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Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ROLA RELACJI INWESTORSKICH
W PRAWIDLOWYM ROZWOJU
WSPOLCZESNYCH PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Procesy rynkowej transformacji wspotczesnych przedsigbiorstw i ich funkcjo-
nowanie na integrujgcym si¢ rynku finansowym wymagaja podejmowania takich dziatan,
ktore zapewnia utrzymanie przewagi konkurencyjnej, bedacej elementem ich rozwoju. Po-
dejmowanie decyzji rozwojowych i ich finansowanie zgodne z logika gospodarki rynkowej
zapewniajg prawidtowe relacje inwestorskie. Przedsigbiorstwa, ktore chca utrzymaé stabil-
ny i dlugoterminowy dostgp do kapitatu, musza wyznaczy¢ nowe relacje inwestorskie, po-
zwalajace ograniczy¢ asymetri¢ informacji i konflikty intereséw réznych uczestnikéw rynku
(w tym m.in. migdzy wlascicielami a zarzadem spotek). W artykule wyrdzniono gtowne cele
i zakres relacji inwestorskich w powigzaniu z cechami aktualnych teorii przedsigbiorstwa
i wymogami rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, rozwdj przedsigbiorstwa, teorie przedsigbiorstwa, in-
teresariusze.

1. Wstep

Gtownym problemem prawidlowego funkcjonowania wspolczesnego przedsiebior-
stwa w zmieniajacym si¢ otoczeniu jest zapewnienie mu zrdwnowazonego rozwoju,
z uwzglednieniem zmian systemowych pozwalajacych na osiggnigcie i utrzymanie
przewagi konkurencyjnej. Konieczno$¢ rozwoju przedsigbiorstwa wynika rowniez
z oczekiwan roznych grup interesariuszy, w tym szczegodlnie wlascicieli. Warunkiem
rozwoju jest dostep do kapitalu umozliwiajacego finansowanie przedsiewzie¢ i pro-
jektow inwestycyjnych.

Rozwoj rynku kapitatowego i gotowos¢ spotek do pozyskiwania kapitatu na zor-
ganizowanych rynkach zwigksza role relacji inwestorskich i wlasciwego ksztalto-
wania kontaktéw z uczestnikami rynku finansowego. Przedsigbiorstwa, ktore chca
utrzymac stabilny, dlugoterminowy dostep do kapitatu, musza wyznaczy¢ takie re-
lacje inwestorskie, aby zabezpieczy¢ wzrost wartosci swoich papierow wartoscio-
wych. Wiasciwe funkcjonowanie polskich spotek na rynku kapitalowym wymaga
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nowego modelu relacji inwestorskich z uwzglednieniem aktualnego etapu rozwoju
rynku i oczekiwanych kierunkéw zmian rynkowych. Sa to nowe zagadnienia wy-
nikajace gtownie z oddzielenia zarzadu od wlascicieli oraz asymetrii informacji
ograniczajacej efektywnos$¢ rynku i mozliwos$ci skutecznej emisji akcji. Nabieraja
one szczego6lnego znaczenia w warunkach dokonujacych si¢ zmian strukturalnych
i zwickszonego ryzyka podejmowanych transakcji. Efektywne relacje inwestorskie
oparte na dwustronnej komunikacji utatwiaja dotarcie do inwestoréw, zrozumienie
ich oczekiwan dotyczacych zrodet wartosci, prawidtowa ocene reakcji rynku na in-
formacje i1 zrodet ewentualnych konfliktow miedzy inwestorami a menedzerami.

Relacje inwestorskie wigzg si¢ rowniez z problemem nadzoru korporacyjnego,
rozumianego jako zapewnienie wlasciwych relacji i zasad miedzy zarzadem a wia-
$cicielem, dotyczacych podziatu praw i odpowiedzialnosci miedzy rézne grupy in-
teresow. Wspolna cecha jest takze spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa
zapewniajgca harmonijny i zrownowazony ich rozwo;.

