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1. Wprowadzenie

Celem niniejszej pracy jest opisanie zjawisk asymetrii informacyjnej oraz niewiedzy
uczestnikow rynku. Sa to zjawiska bardzo istotne dla prawidtowego funkcjonowania rynkow w
tym rynku kapitalowego, poniewaz ich wystgpowanie jest jednoznacznie negatywne oraz wiaze
si¢ z pojawieniem zjawisk od nich pochodnych. Ponadto stopien efektywnosci rynku
kapitatowego jest zalezny od jego transparentnosci informacyjnej. W czasie, gdy nasz rodzimy
rynek kapitatowy rozwija si¢ w tempie znacznie przewyzszajacym prognozy i oczekiwania sprzed
kilku lat os6b bezposrednio z nim zwigzanych, konieczne jest minimalizowanie nat¢zenia
pojawiania si¢ tego typu zdarzen, gdyz ich obecnos¢ w duzej ilosci moze podwazac¢ poprawno$¢
funkcjonowania instytucji tego rynku oraz wzbudzaé¢ nieufnos¢ wobec nich i innych uczestnikow
obrotu wsrod potencjalnych przysztych inwestorow. Nie ma cienia watpliwosci, co do tego, ze
przez 17 lat istnienia Gielda Papierow Wartosciowych przeobrazita si¢ z organu o marginalnej
funkcji w bardzo istotny uklad bedacy czescia zycia gospodarczego Polski. Swiadczy¢ moze o
tym wielko$¢ kapitalizacji notowanych na niej spotek (stan na maj 2008 to wartos¢ okoto 80%
PKB Polski za rok 2007). Jak pisze M. Dusza: ,Zaklada sig¢, ze po przekroczeniu przez
kapitalizacje gieldowa granicy 20% w stosunku do PKB, rynek ten zaczyna petic¢ istotna role
ekonomiczna w gospodarce; nizsze wskazniki wskazuja, ze ma on charakter peryferyjny”.
Uwazam, ze w zwiazku z tym faktem konieczno$cia jest opisanie tych zjawisk, przedstawienie
zaleznos$ci przyczynowo-skutkowych zachodzacych pomi¢dzy nimi oraz migdzy nimi a

zjawiskami pochodnymi i wskazanie mozliwych negatywnych reperkusji.

Dla podkreslenia istonosci zjawiska asymetrii informacyjnej w funkcjonowaniu gietdowego
rynku akcji nalezy wskaza¢ na przyktadzie rynku wtérnego, ze rynek ten jest rynkiem zblizonym
do rynku konkurencji doskonatej (J. Szapiel 2006), a przejrzystos¢ informacyjna jest jednym z
kryteriow, ktore w ujeciu modelowym zostaje wskazane. Przypomnijmy, zatem jakie kryteria

musi spetnia¢ rynek konkurencji doskonate;j:

= zardwno po stronie podazy jak i popytu wystepuje mnogos¢ podmiotow,

» 7aden z uczestnikéw rynku nie moze wptynac na ceng dobra, ktore jest przedmiotem obrotu,
* na rynku nie wystepuje zjawisko asymetrii informacyjnej,

» oferowany produkt jest homogeniczny (jednorodny),

* nie istnieja bariery wejscia i wyjscia na rynek/z rynku.

Co do spetnienia kryteridow barier wejscia 1 wyjscia, jednorodnosci produktu oraz mnogosci
podmiotow oferujacych 1 nabywajacych nie ma watpliwos$ci, natomiast w przypadku
transparentnosci informacyjnej oraz niemoznosci wplynigcia pojedynczych uczestnikow rynku na
ceng waloru, watpliwos¢ taka si¢ pojawia. Jest to kolejny argument, determinujacy moja cheé¢ do

poswigcenia uwagi tym zjawiskom.
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2. Kluczowe pojecia: informacja, wiedza, asymetria informacyjna

Do zrozumienia istoty opisywanych w pracy zjawisk konieczne jest przedstawienie
kluczowych poje¢ dla prezentowanych zagadnien. Wielu autorow w roézny sposob definiuje te
same pojecia, konieczne jest, wigc postawienie linii demarkacyjnej pomig¢dzy niektérymi z nich.
Istotne jest rozgraniczenie wiedzy i informacji, poniewaz na pozor posiadanie wiedzy i informacji
moze wydawac sig tozsame. Jednak w rzeczywistosci informacja moze by¢ bezuzyteczna, jezeli
podmiot nie posiada wiedzy jak moze ja wykorzysta¢ lub posiada informacj¢ nieodpowiednio w
stosunku do jego wiedzy zakodowana (np. informacje w niezrozumiatym dla niego jezyku). W
dzisiejszej dobie gospodarki postindustrialnej coraz czg$ciej mozemy spotkac si¢ z pojgciami
,,gospodarki informacyjnej”, ,,spotecznosci informacyjnej” czy tez , gospodarki opartej na
wiedzy” (GOW). My jednak nie bedziemy si¢ skupia¢ na analizie informacji i wiedzy w skali
makroekonomicznej, chociaz bez watpienia jest to temat bardzo pasjonujacy i warty poSwigcenia

czasu. Przejdzmy, zatem do wyjasnienia elementarnych dla tej pracy pojec.

