions of Economic Growth (1996).

' M. Marcinkowska, Ksztaltowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 38.

2 p F. Drucker, Mpysli przewodnie Druckera, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2002, s. 40.
2l 7. Pierscionek, Strategie rozwoju firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998,
s. 179-205.
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i srodkéw (zasad postepowania), za pomoca ktorych stara sig¢ do nich dojs¢”*, ktora
z kolei jest warunkowana przez ,,sity konkurencji”.** Ponadto, jak wskazuja D. Koto-
dziejczyk i M. Pawlowska, odnoszac si¢ do koncepcji ,,pozycyjnej” (w tym ,,tancucha
warto$ci”’) M.E. Portera, o zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania relatywnie wy-
sokiego zysku decyduja zwlaszcza jego przewaga kosztowa oraz przewaga wyroznia-
nia si¢ na rynku®*. W kontekscie tym za nawiazujace do koncepcji ,,tancucha wartosci”
moze by¢ uznane wdrozenie w 2005 r. przez Gietde¢ Papierow Wartosciowych w War-
szawie znakow: ,,Firma Partnerska GPW dla MSP”, ,,Gieldowa Firma Partnerska — Li-
der Rynku Pierwotnego”, ,,WSE IPO Partner”, a zwlaszcza ,,Spotka notowana na
GPW?”. Przy tym, jak wskazuje sama GPW, ,uzywanie znaku wskazujacego na fakt
bycia spotka gietdowa ma na celu wzmocnienie identyfikacji spoiki i jej dziatan pro-
mocyjnych”®.

Nalezy zwroci¢ uwage, iz D. Kotodziejczyk i M. Pawlowska, nawiazujac do wy-
nikéw badan S. Skawinskiej*®, podkreslaja role otoczenia konkurencyjnego jako czyn-
nika warunkujacego mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa, a wigc obok czynnikow
wewngetrznych istotnego w kreacji i skutecznym wdrozeniu Porterowskiej strategii
konkurencji*’. Kwestia ta odnosi si¢ m.in. do roli instytucji finansowych w funkcjono-
waniu przedsigbiorstwa, a konkretnie, w jego zasileniu kapitalowym. Nalezy zauwazy¢
bowiem, ze M.E. Porter za jedna z barier wejscia do danego sektora w zwiazku
z realizacjq strategii konkurencji uznaje ,,potrzeby kapitatowe”. Stwierdza przy tym, iz
,jesli nawet mozna uzyska¢ kapitat na rynkach kapitatowych, to wejscie (do sektora)
stanowi ryzykowne jego wykorzystanie, ktore powinno znalez¢ odbicie w podwyzszo-
nym ze wzgledu na ryzyko oprocentowaniu ptaconym przez ewentualnego wchodzace-
go; to daje przewage juz dziatajacym firmom”*®. W konkluzji tej M.E. Porter odwoluje
si¢ wigc niejako do koncepcji kosztu kapitatu, przy czym jego spostrzezenia dotycza
bezposrednio kapitatu wierzycielskiego, ale tez posrednio moga by¢ odniesione do spe-
cyfiki zasilenia finansowego kapitatem udzialowym.

Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze w ramach charakterystyki konkurencyjnosci,
a zwlaszcza kreacji przewagi konkurencyjnej, akcentuje si¢ problematyke innowacyj-
nos$ci, rowniez w skali migdzynarodowej, a wigc adekwatnej m.in. dla swobody cyrku-
lacji kapitatowej oraz swobody $wiadczenia ustug w warunkach Eurorynku®’. Na kwe-
sti¢ t¢ zwraca uwage m.in. R. Ciborowski, stwierdzajac, ze ,,poziom innowacyjnosci
wynika z wystgpowania silnego mechanizmu konkurencji, wymuszajacego okreslone
zachowania innowacyjne™’, w czym, jak si¢ uwaza, widoczne jest nawiazanie do kon-

22 MLE. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa
2000, s. 14.

B Tamze, s. 21-24.

2 D. Kotodziejczyk, M. Pawtowska, Konkurencyjnosé polskich przedsiebiorstw..., op. cit., s. 13.
2 www.gpw.pl , 4.05.2011 1.

