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WIZERUNEK SPÓŁKI GIEŁDOWEJ 
A JEJ NOTOWANIA

THE IMAGE OF A LISTED COMPANY 
AND ITS QUOTES
DOI: 10.15611/pn.2015.402.13

Streszczenie: Obecność przedsiębiorstwa na rynku giełdowym jest ważna z kilku powodów. 
Pierwszym i najbardziej istotnym jest pozyskanie kapitału na rozwój, ale także kształtowanie 
wizerunku przedsiębiorstwa, który z kolei wpływa na ceny akcji. Firmy coraz chętniej korzy-
stają z oferty publicznej jako źródła finansowania. W celu wypracowania odpowiedniego zy-
sku spółki powinny prowadzić intensywne działania public relations, aby wizerunek zachęcał 
i przekonywał do kupna akcji. Pomimo dobrych wyników finansowych, brak działań wize-
runkowych może skutkować niedowartościowaniem cen akcji i w efekcie wartość księgowa 
może przewyższać cenę wyemitowanych akcji. W artykule podjęto próbę odpowiedzi na py-
tanie, jak wizerunek przedsiębiorstwa może wpływać na notowania giełdowe. Przedstawiono 
zarządzanie wizerunkiem w ujęciu teoretycznym, a także przeprowadzono analizę cen akcji 
wybranych przedsiębiorstw obecnych na rynku giełdowym i ich wizerunku.

Słowa kluczowe: giełda, cena akcji, wizerunek, public relations, spółka giełdowa.

Summary: The main reason for a company to be quoted on the stock market is to raise capital 
for further expansion, but the public quotation also determines the image of the company, 
which in turn has an impact on its share price. Companies are increasingly willing to use pub-
lic offering as a source of capital. However, in order to achieve a reasonable profit companies 
should initiate intensive public relations activities to ensure their corporate image encourages 
and persuades to buy shares. Despite the strong financial performance of the company, lack 
of image management may lead to an undervalued stock price and, as a result, the book va- 
lue may exceed the price of issued shares. Therefore, the aim of this article is to answer the 
question how the company image determines its stock prices. The study presents the theory 
of image management as well as the analysis of share prices of selected companies traded on 
the stock market and their image.

Keywords: stock market, share price, image, public relations, listed company.
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1. Wstęp

W działalności firm zazwyczaj pojawia się problem z finansowaniem planowanych 
przedsięwzięć lub bieżącej działalności. Najbardziej powszechnymi źródłami finan-
sowania działalności gospodarczej są kredyty bankowe, leasing i dotacje, ale wzrasta 
zainteresowanie przedsiębiorców obecnością na giełdzie. Udział przedsiębiorstwa 
na rynku giełdowym jest ważny z kilku powodów. Najbardziej istotnym jest pozy-
skanie kapitału na rozwój, ale obecność na giełdzie jest także determinantą kształ-
towania wizerunku przedsiębiorstwa. Jest to m.in. rezultat tego, że spółki giełdowe 
są zobowiązane do informowania o swojej sytuacji finansowej i nowych faktach 
związanych z ich działalnością. Decyzje inwestorów o zakupie akcji danej spółki 
są podejmowane przede wszystkim w oparciu o informacje publicznie dostępne na 
portalach, w telewizji czy prasie. Relacje spółki giełdowej z potencjalnymi i obecny-
mi inwestorami oraz z mediami nie są obojętne dla wysokości cen akcji. Istotna jest 
zdolność przekazywania dobrych oraz złych wiadomości opinii publicznej zgodnie 
z obowiązującymi regulacjami w tym zakresie.

Celem artykułu jest przedstawienie znaczenia wizerunku przedsiębiorstwa dla 
notowań giełdowych, a w szczególności odpowiedź na pytanie, czy wizerunek ma 
wpływ na ceny akcji. Przeprowadzono analizę cen akcji wybranych przedsiębiorstw 
obecnych na rynku giełdowym i ich wizerunku. W artykule posłużono się metodą 
obserwacji oraz analizy.