Informacja

Termin ,,informacja” etymologicznie jest zwiazany z tacinskim czasownikiem informare,
ktory oznacza nadawanie postaci, formy(R. Zygata 2007). Jednak w przypadku niniejszej pracy
takie ujecie sensu largo nie jest wystarczajace 1 konieczne sprecyzowanie tego terminu. U wielu
autoréw zakres podmiotowy dla stowa informacja jest rézny. E. Pohulak-Zotedowska przytacza
kilka definicji r6znych autoréw: ,,Wedtug Variana informacja jest w zasadzie wszystko, co moze
by¢ zakodowane- przeksztalcone w strumien bitow. Wyniki sportowe, ksiazki, bazy danych,
czasopisma, filmy, muzyka, notowania gieldowe i strony Web- sa dobrami informacyjnymi. S.
Forlicz za informacj¢ uznaje ,,...przeplyw danych lub prawd sformutowanych w postaci ciqgow
znakow danego jezyka od nadawcy do odbiorcy”. Natomiast J. Olenski podaje, ze informacja jest:
zasobem ekonomicznym, czynnikiem produkcji, produktem, towarem, dobrem konsumpcyjnym,
infrastruktura gospodarki i dobrem publicznym”(E. Pohulak-Zotedowska 2008). W tej pracy
przyjme definicje¢ S. Forlicza. Jak wskazuje jej autor, przeplyw strumienia informacji sktada si¢ z
kolejnych elementéw: uksztaltowania informacji przez nadawcg, zakodowanie, przejscie
informacji przez elementy kanatu tacznosci, rozkodowanie informacji przez odbiorcg oraz jej

przyswojenie.
Ogniwa

Nadawca »| Kodowanie »  kanalu > Roqudo- »| Odbiorca
tacznoscei wanie
Zaktocenia

Rys. 1 Uklad przeptywu informacji (Zrodto: S. Forlicz, ,, Niedoskonata wiedza podmiotéw rynkowych”)

Wiedza

Jak napisalem wczeséniej, nalezy rozgraniczy¢ terminy wiedzy i informacji, poniewaz jak
mozemy wywnioskowac z pracy S. Forlicza, informacja dostarczana do podmiotu nie jest jeszcze
wiedza. Autor pisze: ,,Wiedza podmiotu bedzie dla nas zhiorem (zasobem) zgromadzonych przez
niego danych i prawd o otaczajqcym nas swiecie”. Zatem aby zaszedl proces transformacji
informacji w wiedze¢ konieczne jest spetnienie warunku przekazu informacji w zrozumiatym dla
odbiorcy jezyku oraz wystapienie czynnikow determinujacych cheé przetworzenia oraz

zgromadzenia tej informacji.
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Asymetria informacyjna

Jednym z zalozen neoklasycznej mysli ekonomicznej byto posiadanie przez uczestnikow
rynku doskonatej wiedzy, co wiaze si¢ z zatozeniem doskonatej przeptywnosci informacyjne;j
pomigdzy podmiotami gospodarujacymi. Wspolczesna szkota mikroekonomiczna neguje taki stan
faktyczny. W 1984 r. G. A. Akelrof przedstawit koncepcje rynkow z asymetrycznym podziatem
informacji, wskazujac przyklad rynku wtérnego samochodow osobowych, na ktorym oferent
posiada wiedzg na temat jakoSci sprzedawanego przez niego dobra w przeciwienstwie do
nabywcy, do ktorego informacja o jakos$ci produktu nie dociera, co wiaze si¢ z brakiem wiedzy na
temat jako$ci przedmiotu potencjalnej transakcji(Klimczak 2006). Wedlug Z. Polanskiego
zjawisko asymetrii informacyjnej to podtoze ,kruchosci” instrumentéw finansowych i wysokiej
podatnos$ci rynkow finansowych na niestabilno$¢. Pisze on, ze zjawisko okreslane jako asymetria
informacyjna polega na tym, Ze zakres informacji, jakim dysponujq strony dokonujqce
transakcji jest zronicowany. (B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak 2008). W celu wyja$nienia
dodam, ze w tej pracy termin asymetria informacyjna bgdzie zamiennie uzywany z okre$leniami ,,
nieprzejrzystosci informacyjnej” oraz ,,nietransparentnosci informacyjne;j”.