% E. Skawinska, Konkurencyjnosé¢ przedsiebiorstw, nowe podejscie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa—Poznan 2002, s. 16—18.

2 D. Kolodziejczyk i M. Pawlowska, Konkurencyjnosé¢ polskich przedsiebiorstw..., op. cit.,
s. 13.

28 M. E. Porter, Strategia konkurencji..., op. cit., s. 27.

¥ K. Sowa, Potega korporacji globalnej, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2006, nr 7-8, s. 23-24.

3% AF. Bocian (red.), Podlasie, determinanty wzrostu, Wydawnictwo Uniwersytetu
w Biatymstoku, Biatystok 2002, s. 134.
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cepcji J. Schumpetera rozpatrujacego przewage konkurencyjna wtasnie w aspekcie in-
nowacyjnosci, ujmowanej jako sprawna adaptacja do zmieniajacych si¢ warunkow”'.
Uwaza si¢ przy tym, ze wskazana kwestia swoistego ,,wspolnego” postrzegania pro-
blematyki konkurencyjno$ci i innowacyjnosci wynika m.in. z samego podejscia do
kwestii definiowania innowacji. Wedtug J. Baruka innowacje sa bowiem ,,srodkiem
realizacji celow rozwojowych organizacji gospodarczych”, ,no$nikiem postgpu tech-
nicznego”, ,,wymagaja okreslonego zasobu wiedzy”, a ,,(ich) nastgpstwem (...) powin-
ny byé okreslone korzysci techniczne, ekonomiczne (i) spoteczne”*. W opinii autora
koncepcja ta potwierdzona jest m.in. przez zauwazalna tendencj¢ do wdrazania inno-
wacji produktowych, w tym dotyczacych produktow kredytowych adresowanych (do-
stosowywanych do potrzeb) réznych grup docelowych rynku korporacyjnego, jak tez
innowacji procesowych zwigkszajacych sprawno$¢ organizacyjna w kierunku swo-
istych ,,ulatwien proceduralnych” widoczna wsrod bankow funkcjonujacych w formie
spotek publicznych oraz swoistego nasladownictwa ich w tym wzgledzie przez niepu-
bliczne instytucje monetarne. Nalezy rdwniez zaznaczy¢, iz w warunkach wzglednie
wysokiego natgzenia konkurencji w sektorze bankowym obserwuje si¢ pewnego rodza-
ju tendencje unifikacyjna w tym segmencie polskiego systemu gospodarczego: ,,niwe-
lowane sa roznice” dotyczace ofert produktowych i procedur sprzedazowych bankéw
notowanych na gieldzie i pozostatych instytucji monetarnych. Kwesti¢ innowacyjnosci
spotek gietdowych w kontekscie badan branzy budowlanej potwierdza tez A. Buszko.
Stwierdza, iz ,rynek kapitalowy wymusza wdrozenie nowych technologii i strategii
zarzadzania a spotki publiczne zdaja sobie sprawe z istnienia luki technologiczno-
organizacyjnej pomiedzy podmiotami”?*.

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonej w oparciu o literatur¢ przedmiotu
analizy pojeciowej konkurencyjnosci nalezy stwierdzi¢, ze konkurencyjnos¢ przedsig-
biorstwa rozpatrywana moze by¢ zaréwno jako kategoria dynamiczna (osiagana — wy-
pracowywana poprzez okre§lone dziatania podmiotu gospodarczego wynikajace ze
strategii konkurencyjnej, bioracej pod uwagg wpltyw konkurencji na jego funkcjono-
wanie), jak tez statyczna (juz osiagnigta, przy czym w warunkach rynku obecnie i per-
spektywicznie konkurencyjnego konieczne sa dziatania majace na celu utrzymanie po-
zycji konkurencyjnej oraz wzrost potencjatu konkurencyjnego). Ponadto konkurencyj-
no$¢ stanowi przestanke skutecznej realizacji celow przedsigbiorstwa (w tym celow
finansowych), co odnosi si¢ do wzglednie petlnego zaspokojenia potrzeb odbiorcow je-
go oferty produktowej oraz umiejgtnosci konkurowania, sama w sobie nie jest jednak
wystarczajaca dla osiagnigcia zamierzonych celdéw gospodarczych.