Celem artykutu jest identyfikacja celow i zakresu relacji inwestorskich w §wie-
tle aktualnych teorii przedsigbiorstwa i cech wspotczesnych rynkéw finansowych,
W powiagzaniu z warunkami i mozliwo$ciami wiasciwego rozwoju podmiotow go-
spodarczych.

2. Cele relacji inwestorskich w powiazaniu z warunkami
rozwoju wspolczesnych przedsi¢biorstw

Zmiany na rynku kapitatowym, wzrost liczby przedsigbiorstw pozyskujacych kapitat
na rynku zgodnie z modelem bezposredniego finansowania, wykorzystywanie no-
wych, bardziej ztozonych instrumentéw pozyskiwania kapitatu wymagaja nowych
relacji pomigdzy gtownymi uczestnikami rynku. Jest to szerszy problem stosunkow
migdzy réznymi grupami interesariuszy, z ktorych wyrdzni¢ nalezy relacje przedsie-
biorstwa z inwestorami. Inwestor staje si¢ szczegdlnym interesariuszem o okreslo-
nych oczekiwaniach, ktére przedsigbiorstwo (jako kapitatobiorca) powinno spetic¢
lepiej w stosunku do innych konkurencyjnych podmiotow. Wazne jest nie tylko prze-
kazywanie odpowiednich informacji, ale i uwzglednienie subiektywnych ocen inwe-
stora, zgodnie z jego indywidualnymi preferencjami i wtasng sktonnoscig do ryzyka.

Prawidlowe funkcjonowanie wspotczesnych rynkow finansowych wiaze sie z:
wprowadzeniem wlasciwej komunikacji pomiedzy uczestniczacymi w nich podmio-
tami, ograniczeniem ryzyka podejmowanych transakcji, rzetelng wyceng wartosci
papierow wartosciowych oraz zabezpieczeniem interesow emitentOw i inwestorow.
Szczegbdlnego znaczenia nabieraja w tych warunkach dwa wazne zagadnienia: rela-
cje inwestorskie i tad korporacyjny. Sg to problemy, ktére mozna rozpatrywac od-
dzielnie, lecz powinno si¢ wyznaczy¢ ich wspolne cechy, zgodnie z nowa filozofig
spojrzenia na przedsiebiorstwo i inwestoréw odpowiadajacg wymogom wspotczes-
nych rynkow finansowych, gdzie istotnym elementem jest komunikacja zwrotna ze
spotecznoscia finansowa.



Rola relacji inwestorskich w prawidlowym rozwoju wspotczesnych przedsigbiorstw 155

Relacje inwestorskie stanowia element zarzadzania strategicznego dotyczacy
zarowno zagadnien finansowych, jak i komunikacji oraz marketingu, z dtugotermi-
nowym zabezpieczeniem wlasciwego ksztattowania kontaktow miedzy rynkowo zo-
rientowanymi przedsi¢gbiorstwami a innymi uczestnikami rynku finansowego.

Zagadnienia te nabieraja szczeg6lnego znaczenia w warunkach rozwoju przed-
sigbiorstw, dokonujacych si¢ zmian strukturalnych, zwigkszonego ryzyka pode;j-
mowanych transakcji i zwigzanych z tym oczekiwan dotyczacych petnej akceptacji
przez rynek konsekwencji podjetych dziatan. Jest to rowniez jeden z elementéw de-
cydujacych o powodzeniu emisji papierow wartosciowych swiadczacych o akcepta-
cji wyborow i dokonan przedsiebiorstwa. Rola relacji inwestoréw wzrasta bowiem
wraz z rozwojem rynkow kapitatowych i1 gotowoscia spotek do pozyskiwania kapi-
talu wlasnego na zorganizowanych rynkach finansowych.

Wspotczesne rynki finansowe cechuje duzy stopien ryzyka i niepewnosci, istnie-
nie konfliktu intereséw pomiedzy réznymi uczestnikami rynku, asymetria informacji
i ograniczenia w pelnej efektywnosci rynku i jego zdolno$ci do poprawnej wyceny in-
strumentow finansowych. Dostep do informacji 1 zwigzana z tym asymetria informa-
cji jest waznym problemem decydujacym o wyborach uczestnikow rynku i ewentual-
nych negatywnych tego konsekwencjach (np. negatywna selekcja, hazard moralny).
Cechy wspotczesnych rynkéw zwiekszaja wige konieczno$¢ zapewnienia popraw-
nych relacji inwestorskich, decydujacych o prawidtowym rozwoju przedsigbiorstw.