2. Zarządzanie wizerunkiem spółki giełdowej

Wizerunek firmy to sposób jej postrzegania przez inne podmioty, np. klientów, kon-
kurentów, dostawców czy inwestorów. Pozytywny wizerunek nie jest cechą stałą. 
Jeden błąd może spowodować znaczną utratę zaufania klientów i w konsekwencji 
pogorszenie wizerunku. Budowany jest na podstawie działań podejmowanych za-
równo przez całe przedsiębiorstwo, jak i przez poszczególnych pracowników.

Na wizerunek firmy składa się wiele czynników. Przedsiębiorstwo może budo-
wać go w oparciu o swój stosunek do ekologii, konkurencji, jako uczestnik społecz-
ności lokalnej czy inwestor. Organizacja może być oceniana przez pryzmat swoich 
produktów, oferowanych usług, strategii marketingowej, procesów technologicz-
nych czy składu zarządu. Wszystkie te elementy podlegają ocenie społecznej i sta-
nowią subwizerunki, czyli części składowe wizerunku organizacji jako całości.

Wizerunek profesjonalnej firmy musi być jednorodny, a zatem jest to prezen-
tacja jednego spójnego systemu wartości, zaczynając od firmy jako całości, po po-
szczególne jej części i pełną ofertę [Kasprzak-Czelej 2012]. Wizerunek powinien 
odpowiadać wartościom ujętym w misji spółki, a działania wizerunkowe być częścią 
strategii marketingowej. 

W znacznej części przedsiębiorstw istnieje przekonanie, że korzystny wizerunek 
jest ważny dla ich długotrwałego sukcesu. Dlatego spółki opracowują profesjonal-
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ne programy, o charakterze zarówno zewnętrznym, jak i wewnętrznym. Programy 
modelowania wizerunku powinny być spójne z tożsamością spółki i uwzględniać 
potrzeby interesariuszy. Z jednej strony inwestorzy wywierają nacisk na firmy, aby 
generowały wyższe zyski i tworzyły wartość dla akcjonariuszy, a z drugiej firmy co-
raz częściej włączają w podejmowane działania swoich interesariuszy, a tym samym 
modelują swój oczekiwany wizerunek. 

Wizerunek, tak jak każde działanie w sferze komunikacji przedsiębiorstwa z oto-
czeniem, powinien być dokładnie zaplanowany, a zarządzanie nim odbywać się po 
dokładnej analizie sytuacji wyjściowej i ocenie skuteczności oraz podlegać kontroli 
[Gruszczyńska-Brożbar 2011]. Etapy te są powtarzalnym procesem, w którym oce-
na skuteczności działań stanowi punkt wyjścia do realizacji i planowania kolejnych 
działań. Na etapie realizacji zadań, w ramach kompleksowego zarządzania wize-
runkiem firmy, należy precyzyjnie zdefiniować cele zarówno długoterminowe, jak 
i krótkoterminowe [Mamcarz 2012]. W ramach tych pierwszych wymienia się np. 
stabilność perspektyw w pracy, uznanie wartości pracy zespołowej, dwukierunko-
wy przepływ informacji, przyjazną atmosferę w pracy, identyfikację pracowników 
z firmą. Natomiast cele krótkoterminowe realizuje się, wykorzystując tablice ogło-
szeń, program komunikacji wewnętrznej, korespondencję okolicznościową, celowy 
i możliwy do zrealizowania podział budżetu, wewnętrzne wydawnictwa i imprezy. 
Dodatkowo zarządzanie wizerunkiem firmy powinno być ściśle powiązane z zarzą-
dzaniem operacyjnym, czyli zintegrowanym procesem zarządzania zasobami ludz-
kimi, marketingiem, zarządzaniem informacją, finansami i produkcją.