Konkurencyjno$¢ spolek publicznych — aspekt empiryczny

Biorac pod uwage wczesniejsze rozwazania, pozytywny wptyw gietdy finansowe;j
na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw moze by¢ rozpatrywany przede wszystkim jako
kategoria potencjalna. W opinii autora oddzialywanie to wiaze si¢ z wydatkowaniem
przez inwestoréw okreslonych srodkow finansowych za zakup akcji spotki publicznej,

31 J. Szablowski (red.), Strategie konkurencji przedsigbiorstw..., op. cit., s. 217.

32 J. Baruk, Innowacje, kultura innowacyjna i poziom innowacyjnosci przedsiebiorstw przemy-
stowych, ,,Gospodarka Narodowa” 2002, nr 11-12, s. 80-81.

33 J. Buszko, Gielda jako Zrédlo pozyskiwania kapitatu w ocenie firm budowlanych, ,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2003, nr 7, s. 94.
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przy czym w warunkach funkcjonowania GPW, a w szczeg6lnosci swoistej wspotza-
leznos$ci rynku wtornego i pierwotnego, nabywcy akcji na rynku publicznym sa moty-
wowani do dziatan inwestorskich m.in. koncepcjami rozwojowymi okre§lonymi w od-
powiednich dokumentach emisyjnych spotek. Ponadto motywatorem co do zakupu ak-
cji jest oczekiwany (pozadany) wzrost wartosci rynkowej ich waloréw, zwlaszcza
w pordwnaniu z ceng emisyjna. Te dwa czynniki z kolei uznawane sa za majace wplyw
na zwigkszenie racjonalnosci decyzji zarzadczych w spétkach publicznych, a wigc mo-
ga stanowi¢ przestanke kreacji ich przewagi konkurencyjnej. Ponadto uwaza sig, ze
konieczno$¢ wypeknienia przez spotke gietdowa obowiazkow raportowania ,,0 wyni-
kach i zamierzeniach”, a wczesniej realizacji przez potencjalng spotke gietdowa proce-
dur dopuszczeniowych publicznego rynku papierow wartosciowych, nalezy uznac za
korzystna z punktu widzenia budowy pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw publicz-
nych. Procedury te okreslaja bowiem niejako ex ante ich konkurencyjnos¢. Przy tym za
celowe z punktu widzenia ,,upowszechniania” znaczenia GPW w procesie pozyskiwa-
nia kapitatu sluzacego rozwojowi przedsigbiorstw, a jednocze$nie wiasciwe w kontek-
$cie realizacji jej celow zarzadczych, a wigc pozytywne w procesie kreacji pozycji
konkurencyjnej samej Gieldy, nalezy uzna¢ wdrazana od pierwszych lat jej funkcjono-
wania koncepcj¢ roznicowania warunkow dopuszczeniowych na subrynek akcji, w tym
odejscie w 2004 r. od bezwzglednego wymogu odnoszacego si¢ do minimalnej warto-
$ci ksiggowej spotki, jakiej walory udzialowe maja sta¢ si¢ przedmiotem obrotu pu-
blicznego na rynku nieurzgdowym. Pozwala to w warunkach ,,zaufania inwestoréw do
mechanizmow rynku publicznego”, a wigc niejako przy aprobowanej przez nich kon-
kurencyjnosci ex post Gieldy, na zasilenie finansowe na rynku pierwotnym podmiotow
gospodarczych charakteryzujacych si¢ roznym potencjatem konkurencyjnym, rowniez
wzglednie matych, lecz innowacyjnych. Przy tym konkluzja ta nawigzuje do stwier-
dzenia M.E. Portera: ,,konieczno$¢ zainwestowania znacznych zasoboéw finansowych,
by modc konkurowac, stanowi barierg¢ wejscia, zwlaszcza jesli kapitat jest potrzebny na
ryzykowna dziatalnos¢ (...)”*.