Gtowne cechy rozwoju, takie jak dynamiczne zmiany jako$ciowe, zwigkszone
ryzyko, zdolnos$ci innowacyjne wskazuja, ze tradycyjne podejscie do finansowania
wynikajace z klasycznej struktury kapitalowej jest niewystarczajace i nie zabez-
piecza pelnej realizacji zmieniajgcych si¢ potrzeb i budzetu kapitalowego. Nowy
paradygmat rozwojowy wymusza zmiany w relacjach miedzy przedsigbiorstwem
a inwestorami (lub innymi interesariuszami), wynikajace m.in. z potrzeby oceny
ryzyka transakcji, zabezpieczenia negatywnych ich konsekwencji, stworzenia moz-
liwosci elastycznej zmiany pozycji wobec innych podmiotow w zaleznosci od zmian
wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw dzialania. Nowoczesne metody finanso-
wania rozwoju wykorzystuja mozliwosci, jakie stwarzaja dynamicznie rozwijajace
sie rynki finansowe i nowe, bardziej ztozone instrumenty finansowe pozwalajace na
elastyczne ich wykorzystanie na ré6znych etapach cyklu rozwoju przedsigbiorstwa.

Poprzez wlasciwe ksztattowanie wizerunku spotki i zbudowanie trwatych rela-
cji z inwestorami istnieje mozliwo$¢ zabezpieczenia rzetelnej oceny papierow war-
tosciowych i ograniczenia luki miedzy oczekiwaniami rynku i mozliwosciami ich
spetienia (ograniczenie luki warto$ci) z uwzglednieniem standardowych wymogow
informacyjnych. Z drugiej strony zapewnienie dlugoterminowej maksymalizacji
wartos$ci wynika z redukcji ryzyka przez wiasciwy system informacji, zwigkszajacy
zaufanie do spotki. Pozwala to nie tylko na prawidtowe zarzadzanie ryzykiem, ale
1 na wlasciwe wyznaczenie kosztu kapitatu, decydujacego o obiektywnej i rzetelnej
wycenie wartosci spotki.
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Problem relacji inwestorskich wymaga szerokiego ujgcia, z uwzglednieniem
roznych aspektoéw powiazan przedsigbiorstwa z interesariuszami. Najogolniej to
dziatania dotyczace komunikacji spotki publicznej z rynkiem finansowym i spotecz-
noscig finansowa.

W literaturze trudno znalez¢ jednolite podej$cie do istoty relacji inwestorskich,
ktore definiowane sg zwykle przez opis realizowanych zadan lub petnionych funk-
cji. W zaleznosci od rodzaju dyscypliny, na ptaszczyznie ktorej definiowane sg rela-
cje inwestorskie, podkreslane sg ich rdézne aspekty i cechy. Prezentowane sg defini-
cje relacji inwestorskich z perspektywy: public relations i marketingu, komunikacji
korporacyjnej, zarzadzania strategicznego, prawa, sprawozdawczo$ci finansowe;j
czy teorii finans6w. Najczesciej jednak przyjmowane jest jedno z dwoch stanowisk
podkreslajacych przynalezno$¢ relacji inwestorskich do public relations lub do fi-
nansow korporacyjnych. Pojawiajg si¢ rOwniez stanowiska faczace roézne aspekty re-
lacji inwestorskich, wskazujac na interdyscyplinarno$¢ podejmowanych problemow
(zintegrowane relacje inwestorskie)'.

Podkresla sig, ze relacje inwestorskie stuzg przekazywaniu informacji w celu
redukcji asymetrii informacji i zwigkszenia efektywnosci procesu podejmowania
decyzji przez spotecznos¢ finansowa. Stanowiag one gtowny element strategii mar-
ketingowej przedsigbiorstwa, a ich znaczenie powinno by¢ uwzglednione w trakcie
budowania strategii komunikacji korporacyjne;j.