Spółka, aby odnieść sukces, musi się wyróżniać spośród innych. Powinna two-
rzyć wartość dodatkową, która jest podstawą tworzenia oryginalnego wizerunku, 
ponieważ [Caputa 2011]:
• gdy klient zapozna się z ofertą i w konsekwencji zweryfikuje ją w użytkowaniu 

pozytywnie, staje się mniej podatny na zmiany, a tym samym bardziej lojalny. 
Stwierdzono również, że ta zależność ma głównie zastosowanie przy droższych 
dobrach;

• następuje pozycjonowanie firm w umysłach klientów. Pozycjonowanie przez 
wizerunek jest tym silniejsze, im bardziej firma wyróżnia się specjalizacją usług 
czy produkcji;

• możliwe jest prowadzenie ofensywnej strategii sprzedaży oraz uzyskiwanie zy-
sków, gdyż klienci są gotowi płacić więcej za znaną markę;

• jest niezbędny przy wprowadzeniu na rynek nowych produktów, jest gwarancją 
jakości. Nowe produkty mają zazwyczaj ochronę marki firmowej i są przedłuże-
niem istniejących linii;

• może obniżać koszty, gdyż dostawcy są skłonni obniżyć swoje marże, aby 
współpracować ze znaną firmą;

• łatwiejsze jest wychodzenie z kryzysów, zatrzymywanie i pozyskiwanie do-
świadczonych pracowników.
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Z kolei negatywny wizerunek lub nieprawidłowe jego wykorzystanie przez spół-
kę mogą utrudniać osiąganie celów biznesowych. Negatywny wizerunek to taki, któ-
ry nie jest dopasowany do strategii spółki lub nie wyróżnia spółki na rynku. W prak-
tyce jednak występują na rynku spółki o unikalnym wizerunku, które nie uzyskują 
wyższych cen i nie stworzyły potencjału rozszerzania [Filipek 2013], a przyczyną 
takiego stanu rzeczy jest m.in. to, że ich wizerunek nie pasuje do biznesowej stra-
tegii firmy. Negatywny wizerunek spółki, niedopasowany do strategii, prowadzi do 
niskiej efektywności działań marketingowych i uniemożliwia realizację strategii 
rynkowej. Tak więc inwestycja w wizerunek spółki jest w konsekwencji poprawą 
jej konkurencyjności. 

Każda biznesowa strategia, w zależności od konkurentów i pozycji spółki na 
rynku, potrzebuje wsparcia wizerunkowego. Audyt wizerunkowy nie może wskazy-
wać, jaki jest wizerunek, tylko które części biznesowej strategii potrzebują wsparcia 
i wzmocnienia dobrze dobranym wizerunkiem. Tym bardziej, że wizerunek podlega 
ciągłym zmianom, gdyż zmieniają się potrzeby i upodobania klienta, konkurencja 
i jej oferty. Nie ma niezmiennych i stabilnych rynków. Dlatego trzeba wizerunek 
monitorować, zarządzać nim i oddziaływać na percepcję marki. Zarządzanie wi-
zerunkiem rozumiane jako nakłady na reklamę i komunikację z otoczeniem, bez 
powiązania ze strategią biznesową, nie daje oczekiwanych zwrotów, a jednocześnie 
dowodzi nieefektywnego wykorzystania posiadanych zasobów [Filipek 2013].

Jednym z elementów otwartości spółki na inwestorów i zarządzania wizerun-
kiem jest polityka public relations, czyli narzędzie promocji służące kreowaniu, 
utrwalaniu oraz rozszerzaniu pozytywnego wizerunku podmiotu i społecznego za-
ufania [Wiktor 2006].

Właściwa polityka PR to utrzymywanie bieżących kontaktów z inwestorami 
i mediami, podawanie jak największej liczby komunikatów typu informacyjnego. 
Szacuje się, że kurs spółki o dobrej polityce PR może być wyższy nawet o 30% [Za-
remba-Śmietański 2011]. Obecnie firmy mogą korzystać z wielu narzędzi promocji 
w świadomym lub podświadomym budowaniu wizerunku [Dobosiewicz 2013].

Wśród wielu polskich przedsiębiorców wciąż panuje przekonanie, że najważ-
niejszym i wystarczającym czynnikiem budowania wizerunku jest identyfikacja wi-
zualna, na którą składają się charakterystyczne dla firmy elementy graficzne, m.in. 
logo, wizytówki, papier firmowy itd. Jest to z pewnością niezwykle istotny element 
kształtowania wyobrażenia o firmie w świadomości klientów i kontrahentów, ale nie 
jedyny [Tuzimek 2013].