We wspolczesnej literaturze zagadnienie konkurencyjno$ci spotek gieldowych
analizowane jest z punktu widzenia realizacji ich celéw wynikajacych z wdrazanych
strategii rozwojowych. W konteks$cie tym szczegdlng uwagg nalezy zwroci¢ na badania
K. Dudko- Kopczewskiej odnoszace si¢ do przedsigbiorstw publicznych, ktorych akcje
stanowily przedmiot cyrkulacji gietdowej w pierwszej dekadzie funkcjonowania
GPW™. Warto zauwazy¢, ze analizowane przez K. Dudko-Kopczewska dane maja
strukturg panelu podzielonego na grupy wyodrebnione z punktu widzenia okresu funk-
cjonowania na rynku. Jej badania dotycza okresu od t = —5 do ¢t = +3 w stosunku do
roku debiutu gietdowego danego podmiotu, a z proby badawczej wytaczono publiczne
instytucje finansowe, w tym banki, Narodowe Fundusze Inwestycyjne, jak tez wzgled-
nie duze podmioty sprywatyzowane oraz spotki migrujace migdzy rynkami notowan
GPW; jako zmienne objasniajace przyjeto wskazniki powszechnie wykorzystywane
w analizie finansowej. Tak okreslony uktad podmiotowy badania, wg autora, byt wy-
nikiem dazenia do ujednolicenia skladu panelu z punktu widzenia celéw gospodar-
czych podmiotow nan si¢ sktadajacych oraz analizy ich wzglednie suwerennych decy-

3* MLE. Porter, Strategia konkurencji..., op. cit., s. 27.

35 K. Dudko-Kopczewska, Analiza efektéw pierwotnej emisji akcji na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych S.A. w Warszawie, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 2, s. 71-79.

36 Tamze, s. 77.
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zji zarzadczych odnosnie do upublicznienia przy wspdtpracy z GPW. Jednoczesénie
w opinii autora zastosowane przez K. Dudko-Kopczewska ujgcie tematyki badawczej
moze by¢ potencjalnie uzyteczne dla okreslenia warunkéw konkurencyjnosci spotki
gietdowej, rowniez w warunkach wdrazania przez Gieldg Papierow Warto$ciowych
w Warszawie od 2007 r. swoistej dualnej koncepcji jednoczesnego funkcjonowania
rynku ,,gtéwnego” oraz rynku New Connect.

Glownym celem badan K. Dudko-Kopczewskiej byto okreslenie wptywu /PO na
wyniki dzialalnoséci spotek gietdowych. W zwiazku z tym wysungta ona nastgpujace
hipotezy:

a) ,efektem /PO powinien by¢ wzrost firmy, potaczony ze spadkiem jego tempa”,
b) ,,w wyniku wejscia na Gielde sp6tki powinny zmniejszy¢ lewarowanie”,

c) ,,spotki w wyniku wejscia na Gield¢ powinny notowac spadek rentownosci”,

d) ,,wejscie na Gieldg¢ powinno skutkowaé we wzroscie inwestycji”.

W oparciu o przeprowadzone analizy w kontekscie spoétek publicznych notowa-

nych na GPW okreslone uprzednio hipotezy zostaly zweryfikowane nastgpujaco:

a) ,,/PO dodatnio wptywa na wzrost firmy, ale obniza jej tempo wzrostu”,

b) ,,0golne zadluzenie spotek po IPO ros$nie; (w szczegdlnosci) zadluzenie dtugo-
terminowe ros$nie po /PO w spoétkach dojrzatych”,

c) ,rentowno$¢ istotnie spada po /PO, co potwierdza (intuicyjne) oczekiwania
(w tym zakresie), spadek byt silniejszy w spotkach miodych”,

d) ,,zgodnie z oczekiwaniami wej$cie na Gielde zwigksza inwestycje (spotki pu-
blicznej)”.

Konkretyzujac, K. Dudko-Kopczewska w wyniku przeprowadzonych badan
stwierdza, iz /PO na GPW znaczaco podnosi rozmiary przedsigbiorstwa, rozpatrywane
z punktu widzenia aktywow, przychodow netto oraz relacji tych wielkosci zarowno we
wzglednie bliskim, jak tez odleglym horyzoncie czasowym w stosunku do daty /PO.
Jednoczesnie w $wietle jej badan w przypadku spotek publicznych notowanych na
Gieldzie zauwazalna jest wigksza dynamika ich wzrostu w okresie przed inicjujaca
emisja publiczna akcji, co w opinii autora, wynika ze swoistej ,,chgci” potencjalnych
spotek gietdowych do mobilizacji inwestorow zwlaszcza przed upublicznieniem, jak
tez rozpoczecia realizacji inwestycji rozwojowych (charakteryzowanych w prospektach
emisyjnych) wkrotce po upublicznieniu, co jest niejako naturalne w przypadku pozy-
skiwania kapitaléw udzialowych na publicznym rynku papierdw wartosciowych®’.