Traktujac relacje inwestorskie jako element strategii zarzadzania, nalezy
uwzgledni¢ je w kazdym etapie tworzenia i realizacji strategii od ustalenia wizji

Tabela 1. Gtéwne cele relacji inwestorskich

Cele relacji inwestorskich

Finansowo-gospodarcze Komunikacyjne
* wzrost pozycji rynkowej przedsigbiorstwa, * poprawa wizerunku spotki
zabezpieczenie interesoOw inwestorow i ich » zapewnienie trwatych wiezi z wlascicielami
oczekiwanej stopy zwrotu » odbudowa zaufania inwestorow
» zabezpieczenie rzetelnej wyceny papierow * rozszerzenie stopnia znajomosci spotki na
warto$ciowych rynku (zabezpieczenie dostgpu do informacji)
* ograniczenie luki niedopasowania mi¢dzy * ograniczenie asymetrii informacji
oczekiwaniami rynku a mozliwo$ciami ich * wigksze wspoétdziatanie podmiotdéw na rynku

spelnienia, z uwzglednieniem standardowych
wymagan informacyjnych

» zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania
kapitatu na rynku finansowym

* mozliwosci prawidtowego zarzadzania
ryzykiem

» redukcja ryzyka wrogiego przejgcia

ograniczenie sytuacji kryzysowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Achleitner, Bassen 2001, s. 7-8].

' Por.: [Dziawgo 2011, s. 16-27; Marston 1997, s. 137-149; Dolphin 2003, s. 29-30; Cutlip, Center,
Broom 1999, s. 21; Andrew 1990, s. 22; Baskin, Aronoff, Lattimore 2002, s. 317].
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1 misji i zwigzanego z tym systemu wartosci do okreslenia celéw i sposobu ich re-
alizacji (strategicznej karty wynikow). W kazdym etapie nalezy okresli¢ 1 uwzgled-
ni¢ w wyborach stosunek przedsigbiorstwa do gtéwnych interesariuszy, z oceng ich
oczekiwan i wymagan. Interesariuszy mozna traktowac jako swoisty ekosystem biz-
nesu. W tym ujeciu pozwala to na podniesienie efektywnosci dziatan i poglebienie
spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa [Karpus$ 2007, s. 547-553].

Niezaleznie od zakresu celow przypisywanych relacjom inwestorskim powinny
one w konsekwencji zapewni¢ wzrost wartosci spotki wynikajacy z prawidlowe;,
dlugoterminowej wyceny wartosci wewnetrznej akcji. Wymaga to wlasciwego zro-
zumienia i wykorzystania gtownych celow finansowych i gospodarczych oraz ko-
munikacyjnych?, ktorych zakres przedstawiono w tab. 1.

Prawidlowe relacje inwestorskie zabezpieczaja podejmowanie decyzji rozwo-
jowych 1 ich finansowanie zgodnie z logika gospodarki rynkowej i efektywnym
mechanizmem alokacji kapitatu. Ponadto, istotne jest wzmocnienie nadzoru nad
zarzadem (menedzerami), ktory, majac najczesciej niewielki udziat w kapitale, be-
dzie ogranicza¢ zakres podejmowanego ryzyka, uwzgledniajac gtéwnie realizacje
wlasnych interesow. Stad tez zakres procesow rozwojowych podejmowanych przez
zarzad spotki moze odbiega¢ od oczekiwan wilascicieli.