3. Podmioty biorace udzial w przeplywie strumieni informacji.

Zasadniczo wyroznia si¢ trzy grupy uczestnikow rynku kapitalowego: emitentow
instrumentow finansowych, posrednikow w obrocie oraz inwestorow. Jednak ze wzgledu na
przedmiot rozwazan uwazam za konieczne wilaczenie do analizy podmiotéw, ktore nie sa
bezposrednimi uczestnikami ,,gry” gietdowej. Poza wymienionymi podmiotami istotng funkcj¢ w
obiegu informacji pelnia szeroko rozumiane media oraz organ nadzorujacy podmioty rynku czyli
Komisja Nadzoru Finansowego. W tym miejscu nalezy zwro6ci¢ uwage na funkcje oraz cele
realizowane przez wymienionych uczestnikow obrotu rynkowego, media i KNF oraz ich rolg jako
ogniwa tancucha informacyjnego. Ze wzgledu na duza ztozonos¢ obiegu informacji w ramach
rynku kapitatowego oraz ograniczonos¢ iloSciows tej pracy, nie zostang tu wymienione wszystkie
mozliwe kanaty przeptywu danych (np. zostal pominigty KDPW), a przedstawione przyklady
uznatem za najistotniejsze z punktu widzenia tego opracowania.

Inwestorzy- sa to osoby fizyczne i prawne, ktore nabywaja instrumenty finansowe w celu
osiagnigcia nadwyzki ekonomicznej na skutek zbycia tych instrumentdow po wyzszej cenie w
przysztosci. Inwestorzy generuja przeplyw wolnych $rodkéw pienigznych jako podmioty
wykazujace nadwyzkg finansowa do podmiotow zglaszajacych zapotrzebowanie na kapitat
pienigzny. W aspekcie informacyjnym sa odbiorcami informacji ze strony spotek gieldowych,
medidéw, biur maklerskich oraz firm analitycznych. Jako uczestnicy rynku moga peti¢ funkcje
generowania informacji, zarbwno w kierunku organow nadzoru jak i innych inwestoréw. Temu
drugiemu przypadkowi sprzyja rozwdj sieci teleinformatycznych i powszechnej dostgpnosci
zasobow internetu za posrednictwem, ktérego dochodzi do wymiany informacji np. poprzez fora
internetowe cieszace si¢ znaczna popularnoscia wsréd poczatkujacych  inwestorow
indywidualnych.

Spéiki publiczne- w tym opracowaniu pod tym terminem bedziemy rozumie¢ osoby prawne,
ktorych instrumenty finansowe przez nie wyemitowane znajduja si¢ w obrocie na rynku
regulowanym. Przedsigbiorstwa w celu maksymalizacji zysku w dlugim okresie, emituja
instrumenty finansowe (akcje, obligacje,) w celu sfinansowania projektow inwestycyjnych (emisje
moga mie¢ tez inne cele, ale od tych abstrahujemy). Spotki generuja informacje w kierunku
inwestorow, posrednikow w obrocie, organu nadzoru oraz medidow, spetniaja tez role odbiorcow
informacji.

Posrednicy w obrocie (GPW i domy maklerskie)- sa osobami prawnymi posredniczacymi w
obrocie instrumentami finansowymi pomigdzy inwestorami. GPW oprocz posrednictwa w obrocie
peti takze role jego organizatora. GPW udostgpnia informacje o notowaniach, edukacyjne z
zakresu funkcjonowania rynku kapitatlowego oraz wiele innych bezposrednio zwiazanych z jej
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dziatalno$cia. Biura maklerskie dostarczaja inwestorom informacji na temat stanu ich rachunkéow,
przeprowadzaja takze analizy indeksow, sektorow badz pojedynczych spolek, ktore moga by¢
udostgpnione w ramach prowadzonego u nich rachunku.

Komisja Nadzoru Finansowego- jest instytucja systemu finansowego panstwa, realizujaca w
jego ramach funkcje¢ kontrolng. KNF odbiera oraz emituje informacje w kierunku spotek (np.
podczas procedury zatwierdzania prospektu emisyjnego), inwestorow, posrednikéw w obrocie,
mediow czy tez organdow ochrony i pomocy prawnej (prokuratury,policji).

Media- niezwykle istotne ogniwo w tancuchu informacyjnym, oprocz funkcji ,,przekaznika”
informacji czgsto kreuje informacj¢. Zarowno media internetowe, radiowe, telewizyjne czy
prasowe sa ,infrastruktura” dla informacji. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w miar¢ rozwoju rynku
kapitalowego oraz powszechnosci dostepu do mediow elektronicznych inwestorzy maja coraz
wickszy wachlarz wyboru zrodita informacji. Oto kilka przyktadow zrdédet internetowych
specjalizujacych si¢ w dostarczaniu informacji m. in. na temat rynkéw finansowych:

=www.bloomberg.com (anglojezyczny)
=www.bankier.pl

=www.reuters.pl

swww.parkiet.com

=www.stooq.pl

Aktywnos¢ informacyjna uczestnikow rynku i jej skutki.