Jak nadmienia K. Dudko-Kopczewska, ,,istotnym efektem wejscia na Gieldg jest
wzrost inwestycji, co oznacza, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja Srodki pozyskane
przez IPO zgodnie ze (wskazanym w dokumentacji emisyjnej) przeznaczeniem”,
a ,,glownym celem wchodzenia spotek na Gietdg jest pozyskanie kapitatu na inwesty-
cje”®®. Wniosek ten jest rowniez potwierdzony w wyniku wspélnych badan KPMG
i GPW™, a takze analiz A. Grat oraz P. Sobolewskiego™’. Przy tym niektore ze spotek
badanych przez K. Dudko-Kopczewska zanotowatly zmniejszenie rentownosci po ,,wej-
$ciu na parkiet gieldowy”. Uwaza sig, ze taki stan rzeczy moze wiazaé si¢ z kilkoma

37 K. Dudko-Kopczewska, Analiza efektéw pierwotnej emisji akcji..., op. cit., s. 78.

38 Tamze, s. 78-79.

% Kierunek — Gielda: przebieg procesu wchodzenia spélek na Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2004-2006, raport, KPMG i GPW, Warszawa 2006, s. 6.

40 A. Grat, P. Sobolewski, Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instru-
mentow diuznych w Polsce, wyniki badania ankietowego, NBP, Warszawa 2005, s. 23-24.
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przestankami, a mianowicie: wzglednie krotkoterminowym skupieniem zasobow ,,no-
wej” spotki publicznej na inwestycjach, market-timing i wynikajacej z tego asymetrii
informacji (spoitki, wspoétpracujac z doradca emisyjnym, moga wykazywac preferencje
do upublicznienia dziatalno$ci w okresie, kiedy generuja wzglednie wysokie wyniki
finansowe, ktore w warunkach realizacji inwestycji rozwojowych trudno utrzymac)*'.

Wyniki obserwacji rynku kapitalowego poczynione przez autora nawiazuja do
wnioskéw K. Dudko-Kopczewskiej rowniez w aspekcie wzrostu zadtuzenia spotek pu-
blicznych po IPO, nie sa jednak tak jednoznacznie ukierunkowane. W zwiazku z anali-
za literatury uprawnione jest stwierdzenie, iz ,,$rodki otrzymane z emisji akcji nie wy-
starczaja do sfinansowania planéw inwestycyjno-rozwojowych przedsigbiorstw” oraz
wynikajacy stad wniosek o ,,wsparciu si¢ kredytami (...) oraz realnym i relatywnym
wzroécie lewarowania”*. Po wejéciu na GPW w przypadku do$¢ duzej liczby spotek
,hastapit spadek udzialu zobowiazan w (ich) sumie bilansowej”, co dodatkowo po-
twierdza wyniki badan K. Dudko- Kopczewskiej w aspekcie wzrostu przedsigbiorstw
publicznych po IPO*, poniewaz, wspolinansujac dzialalnos¢ kapitatami pozyczko-
wymi, nie tyle utrzymaty one korzystne wskazniki bilansowe odnoszace si¢ do struktu-
ry finansowania, ale zwigkszyly je, co, jak si¢ przypuszcza, zwigzane bylo ze wzrostem
kapitatow wlasnych w wyniku emisji akcji.