Działania public relations należy uznać za niezbędne w generowaniu zysku 
z emisji akcji, począwszy od pierwszej oferty publicznej. Im więcej inwestorów do-
wie się o planowanym debiucie, tym większa szansa, że więcej osób zainwestuje 
w spółkę. Dotyczy to inwestorów z małym i bogatym doświadczeniem. Dodatkowo 
ważnem jest przygotowanie i szerokie udostępnienie rzetelnych danych dotyczących 
spółki. Prospekt emisyjny jest podstawą analizy fundamentalnej. Silna marka firmy 
oraz przekaz medialny dotyczący mocnych stron spółki ze wskazaniem perspektyw 
rozwoju są istotne szczególnie w przypadku mniej doświadczonych inwestorów.
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W przypadku spółek giełdowych głównym instrumentem kreowania wizerunku 
są kampanie reklamowe i promocyjne. Należy jednak zauważyć, że są to działania 
realizowane przez podmioty zewnętrzne (np. agencje reklamowe) i generujące wy-
sokie koszty [Przybylska-Kapuścińska 2013].

3. Wpływ wizerunku spółki na ceny akcji spółek giełdowych

Sytuacje, w których akcje danej spółki spadały i wycofywali się inwestorzy na sku-
tek kontrowersyjnych wydarzeń z życia jednego z członów zarządu, nie są rzadko-
ścią. Negatywne bodźce, nawet te, które bezpośrednio nie dotyczą wyników spółki, 
oddziałują na jej giełdowe notowania.

Wizerunek spółki wpływa na cenę akcji, ponieważ spółka jest silniej kształtowa-
na przez postrzeganie niż przez jej wartość wewnętrzną. Część wartości rynkowej 
jest bezpośrednio związana z percepcją oraz zrozumieniem wyników spółki przez 
rynek, a inwestorzy są gotowi płacić premię za odpowiednią jakość komunikacji. Im 
większa liczba analityków śledzi działalność spółki, tym wyższy jest wskaźnik ceny 
do zysku. Szersze ujawnianie strategii wiąże się z podniesieniem reputacji spółki 
w środowisku finansowym, w konsekwencji cen akcji, bowiem rynek premiuje spół-
ki, które w swoich sprawozdaniach rocznych przekazują więcej informacji, niż wy-
nika to z wymogów regulacyjnych [Gruszczyńska-Brożbar 2011].

Wizerunek, oprócz wyników spółki i jej rozwoju, jest istotnym elementem wpły-
wającym na cenę akcji spółki. Dobrym przykładem są debiuty spółek giełdowych, 
które koncentrują swoje działania na kontaktach z rynkiem, relacjach inwestorskich 
oraz intensywnej kampanii reklamowej, uznając je za determinanty wyniku sprze-
daży ich akcji. Alior Bank w roku debiutu na giełdzie wydał na reklamy ok. 25% 
swojego zysku (ok. 83 mln) i było to więcej o 54,2% w stosunku do roku ubiegłego1. 
Natomiast większość banków obniżyła wydatki na reklamę w 2012 r. Kampanie 
reklamowe to jeden z elementów podejmowanych wówczas działań marketingo-
wych. Reklamę można było zobaczyć w Internecie, gazetach, telewizji, radiu. Biuro 
maklerskie informowało swoich klientów o zbliżającym się debiucie. Strategia ta 
pozwoliła dotrzeć do grup inwestorów ze swoją ofertą oraz podtrzymać wizerunek 
innowacyjnego, rozwijającego się banku. Dodatkowo stworzono specjalną ofertę za-
chęcającą do kupna akcji Alior Banku, która umożliwiała zakup akcji w niższej ce-
nie. Akcje Alior Banku zadebiutowały 14.12.2012 r. na warszawskiej giełdzie z ceną 
59,50 zł, czyli o 4,4% wyższą od emisyjnej, po której sprzedawano je w ofercie 
publicznej. O godzinie 9.02 kurs zwyżkował o 5,3%, do 60,00 zł. Na rysunku 1 
przedstawiono notowania w kolejnych dniach grudnia 2012 r. W lutym 2015 r. za 
jedną akcję Alior Banku trzeba było zapłacić 82 zł. 