Z uwagi na fakt, ze zjawisko asymetrii informacyjnej oraz niewiedzy uczestnikow rynku w
glownej mierze niesie negatywne skutki dla samych inwestorow, tak wigc rozpatrywane tutaj
przypadki beda dotyczy¢ oferentdéw i nabywcow instrumentéw finansowych, a przytoczone
przyktady beda dotyczy¢ wtérnego rynku akeji.

Determinanty przeplywu informacji

Wedhug S. Forlicza przeptyw informacji moze zachodzi¢ z powodu intencji dwojakiego
rodzaju:

= ,...przeplyw informacji moze by¢ wywotany —odczuwana réwniez intuicyjnie- mozliwoscia
poprawy jako$ci podejmowanej decyzji dzigki poszerzeniu swojej wiedzy poprzez zdobycie
nowych informacji. Trzeba jednak pamigtaé, ze pozyskiwanie nowych informacji (np.
obserwujac rzeczywistos¢, zbierajac informacje¢ od innych podmiotow, czy tez kupujac je) jest
tylko jedna mozliwa strona aktywno$ci informacyjnej podmiotu. Druga strona aktywnosci
informacyjnej podmiotu jest bowiem przekazywanie informacji.”
= ....motywem przeptywu informacji, polegajacym na przekazywaniu jej innemu podmiotowi,
moze by¢ che¢ poprawy wlasnej sytuacji dzigki zmianie decyzji podjetej przez ten drugi podmiot
na skutek otrzymanych informacji”.(S. Forlicz 2001)

Powyzsze stwierdzenia mozemy skonfrontowaé z rzeczywistoscia rynku kapitalowego. Po
pierwsze koniecznym podkreslenia jest fakt, iz akcyjne instrumenty finansowe sa bardzo
specyficznym dobrem, w stosunku do ktorych okreslenie stopnia ich uzytecznosci dla nabywcy,
nie jest mozliwe przed zakupem (przez uzytecznos¢ rozumiemy subiektywne odczucia jakie daje
zakup danego dobra nabywcy, a te ksztaltuje cena waloru w przysziosci). Kupujacy akcje
podejmuje decyzj¢ w warunkach niepewnosci co do przysztej ceny instrumentu. W celu
minimalizacji tej niepewnosci, stara si¢ zebra¢ wszelkie dostgpne mu informacje na temat spotki,
ktorej walor zamierza kupi¢ w celu ich przetworzenia oraz podjecia decyzji, ktora pozwoli mu na
osiagni¢cie jak najwigkszego zysku z tej inwestycji w przysztosci. Odnoszac si¢ do drugiego
motywu wymienionego przez S. Forlicza, nalezy wskazaé, ze dziatanie polegajace na
generowaniu informacji przez jednego inwestora w kierunku innych uczestnikow rynku, w celu
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poprawy wlasnej sytuacji poprzez wprowadzanie w blad innych uczestnikéw ,,gry” po stronie
podazy lub popytu, jest dziatalnoscig przestepcza. Szerzej o przestgpstwach przeciwko rynkowi
kapitalowemu, napisz¢ w dalszej czesci pracy, jednak dla lepszego wyobrazenia sytuacji, w ktorej
uczestnik obrotu wprowadza informacje majaca na celu zmyli¢ innych inwestoréw w celu
odniesienia wlasnej korzysci juz w tym momencie przedstawig przypadek.

Analizowana sytuacja miata miejsce 26.02.2008 r. Autorem falszywej informacji byl uczestnik
forum internetowego o pseudonimie ,,~Hawe up up up”, ktéry na forum internetowym portalu
bankier.pl umiescit wpis przypominajacy raport biezacy spolki. Oryginalna tre§¢ wpisu brzmiata
nastgpujaco: ,,Zarzad Hawe S. A. z siedziba w Warszawie przekazuje do publicznej wiadomosci,
ze w dniu dzisiejszym tj. 26 stycznia 2008 roku spotka zalezna PBT Hawe Sp. z. 0. 0. z siedziba w
Legnicy (zwana dalej ,,PBT Hawe”) zawarta umowg: zbycia, infrastruktury telekomunikacyjnej za
spotka DOUTSHE TELECOM?”. Podstawowe warunki umow: 1. Sprzedaz na rzecz DOUTSHE
TELECOM 10 par witokien swiattowodowych w relacjach: Poznan-Szczecin-Koszalin-Gdansk
oraz Gorzoéw Wielkopolski-Stubice, o tacznej dtugosci par §wiattowodowych 1048 km. Warto$¢
umowy: 95,4 mln zt (netto), platno$¢ jednorazowa. Optlaty serwisowe za utrzymanie relacji przez
PBT Hawe: 98,5 tys zl (netto), ptatne miesigcznie. Umowa wchodzi w zycie z dniem 26 lutego
2008r.” Uczestnicy forum natychmiast zauwazyli proébe¢ manipulacji poprzez wprowadzenie
btednej informacji, uzytkownikom portalu rzucit si¢ w oczy blad literowy. ,,Szkoda, ze gosciu z
bankiera nie napisal DOJCZE”- drwit uzytkownik o pseudonimie ,,h g h”. ,Mimo Ze inwestorzy
wykazali si¢ refleksem i nie dali si¢ nabra¢ na fatszywke (kurs akcji Hawe w $rode spadt), zarzad
firmy zaalarmowal media, ze doszto do falszerstwa...Zarzad przygotowal pismo do Komisji
Nadzoru Finansowego, w ktorym zwraca uwage Komisji na czyn, okre§lany mianem
manipulacji”.(Parkiet 2008)