3. Relacje inwestorskie w Swietle aktualnych teorii
przedsi¢biorstwa

Szersze zainteresowanie si¢ relacjami inwestorskimi jest — jak juz zaznaczono — kon-
sekwencja zmian roli i miejsca przedsigbiorstwa w otoczeniu rynkowym, wysuwa-
nia nowych teorii przedsiebiorstwa i nowych zasad funkcjonowania wspotczesnych
rynkow finansowych. Jest to zagadnienie szerokie i wieloaspektowe, z wyrdznie-
niem réznych modeli funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa w zaleznosci od
akcentowania w dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych aspektéw spolecznych,
finansowych, ekologicznych, réznego podej$cia i mozliwosci oceny oczekiwan
interesariuszy, jak rowniez stopnia stabilnosci (zmienno$ci) warunkéw otoczenia.
Czesto przeciwstawia si¢ cechy modelu finansowego przedsiebiorstwa, z dominacja
interesu wiascicieli, modelowi spotecznemu, uwzgledniajacemu interesy wielu grup
interesariuszy. Teorie przedsiebiorstwa, poczawszy od modeli klasycznych (trady-
cyjnych) do wspotczesnych teorii menedzerskich, finansowych i behawioralnych,
odmiennie traktujg cele i aspiracje przedsiebiorstwa, ich postawy i zachowania, kon-
flikty interesow rdéznych grup, co nie pozostaje bez znaczenia dla analizy i oceny
procesow decyzyjnych, czynnikow warunkujacych ich funkcjonowanie i rozwoj, za-
roOwno wewnatrz systemu, jak i w jego otoczeniu. Wskazuje to na ztozonos¢ przed-
sigbiorstwa, jego zachowan i motywacji dziatan.

2 Szerzej: [Dziawgo 2011, s. 27-33].
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Tradycyjne modele przedsigbiorstwa oparte na zasadzie racjonalno$ci dziatan,
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci w warunkach doskonatego rynku i pelne;j
dostepnosci do informacji akcentuja, ze w wyborach istotne sg reakcje cenowe oraz
produkcyjne na ré6znych typach rynku. Motywem dziatania s stabilny i prawidtowo
zachowujacy sie zbidr preferencji oraz petna i doskonata informacja o przysztych
zdarzeniach gospodarczych i oczekiwaniach rynku. Wspoétczesne modele zachowa-
nia przedsigbiorstwa zaktadaja, ze dziata ono w warunkach ryzyka i niepewnosci,
ograniczonej racjonalnos$ci na ,,burzliwych” rynkach, co réznicuje sposoby jego za-
chowan, wybordw 1 strategii. Nie jest to rOwniez prosta, automatyczna odpowiedz
wylacznie na oczekiwania rynkow?.

W teoriach przedsigbiorstwa wskazuje si¢ na rozbieznos¢ migdzy klasycznym
paradygmatem maksymalizacji zysku a modelem finansowym eksponujgcym ko-
rzys$ci wlascicieli czy modelem behawioralnym, wyrdzniajacym interesy roznych
uczestnikow proceséw gospodarczych (nierzadko opartych na partykularnych, ela-
stycznych preferencjach). Decyduje to rowniez o odejsciu od klasycznej zasady:
racjonalnos¢ — rownowaga do odpowiadajacej wspotczesnym przedsigbiorstwom
triady dziatan: celowe zachowania—interes wlasny—trwato$¢ rozwoju.

Na tle krytyki tradycyjnego podejscia do celu przedsi¢biorstwa powstaty alter-
natywne teorie przedsigbiorstwa, starajace si¢ uwzgledni¢ zmienno$¢ warunkow
dziatania oraz wyzwania stawiane wspotczesnym przedsigbiorstwom.

Sposrod wielu wspotczesnych teorii przedsigbiorstwa wyrdzni¢ nalezy trzy
glowne modele*:

1) finansowy (menedzerski model przedsiebiorstwa) z perspektywa wartosci dla
wilascicieli (akcjonariuszy), w warunkach oddzielenia funkcji wtasnosci od funkcji
zarzadzania, z mozliwoscig konfliktu interesow (zgodnie z teorig agencji);

2) behawioralny model przedsiebiorstwa (model kontraktowy) zwracajacy uwa-
ge na indywidualng sytuacje konkretnych podmiotéw o réznych oczekiwaniach
z dominacja indywidualnego podejscia do odpowiedzialnosci, tadu spotecznego
i warto$ci etycznych’;

3) spoteczny model przedsi¢biorstwa, z perspektywa wartosci dla interesariuszy
1 dominacja spotecznej odpowiedzialnosci podmiotow.