W $wietle przeprowadzonych analiz nalezy zauwazy¢, iz spotki publiczne notowa-
ne na GPW w kontekscie zasilenia kredytowego wykazuja preferencje nie tylko
w aspekcie uzycia kredytow inwestycyjnych, ale postrzegaja jako wzglednie wazne
rowniez kredytowanie obrotowe. Stanowi ono jedna z najwazniejszych form finanso-
wania rozwoju spotki akcyjnej. Biorac pod uwage wyniki badan M. Sierpinskiej
i G. Paliwody, zastosowanie kredytowania obrotowego w aspekcie wsparcia realizo-
wanych inwestycji wydaje si¢ stuszne, tym bardziej iz wsrdd spotek publicznych noto-
wanych na GPW powszechna jest opinia, iz obecno$¢ na gietdzie zwigksza wiarygod-
no$¢ wérod instytucji finansowych (w tym bankéw), obnizajac koszty finansowania
zewngtrznego. M. Sierpinska i G. Paliwoda wskazuja przy tym, iz realizujac wzglednie
wielkokwotowe inwestycje, spotki gieldowe znacznag czg¢§¢ wypracowanych zyskow
przeznaczaja wlasnie na ich wspotfinansowanie, ograniczajac zasoby posiadanej go-
towki operacyjnej**. W celu utrzymania pozadanego poziomu ptynnosci finansowej
W procesie inwestycyjnym moga wigc poszukiwaé wzglednie taniego zewngtrznego
biezacego zasilenia finansowego.

Jak stwierdza B. Wyznikiewicz, ,,Gielda mobilizuje przedsigbiorstwa do wysitku
i podnoszenia efektywnosci (...)”*. Uwaza si¢ jednak, iz sama obecno$é ,,na parkiecie
gietdowym” nie jest wystarczajaca do odniesienia sukcesu konkurencyjnego. Koniecz-
ny w tym zakresie jest szereg innych dziatan realizowanych przez spotke publiczna,
w tym w sferze zarzadzania, jak tez korzystne warunki dla intensyfikacji rozwoju pod-
miotu gospodarczego w jego otoczeniu.

41 K. Dudko-Kopczewska, Analiza efektéw pierwotnej emisji akcji..., op. cit., s. 78=79.

2 K. Dudko-Kopczewska, Analiza efektéw pierwotnej emisji akcji..., op. cit., s. 78=79.

4 Tamze, s. 78-79.

* M. Sierpinska i G. Paliwoda, Poziom gotéwki operacyjnej a mozliwosci rozwoju spolek noto-
wanych na GPW, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2000, nr 10, s. 45-48.

4 Drogowskaz dla gospodarki, ,,Gazeta Prawna” ,,15 lat warszawskiej gietdy” 21.04.2006 r.,
s. B7.
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Podsumowanie — przestanki konkurencyjnosci spélki publicznej

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonych badah mozna pokusi¢ si¢ o wskaza-
nie przestanek konkurencyjnosci spotki publicznej — przedsigbiorstwa konkurujacego,
nakierowanego na osiaganie okreslonego poziomu przychodowosci w kierunku umac-
niania wartosci rynkowej jego akcji, czyli oferowania akcjonariuszom wzglednie wy-
sokiego poziomu efektywnosci lokat w emitowane przez nie papiery wartosciowe,
poddawanego w zwiazku z tym ustawicznej ocenie rynkowej*®. Jako przestanki we-
wnetrzne, a wigc zalezne od decyzji podejmowanych w ramach podmiotu gospo-
darczego, nalezy wymienic:

a) opracowanie, akceptacje, wdrozenie i monitoring strategii rozwojowej, akty-
wizujacej spotke (jej poszczegolne sktadowe, rowniez w ujgciu personalnym,
czyli motywowanie, zgodnie z koncepcja ,,tancucha korzysci”’) do aktywnych
dzialan rynkowych w warunkach konkurencji, jak tez wynikajacych z niej
funkcjonalnych planéw operacyjnych, w tym planu finansowego,

b) celowy (z punktu widzenia spotki) i §wiadomy (z punktu widzenia kadry me-
nedzerskiej oraz personelu nizszego szczebla) wybor mechanizmow zasilenia
finansowego zamierzen realizowanych w zwiazku ze strategia rozwojowa,
w tym dzialan inwestycyjnych zmierzajacych do zwigkszenia produktywnos$ci
zasobow kapitatu rzeczowego,

c) celowy i $wiadomy wybdr oraz wspolpracg z podmiotami organizujacymi
upublicznienie spotki, m.in. w aspekcie opracowania dokumentacji emisyjne;j,
okreslenia ceny emisyjnej akcji oraz pozostatych warunkow emisji, co ma
wplyw na efektywnos$¢ procesu emisyjnego akcji lub wprowadzenia akcji do-
tychczasowych wlascicieli na regulowany rynek kapitalowy (w tym poziom
rzeczywistego i alternatywnego kosztu pozyskania kapitatu udzialowego na
rynku publicznym),

d) zaciesnienie wspodtpracy z podmiotami finansujacymi (dotychczas i potencjal-
nie) dziatalnos¢ spotki.