1 www.wirtualnemedia.pl/artykul/banki-w-2012-r-mniej-na-reklame-liderem-pko-bp (27.04.2015).
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Rys. 1. Kurs cen akcji Alior Banku

Źródło: opracowanie własne notowań kursu Alior Banku na podstawie http://www.aliorbank.pl/dodat-
kowe-informacje/relacje-inwestorskie.html (8.01.2015).

Bardzo duże zainteresowanie inwestorów spowodowało wzrost cen akcji, pomi-
mo tego, że podstawowe diagnozy analizy fundamentalnej, jakie można było posta-
wić przed debiutem, nie wskazywały na wzrosty.

Wskaźnik C/WK, czyli stosunek ceny rynkowej spółki do jej wartości księgowej 
w dniu debiutu Alior Banku wynosił 1,8. Oznacza to, że wycena akcji była pra-
wie dwukrotnie wyższa niż realna wartość spółki. Według Warrena Buffetta wartość 
wskaźnika C/WK nie powinna przekraczać 1,5. Dla porównania, wskaźnik C/WK 
dla branży bankowej wynosił wtedy 1,2. Tym samym wskaźnik C/WK dla Alior 
Banku różnił się od przeciętnego wskaźnika w branży bankowej o 0,6, a od maksy-
malnego poziomu opłacalności wyznaczonego przez Warrena Buffetta o 0,32.

Kolejne ryzyko wiązało się z tym, że sektor bankowy miał bardzo silną repre-
zentację na warszawskiej giełdzie, w związku z czym inwestorzy nie musieli kupo-
wać akcji Alior Banku, żeby mieć ekspozycję sektorową. Dodatkowo ze względu na 
14,4-procentowy udział (stan na 30 września 2012 r.) kredytów denominowanych 
w walutach obcych, głównie euro, istniało realne ryzyko deprecjacji złotego, któ-
re mogło skutkować trudnościami w spłacie kredytów, powodując spadek jakości 
portfela kredytowego i zarazem utratę zysku banku. W okresie debiutu odnotowano 
także spowolnienie gospodarcze, co ogranicza możliwości inwestycyjne inwesto-
rów. Jednak inwestorzy i tak optymistycznie odnosili się do inwestycji w akcje Alior 
Banku.

W 2012 r. przeprowadzono badanie ankietowe wśród 300 czytelników portalu fi-
nansowego „Parkiet” na temat cen akcji Alior Banku po debiucie giełdowym. 57,8% 

2 http://stooq.pl (27.04.2015).
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badanych było zdania, że ceny akcji wzrosną, z tym że podobna liczba internautów 
wskazywała na wzrosty do 2,5, do 5 i do 10% (odpowiednio 15,8%, 15,5%, 15,5%). 
Z kolei 11,0% badanych szacowało, że będą to wzrosty o ponad 10%. Niemal co 
dziesiąty badany (9,8%) sądził, że będzie to spadek o więcej niż 10% [Udany debiut 
Alior 2015].

Skutecznie prowadzona kampania PR odniosła sukces. Inwestorzy zainwesto-
wali w mały innowacyjny bank pomimo wielu ryzyk, które wskazywałby na porażkę 
debiutu. Ludzie skłonni są zainwestować w spółkę, którą znają, a jej wizerunek koja-
rzony jest ze stabilnie rozwijającą się korporacją, tak jak w przypadku Alior Banku. 