Przyczyny wystgpowania asymetrii informacyjnej

O doskonatlej przejrzystosci rynku bedziemy mogli powiedzie¢ w sytuacji, gdy wszyscy jego
uczestnicy beda mie¢ rownoczesny i nieodptatny dostgp do informacji. W $wiecie realnym taka
sytuacja nie moze mie¢ miejsca. Prawdziwym stwierdzeniem jest, ze uczestnicy rynkow nie
dysponuja doskonata informacja oraz doskonata wiedza, to stwierdzenie odnosi si¢ takze do rynku
kapitatowego. Z ftatwoscia mozemy tu wskaza¢ podmioty, ktore sa uprzywilejowane
informacyjnie, a ich pierwszenstwa dostgpu do danych nie jesteSmy w stanie wyeliminowac. M.
Dusza pisze: ,,Z uwagi jednak na specyfike¢ dzialania korporacji, bankéw, biur maklerskich i
innych instytucji, w pewnym momencie wiedzg o ich planowanych posunigciach czy wynikach
finansowych ma niewielkie grono ludzi. Niektérzy z nich moga to wykorzystaC w sposob
bezposredni lub posredni do zakupu lub sprzedazy papierow wartoSciowych na rynku
kapitatowym”(M. Dusza 1999). Autor wyr6znia cztery grupy, ktdére moga by¢ uprzywilejowane
informacyjnie:

= szczebel najwyzszy- Osoby kierujace sprawami politycznymi i gospodarczymi panstwa.

= korporacje- Pracownicy, czlonkowie zarzadow, rad nadzorczych firm notowanych na
gieldzie majacy dostgp do informacji wewngtrznych (wyniki finansowe, plany dotyczace fuzji
lub przejec).

= banki inwestycyjne- ,,Podobne informacje, o ktorych byta mowa w poprzednim punkcie,
znajduja si¢ rowniez w odpowiednich dziatach bankow inwestycyjnych, ktore przygotowuja
te operacje od strony finansowej”’(M. Dusza 1999).

= firmy maklerskie- Maklerzy czgsto posiadaja informacje na temat popytu i podazy na
instrumenty finansowe ze strony swoich klientow.

Z powyzszych stwierdzen wynika, ze przyczyna nierownomiernego dostepu do informacji
uczestnikOw rynku jest specyfika funkcjonowania wymienionych grup podmiotow. Nie jest
mozliwe wyeliminowanie wszystkich osob z dostgpu do informacji poufnych, jednym z
mozliwych rozwigzan jest ograniczenie grona ludzi majacych dostgp do takich informacji.
Zjawiskiem pochodnym od asymetrii informacyjnej jest pokusa naduZycia opisana przez K. J.
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Arrowa w 1963 roku. B. Klimczak przedstawia jako przyklad, sytuacje menedzera z
amerykanskiej firmy Enron, ktory dziatajac w celu maksymalizacji uzyteczno$ci oczekiwanej,
ukrywal przed akcjonariuszami realng sytuacj¢ przedsigbiorstwa, ktorym kierowal, nastgpnie
wykorzystujac asymetri¢ informacyjna sprzedatl wilasne akcje Enronu przed podaniem do
publicznej wiadomosci informacji o negatywnej sytuacji finansowej spoiki (B. Klimczak 2006)

Asymetria wiedzy

Jak pisalem na poczatku pracy informacja nie jest tozsama z wiedza. Podobnie jak w
przypadku rozgraniczenia terminéw wiedzy i informacji, za wskazane uwazam wyodregbnienie
asymetrii informacyjnej 1 asymetrii wiedzy. Jeieli zasob takich samych informacji
zgromadzonych przez inwestora A i B jest dla obu w jednakowym stopniu zrozumialy, wtedy
bedziemy mogli stwierdzic¢, e ich wiedza jest symetryczna, natomiast w innym przypadku
bedziemy mowic o asymetrii wiedzy. Przyczynami asymetrii wiedzy moga by¢:

= asymetria informacyjna- brak réwnomiernego dostgpu do informacji wiaze si¢ z brakiem
mozliwo$ci rownomiernego przeksztatcenia informacji w wiedze,

= brak wiedzy poczatkowej podmiotu- nawet w przypadku symetrycznego dostepu do
informacji nieznajomo$¢ zagadnien lub jezyka, w ktorym przekazana jest informacja, bedzie
skutkowa¢ niemoznoscia transformacji informacji w wiedzg.