Kazdy z nich wskazuje na rozne rozumienie celu dziatania przedsigbiorstw, spo-
sobu jego realizacji i pozycji w otoczeniu rynkowym. Trudno wyr6zni¢ jeden z mo-
deli; kazdy z nich eksponuje r6ézne elementy dziatania przedsigbiorstwa, z r6zng
relacja do podmiotéw otoczenia. Mozna wysuna¢ tezg, ze prawidlowe relacje inwe-
storskie tgcza kazde z cech przedsigbiorstwa, zapewniajac w konsekwencji wlasciwe
funkcjonowanie podmiotow gospodarczych.

3 Przeglad definicji przedsigbiorstwa oraz jego celow z perspektywy réznych teorii mozna znalez¢é
m.in. w: [Noga 2007; Gruszecki 2002; Walczak 2007, s. 15-23; Dziawgo, Zawadzki 2011, s. 9-10;
Sudot 2006, s. 33-37].

4 Szerzej: [Gruszecki 2002].

S Behawioralne podejscie do istoty wspolczesnego przedsigbiorstwa traktuje si¢ czesto jako gtow-
ny nurt rozwoju teorii przedsigbiorstw. Zob. [Komorowski 2011, s. 15-65].
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Tabela 2. Modele przedsi¢gbiorstwa w powigzaniu z relacjami inwestorskimi

i zréznicowanych
preferencji inwestorow
systemowe podejscie do
wyborow z uwzglednieniem
zaleznosci ekonomicznych
i relacji migdzyludzkich

celow wiascicieli do
oczekiwan inwestorow
zbiezno$¢ poziomu
ryzyka akceptowanego
przez wiascicieli

i iInwestorow

Behawioralne Finansowe Spoteczne
1 2 3 4

Cechy modeli podmiotowe (indywidualne) dazenie do uzyskania dazenie do wzrostu
podejscie do decydentow korzysci wiascicieli wartosci dla réznych grup
zatozenie wolnosci dominacja w wyborach interesariuszy
gospodarczej i autonomii wartosci dla wyrdznienie spotecznej
wyboru akcjonariuszy (interesow odpowiedzialnosci
subiektywne wiascicieli) przedsigbiorstwa
uwarunkowania wyborow sktonno$¢ do ryzyka réwnowazne traktowanie
przedsigbiorstwa zgodnie zgodna z oczekiwaniami interesow roznych grup
z elementami psychologii wiascicieli interesariuszy, bez
relacje ekonomiczne mozliwo$¢ dominacji dominacji jednej z nich
traktowane jako suma okreslonych grup spotecznie
indywidualnych wiascicieli odpowiedzialne
przypadkow mozliwos¢ konfliktu inwestowanie
odrgbnos¢ celow interesow miedzy
i intereséw kazdego zarzadem i wlascicielami
podmiotu oraz wlascicielami
indywidualne kryteria mniejszosciowymi
racjonalnych wyborow, 1 wigkszosciowymi
z wyrdznieniem ograniczen
poznawczych, emocji,
indywidualnych preferencji
i sktonnosci do ryzyka
wyrdznienie wartosci
etycznych (w tym etyka
biznesu)

Rola relacji zapewnienie zbiezno$ci ograniczenie konfliktu zapewnienie dziatania

inwestorskich indywidualnych wyboréw interesow miedzy przedsigbiorstwa

wedtug modeli 7 0golnymi celami zarzadem i whascicielami z oczekiwaniami

przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa zapewnienie wyborow interesariuszy
ograniczenie inwestorow zgodnie zapewnienie zgodnos$ci
psychologicznych, z celami wlascicieli oczekiwan interesariuszy
indywidualnych zwrotne dostosowanie z celami przedsigbiorstwa

ograniczenie
konfliktowych

oczekiwan réznych grup
interesariuszy
zabezpieczenie spotecznej
odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa

w realizacji wspolnych
celow interesariuszy

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Relacje inwestorskie powinny uwzglednia¢ kazda z cech roznego podejscia
do funkcjonowania wspotczesnego przedsigbiorstwa, z ograniczeniem konfliktow
interesOw uczestnikow rynku i eliminacjg zakldcen poznawczych (tab. 2). Mozna
zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze dopiero potaczenie glownych teorii daje wielowy-
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miarowy obraz przedsigbiorstwa, traktowanego jako zlozony system, kierujacy si¢
okre§lonymi warto$ciami. Powinno to umocni¢ przewage konkurencyjng przedsie-
biorstwa w zakresie dostgpu do kapitalu na rynku finansowym. Stuzg temu odpo-
wiednie zasady komunikacji, wlasciwa polityka informacyjna i odpowiednie regula-
cje prawne (systemowe).

Relacje inwestorskie mogg wiec ogranicza¢ konflikty intereséw nie tylko w za-
kresie dostgpu do informacji, ale i zakresu odpowiedzialnosci i realizacji indywidu-
alnych celéw. Wspoélnota interesow, oparta na wspolnych wartosciach, z mozliwo-
$cig kompromisu interesariuszy moze by¢ konsekwencjg prawidtowo realizowanych
relacji inwestorskich. Takie ujecie pozwala wyznaczy¢ istotny cel ksztalttowania
wiasciwych relacji inwestorskich zapewniajgcych konkurencyjna pozycje w otocze-
niu rynkowym, z umieje¢tnoscig godzenia sprzecznych intereséw roznych grup. Nie
oznacza to jednak akceptacji kazdego celu, ale aktywne wspotdziatanie, ze zwrotna
reakcjg przedsigbiorstwa na negatywne oceny rynku. Ich efektem powinien by¢ stan
rownowagi przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym, wyrazajacy si¢ zainteresowa-
niem inwestora sprzedaza i kupnem akcji oraz stabilno$cig notowan cen rynkowych.

3. Zakonczenie

Rozwoj rynku finansowego i gotowos¢ spotek do pozyskiwania kapitalu na zorga-
nizowanych rynkach zwigkszy znaczenie relacji inwestorskich. Problem jest wigc
otwarty, wymagajacy dalszych analiz i ocen, w tym réwniez dotyczacych rzeczy-
wistych relacji inwestycyjnych w praktyce gospodarczej. Przedsiebiorstwa, ktore
zamierzajg utrzymac stabilng i dlugoterminowa pozycj¢ na rynku, muszg tak ksztat-
towac¢ relacje inwestorskie, aby zapewni¢ dobry ,,wizerunek” oraz wilasciwg i rze-
telng wyceng ich papieréw wartosciowych. Nie bez znaczenia jest rOwniez spotecz-
na odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa, wymagajaca jednoczesnej realizacji celow
spotecznych, ekologicznych i ekonomicznych, z uwzglednieniem relacji z intere-
sariuszami na zasadach dobrowolno$ci. Powinno to w konsekwencji prowadzi¢ do
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, z zastrzezeniem, ze czynniki finansowe, spo-
teczne 1 ekonomiczne s wzajemnie powigzane, z perspektywa korzysci rowniez
dla przysztych pokolen, zgodnie z zasadg sprawiedliwosci wewnatrzpokoleniowej
1 migdzypokoleniowe;.
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THE ROLE OF INVESTOR RELATIONS
IN THE PROPER DEVELOPMENT OF MODERN ENTERPRISES

Summary: Processes of market transformation of modern enterprises and their functioning
on the integrating financial market require actions aiming at keeping competitive advantage,
which determines their development. Appropriate investor relations assure making develop-
ment decisions and financing them according to the logic of the market economy. In order
to keep stable and long-term access to capital, enterprises have to appoint new investor rela-
tions which enable to reduce the asymmetric information and conflict of interests of various
groups of market participants (e.g. between shareholders and managers). This paper presents
the main objectives and scope of investor relations with regard to features of current theories
of enterprise and requirements of capital market.

Keywords: investor relations, development of the enterprise, theories of the enterprise, sta-
keholders.