Z kolei błędnie prowadzona polityka PR może negatywnie wpływać na ceny 
spółek giełdowych. W 2011 r. George „Geohot” Hotz upublicznił klucz do konsoli 
Play Station 3, dzięki któremu można było na niej uruchamiać dowolne oprogra-
mowanie (niekoniecznie legalne). W związku z tym firma Sony rozpoczęła szeroko 
zakrojone działania zmierzające do ukarania „Geohota”, chociaż w kwietniu 2011 
r. firma i haker doszli do porozumienia poza sądem. „Geohot” obiecał, że już nigdy 
nie włamie się do żadnych systemów ani urządzeń należących do Sony. Sam fakt 
ścigania hakera wywołał niezadowolenie w środowisku hakerów i przez pierwsze 
miesiące 2011 r. włamywali się regularnie do systemów spółki. Jednym z większych 
ataków z tamtego okresu było przejęcie danych z kont 77 mln użytkowników banku 
danych Sony Qriocity i PlayStation oraz kradzież danych 24,6 mln użytkowników 
systemu gier online Sony Online Entertainment. Ceny akcji Sony przez cały 2011 r. 
spadały.

Rys. 2. Ceny akcji Sony

Źródło: opracowanie własne na podstawie http://stooq.pl/.

Kolejny przykład to firma PC Guard znana w giełdowych kręgach z afery, któ-
ra wydarzyła się prawie dziewięć lat temu. Doszło wtedy do poważnej manipula-
cji kursem PC Guarda. Minęły lata, a na spółce ponownie ciążą kwestie związa-
ne z nadużyciami finansowymi. Tym razem chodziło o opublikowaną w kwietniu 
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2014 r. przez Puls Biznesu sprawę Imagisu S.A., gdyż PC Guard posiadał znaczący 
pakiet akcji tej spółki. Sprawa dotyczyła wyłudzeń podatku VAT przez Imagis S.A. 
w związku z handlem elektronicznym, w tym smartfonami. Taka sytuacja wraz ze 
słabymi wynikami finansowymi spowodowała, że cena akcji PC Guarda jest obecnie 
tak niska, że za każdą złotówkę wartości księgowej spółki trzeba zapłacić 12 groszy.

Rys. 3. Ceny akcji PC Guard

Źródło: opracowanie własne na podstawie http://stooq.pl/.

Podobnie obniżyły się ceny akcji firmy Hawe S.A. w połowie 2014 r., kiedy była 
wymieniana w kontekście afery podsłuchowej, a to za sprawą głównego akcjonariu-
sza i wiceprezesa spółki. Konsekwencją tych wydarzeń była decyzja wspomnianego 
akcjonariusza o wycofaniu się ze wszystkich swoich giełdowych spółek. 

4. Zakończenie

Polski rynek kapitałowy jest coraz bardziej dojrzały, dlatego inwestorzy i właści-
ciele zaczynają dostrzegać wartość relacji inwestorskich i działań PR w procesie 
zarządzania wizerunkiem. Dobre relacje inwestorskie dają inwestorom możliwość 
przedstawienia spółki środowisku inwestorskiemu oraz adekwatnej wyceny spółki, 
a co za tym idzie, budują jej wartość dla wszystkich akcjonariuszy, w tym dotych-
czasowych właścicieli. Zarówno relacje inwestorskie, jak i działania public relations 
to przede wszystkim budowanie zaufania do zarządu spółki wśród inwestorów. Jest 
ono bardzo istotne, zwłaszcza w trudnych sytuacjach, takich jak obniżenie prognozy 
finansowej, lub wtedy, gdy spółka planuje wtórną ofertę.

Wyniki giełdowe Alior Banku zostały osiągnięte m.in. dzięki dobrym wynikom 
spółki oraz działaniom public relations. Intensywna kampania reklamowa, w tym 
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odpowiedni przekaz medialny przyczyniły się do stworzenia silnej marki. Z kolei 
negatywne wydarzenia, które niszczą pozytywny wizerunek,wpływają na niższy 
kurs akcji i były to przykłady takich firm jak Sony, Hawe, czy PC Guard. 

Przeprowadzone analizy potwierdziły założenie, że pozytywny wizerunek jest 
narzędziem wspierającym sprzedaż akcji. Brak odpowiednich działań public rela-
tions w przypadku negatywnych zdarzeń w firmie stwarza prawdopodobieństwo 
utraty pozytywnego wizerunku i w efekcie są odnotowywane spadki cen akcji. 
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