= brak checi podmiotu do przetworzenia informacji

Problem niewiedzy inwestoroOw czgsto niesie ze soba negatywne skutki w szczeg6lnosci dla
nich samych. Nalezy tutaj wskaza¢, ze z niewiedza wiaza si¢ takze koszty niewiedzy, ktore w
przypadku inwestycji na gietdowym rynku akcji moga by¢ relatywnie wysokie w stosunku do
warto$ci portfela inwestycyjnego podmiotu. Skutkiem poniesienia takich kosztow moze by¢
poniesienie kolejnych kosztow, sa to koszty utraty energii fizycznej i psychicznej. Kolejnym
zjawiskiem, ktore moze by¢ pochodne od zjawisk asymetrii informacyjnej i niewiedzy
uczestnikow rynku jest zjawisko negatywnej selekcji, ktore ,,polega na wypieraniu lepszych
towarow przez gorsze towary z powodu asymetrii informacyjnej o jakosci towarow”’(B. Klimczak
2006). Szczegoblnie podatne na wystgpowanie tego zjawiska sa rynki relatywnie mtode, w ktorych
znaczna cze$¢ uczestnikow stanowia niedo$§wiadczeni inwestorzy indywidualni, ktdrzy czgsto nie
posiadaja dostatecznej wiedzy na temat metod oceny jakosci waloru, umiejgtnosci obserwowania i
oceny zawieranych transakcji czy tez oceny wagi podawanej informacji.

Przestepstwa przeciwko rynkowi kapitalowemu

Wystepowanie zjawisk asymetrii informacyjnej oraz niewiedzy uczestnikow rynku niesie ze
soba mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, w ktorej nieuczciwi uczestnicy ,gry” dazac do
maksymalizacji korzysci finansowych, realizuja dziatania niezgodne z prawem. Do gltownych
przestepstw przeciwko rynkowi kapitatowemu mozemy zaliczy¢:

= wykorzystywanie informacji wewnetrznych (insider trading)- ten rodzaj przestgpstwa
dotyczy inwestoréw indywidualnych jak i instytucjonalnych,

= manipulacja rynkiem (manpiluation)- przestgpstwo popetniane przez uczestnikdw obrotu
takich jak w punkcie wyzej,

» uprzedzanie operacji (front running)- przestgpstwo popeliane przez posrednikow
(makleréw),

= przelewanie (churning, overtrade, twisting)- czyn przestepczy dotyczacy roOwniez dziatania
posrednikow,

Wyzej wymienione przestepstwa szczegdtowo opisuje M. Dusza. Przytaczajac fragmenty jego
pracy wyjasnig ich istote, a nastepnie przedstawig przyktady (insider trading’u oraz manipulacji) z
polskiego rynku kapitalowego w celu przyblizenia ich charakteru.
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Wykorzystanie informacji wewnetrznej polega na uzyciu posiadanej informacji poufnej w celu
osiagnigcia korzysci finansowej, na skutek zakupu lub sprzedazy walorow spotki, ktorej ta
informacja dotyczy. W rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi informacjq poufnq jest ,,okreslona w sposodb precyzyjny - informacja dotyczaca,
bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentow instrumentéw finansowych, jednego lub
kilku takich instrumentow finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentow, ktora
nie zostala przekazana do publicznej wiadomosci, a ktora po takim przekazaniu moglaby w
istotny sposob wplynqc¢ na ceneg tych instrumentow finansowych lub na cene¢ powiqzanych z
nimi pochodnych instrumentow finansowych...”(Ustawa o obrocie...). ,,Potencjalnie najbardziej
zyskowna informacja jest wczesniejsza znajomos$¢ zamierzen dotyczacych przejecia innych firm
dziatajacych na rynku(...)Roéwniez wczesniejsza znajomo$¢ nadzwyczajnych zyskow i strat firmy
moze by¢ zréodtem latwego, chociaz sprzecznego z prawem, zarobku dla pracownikow
firmy”’(M.Dusza 1999). Zrédlem nielegalnego dochodu moze by¢ takze informacja o planowanym
wezwaniu na akcje. Przykladem z polskiego rynku kapitalowego jest sprawa udostgpnienia i
wykorzystania poufnej informacji zwiazanej z planowanym wezwaniem na walory spotki [zolacja
Zdunska Wola. Zakupem pakietu akcji polskiego przedsigbiorstwa zainteresowana byta dunska
firma Icopal, ktéra zaproponowata polskim udzialowcom ceng 300 zt za walor (na dzien przed
ogloszeniem wezwania akcje izolacji kosztowaty 190,8 zl). Najwigkszym udziatowcem spoiki byt
IX NFI im. Kwiatkowskiego posiadajacy 32,3% akcji, z ktérym to dunska firma prowadzila
negocjacje. 29 grudnia 1998 r. , Kwiatkowski” podjat decyzje o przyjeciu oferty Icopalu. Krag
0sob, ktore wiedziaty o planowanej transakcji rést z dnia na dzien, oprocz oséb bioracych udziat
w negocjacjach o cenie wezwania mogli wiedzie¢ takze pracownicy Bankowego Domu
Maklerskiego, ktore obstugiwalo wezwanie. KPWiG zawiadomita prokuraturg¢ nie tylko o
ujawnieniu informacji poufnej, ale rowniez o jej wykorzystaniu. Podejrzenia padty na siedem
0s6b fizycznych i pig¢ firm. Osoby przestuchiwane przez prokurature, zaprzeczaty posiadaniu
informacji poufnej, a swoja decyzje inwestycyjna okreslaly mianem ,,intuicyjnej”, pomimo
koneksji z osobami wiedzacymi o planowanym wezwaniu. Prokuratura w sprawie Izolacji
postawila zarzut tylko jednej osobie: Andrzejowi Modrzejewskiemu. Sledztwo zostalo umorzone.
Dlaczego? ,,... Nie zgromadzono dowodéw, pozwalajacych wysnu¢ wniosek, ze inwestorzy
dokonywali zakupow akcji Izolacji od 04.11.1998 r. do 26.01.1999 r., wykorzystujac informacje
poufng". Podkreslita, ze problemy z udowodnieniem przestgpstwa osobom wskazanym przez
Komisj¢ wynikaja m.in. z tego, Ze negocjacje z Icopalem nie byly formalnie utajnione, bo oferta
Dunczykow zostala przystana faksem. Prokurator podkresla, ze "(...) kilka osob posiadato dostgp
do informacji poufnej i potencjalnie kazda z nich mogta ujawni¢ powzigta informacje"(Parkiet