Z kolei wérod zewngtrznych przestanek konkurencyjnosci spotki gietdowej zwia-

zanych ze sprawnoscia publicznego rynku kapitatowego, wg autora, nalezy wskazac:

a) relatywnie wysoki stopien bezpieczenstwa cyrkulacji kapitatowej,

b) znaczna sprawno$¢ transakcyjng Gieldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, jak tez pozostatych instytucji rynku kapitatowego, w tym instytucji nad-
zoru i rozliczen,

c) wysokie nat¢zenie konkurencji w segmencie podmiotoéw organizujacych pu-
bliczne emisje papieréw wartosciowych, co powoduje presj¢ na zmniejszenie
kosztéw zwiazanych z upublicznieniem oraz kompleksowos¢ i profesjonalizm
we wspotpracy z emitentem,

d) odpowiednie do biezacych (ale tez potencjalnych) potrzeb alokacji kapitatu
uksztattowanie struktury podmiotowej inwestorow, jednoczesnie wzglednie
wysoki poziom ich kwalifikacji i motywacji inwestycyjnych warunkowany
stosunkowo dlugo utrzymujacym si¢ trendem wzrostowym przecigtnej warto-
$ci rynkowej walorow notowanych na Gieldzie, jak tez wprowadzeniem in-

4 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spétki kapitatowej. Koncepcje — systemy — na-
rzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 27.
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strumentow aktywizujacych spolki gieldowe do dziatalnosci zgodnej z ocze-
kiwaniami inwestorow m.in. w aspekcie przejrzystosci informacyjnej (zbior
zasad tadu korporacyjnego),

e) sprawny przeplyw informacji na publicznym rynku papieréw wartosciowych
(rowniez aktywna rola GPW w tym wzgledzie), oddziatujacy z jednej strony
na ksztaltowanie optymalnych cen waloré6w emitowanych i znajdujacych si¢
w obrocie, a z drugiej strony promujacy wykorzystanie w finansowaniu dzia-
falno$ci rozwojowej mechanizméw publicznego rynku kapitalowego, co wy-
nika z pewnych koncepcji teoretycznych: informacje ,,redukuja niepewnosc”.
Wg P.F. Druckera, informacje sa miernikiem, na podstawie ktorego podej-
mowane sa przyszte dziatania?’, a w zwiazku z koncepcja zrownowazonej
karty wynikow Kaplana 1 Nortona, sktadajac si¢ na swoisty kapitat informa-
cyjny, stanowia jeden z glownych czynnikow skutecznej realizacji strategii
podmiotu gospodarujacego (w opinii autora, rowniez podmiotu inwestujacego
na rynku papieré6w wartosciowych),

f) swoista konkurencj¢ migdzy podmiotami oferujacymi przedsi¢biorstwom
mozliwo$¢ zasilenia kapitalowego poprzez kredytowanie, w zalozeniu alterna-
tywne (w realiach polskiego systemu gospodarczego raczej uzupetniajace lub
wiodace) w stosunku do rynku publicznego, co w szczegdlnosci dotyczy in-
stytucji monetarnych,

g) polityke gospodarcza realizowana w roznych aspektach, nakierowana na kre-
acje postaw przedsigbiorczych oraz wsparcie innowacyjnosci.
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STRESZCZENIE

W niniejszym artykule zaprezentowano koncepcje teoretyczne dotyczace konku-
rencyjnosci spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
Na podstawie badan literatury przedmiotu wskazano m.in. wewngtrzne i zewngtrzne
przestanki konkurencyjnosci podmiotu publicznego. Dowiedziono, iz ,,sama jedynie
obecno$¢” na GPW nie jest wystarczajaca dla wypracowania odpowiedniej pozycji
konkurencyjne;j.
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SUMMARY

This article presents the theoretical concepts concerning the competitiveness of
companies listed on the Stock Exchange in Warsaw. On the basis of the literature indi-
cated such internal and external conditions for the competitiveness of the public entity.
It was pointed out that “only very presence” on the WSE is not enough to achieve ade-
quate competitive position.
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