2004).

Manipulacja rynkiem jest czynem przestgpczym polegajacym na ,stworzeniu iluzji” innym
uczestnikom rynku o dalszych mozliwos$ciach zmian kursu w celu sktonienia ich do podjecia
decyzji inwestycyjnych korzystnych dla manipulujacego. Ustawa o obrocie instrumentami

finansowymi jako manipulacj¢ uznaje m. in:

= sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w

btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego,

» sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie

si¢ ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych,

» rozpowszechnianie za pomoca $rodkow masowego przekazu, w tym Internetu lub w inny
sposob fatszywych lub nierzetelnych informacji albo poglosek, ktore wprowadzaja lub moga

wprowadza¢ w blad w zakresie instrumentdéw finansowych,

= sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestnikow

rynku w btad albo wykorzystanie ich btedu, co do ceny instrumentéw finansowych,

» nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na zakonczenie notowan powodujace
wprowadzenie w blad inwestorow dokonujacych czynnos$ci na podstawie ceny ustalonej na

tym etapie notowan,
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Przy okazji analizowania przyczyn przeptywu informacji we wcze$niejszej czgsci pracy,
zostal przytoczony przyktad proby manipulacji poprzez che¢ wprowadzenia inwestorow w biad,
za pomoca falszywej informacji dotyczacej spotki. Innym przykladem manipulowania rynkiem
jest wptynigcie na kurs waloru poprzez ,,zorganizowanie si¢” inwestoréw w ,,spotdzielni¢”
skupujaca akcje w ramach swojej wewngetrznej struktury w celu wywindowania notowan waloru.
Spektakularnym przypadkiem w historii polskiego rynku kapitalowego jest sprawa tzw.
,,Spotdzielni poznanskiej”. ,,Spoétdzielnie” tworzyto kilkanascie osob (makler, dwéch studentow
AE w Poznaniu, 3 biznesmenow oraz 16 osob, ktore udostgpnity swoje rachunki). ,,Dokonywali
oni regularnych zakupow akcji matych spotek. Wybierajac mate spotki, mogli skupowa¢ nawet do
50% akcji znajdujacych si¢ w obrocie, co wigzalo si¢ ze wzrostem kursu. Zdaniem analitykoéw
gieldowych, ,.,spotdzielnia” poznanska swoje zainteresowania skierowata kolejno na trzy spotki:
DomPlast, Echo Press i Chemioskor”. Grupie w ciagu kilku miesigcy udato si¢ wywindowac kurs
niektorych walorow nawet o kilkaset procent(J. Szapiel 2006).

Uprzedzanie operacji jest technika polegajaca ,,na dokonaniu przez maklera najpierw jego
operacji w okreslonych papierach warto§ciowych, a dopiero pdzniej operacji klienta, ktora- jak
sadzi ze wzgledu na swoja wielko$¢ spowoduje zmiang notowan rynkowych tego papieru”(M.
Dusza 1999). Wedlug autora sposobem przeciwdziatania takim czynom przestgpczym jest
ograniczanie 0sob wtajemniczonych oraz stosowanie w biurach maklerskich odpowiednich
procedur wewngetrznych.

Przelewanie polega na dokonywaniu zbgdnych operacji, nieuzasadnionych warunkami
rynkowymi, w celu uzyskania prowizji naleznej z tytutlu obrotu instrumentami finansowymi.
Wyzsze obroty przyczyniaja si¢ do zwigkszenia zarobkéw maklera, jednoczesnie powoduja
zwigkszenie kosztow z tytutu prowizji dla klienta.

5. Srodki zapobiegawczo - kontrolne przeciwko niedoskonalo$ci
informacyjnej rynku kapitalowego.

W celu minimalizacji negatywnych konsekwencji asymetrii informacyjnej zaimplementowane
zostaly w systemie finansowym panstwa zabezpieczenia prawne, powolana instytucja sprawujaca
nadzor nad rynkiem, oraz sporzadzone kodeksy etyczne. ,,Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych” naktada zaréwno na osoby fizyczne jak i na emitentow
obowiazki informacyjne oraz przewiduje zastosowanie sankcji prawnych, w razie niedopetienia
tych obowiazkéw. Do zakresu zdarzen, ktore podlegaja obowiazkom informacyjnym naleza m.
in.:

» podjecie decyzji o potaczeniu z innym podmiotem, potaczenie z innym podmiotem,

= nabycie, zbycie lub utrata w wyniku zdarzen losowych aktywow o znacznej wartosci,

= zawarcie, wypowiedzenie lub rozwiazanie znaczacej umowy,

= powotanie, odwotanie lub rezygnacja osoby zarzadzajacej lub nadzorujace;j,

» sporzadzenie prognozy wynikow finansowych emitenta lub jego grupy kapitalowej oraz
podstaw i zalozen tej prognozy,

= zlozenie podania o otwarcie postgpowania ukladowego, otwarcie lub zawieszenie
postepowania uktadowego, otwarcie postgpowania likwidacyjnego, ztozenie wniosku o
ogloszenie upadtosci, ogloszenie upadtosci,

= prezentowanie raportow biezacych, w ktérych zawarte sa informacje wymienione powyzej,

= prezentowanie raportow okresowych zawierajacych sprawozdania finansowe kwartalne,
potroczne i roczne,

= przedstawienie prospektu emisyjnego przed kazdorazowym wprowadzeniem akcji na rynek
publiczny,

Obowiazkiem informacyjnym inwestorow jest zglaszanie do organu nadzoru oraz spoiki
faktu przekroczenia lub posiadania co najmniej: 5 %, 10 %, 20 %, 25 %, 33 %, 50 % albo 75 %

Kurs: ,, Gietda Papierow Wartosciowych i rynek kapitatowy” 8



Zjawisko asymetrii informacyjnej i niewiedzy uczestnikow rynku na przykiadzie rynku kapitatowego w Polsce

ogo6lnej liczby gloséw w spolce publicznej, oraz zmniejszenia udziatu ponizej wymienionych
progow. Drugim istotnym aktem prawnym jest ,,Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi”. Okres$la ona zakres czynnosci, ktore sa manipulacja rynkiem oraz
wskazuje, jakie informacje w $wietle prawa uznawane sa za informacje poufne i tajemnice
zawodowa, ustala tez, jakie moga by¢ konsekwencje administracyjne lub karne za dziatania
niezgodne z zapisami ustawowymi. Istotna regulacja jest ustalenie tzw. okresow zamknigtych dla
pracownikéw przedsiebiorstw majacych dostep do informacji poufnych. Zakaz handlu akcjami
spoltki dla insiderow obowiazuje na dwa tygodnie przed przedstawieniem raportu kwartalnego,
miesigc przed prezentacja raportu potrocznego oraz miesiagc przez upublicznieniem raportu
rocznego. ,,Okresem zamknigtym jest rOwniez czas pomigdzy wejSciem w posiadanie informacji
poufnej, mogacej wpltyna¢ na kurs akcji, a jej przekazaniem do publicznej
wiadomosci.”(www.kapital.edu.pl) Kolejna istotna regulacja jest koniecznos¢ zglaszania przez
cztonkow zarzadu i rad nadzorczych do KNF faktu zbycia lub nabycia instrumentéw finansowych
emitenta przez nich i osoby im bliskie, a nastgpnie podanie do publicznej informacji faktu
dokonania transakcji. Mozliwe sankcje karne, jakie groza za zlamanie przepisOw prawa w
zakresie wlasciwym dla ustawy, sa zawarte w dziale X (art. 178-184). Najistotniejszymi z punktu
widzenia tej pracy sa..

= Art. 181 pkt 1: , Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 156 ust. 1, wykorzystuje
informacje poufna, podlega grzywnie do 5 000 000 7t albo karze pozbawienia wolnosci od 3
miesiecy do lat 5, albo obu tym karom lqcznie.”

= Art. 183 pkt 1: ,Kto dokonuje manipulacji, o ktorej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4lit. a
lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 5 000 000 zi albo karze pozbawienia wolnosci od 3
miesiecy do lat 5, albo obu tym karom lqcznie.”

= Art. 183 pkt 2: ,,Kto wchodzi w porozumienie z inna osoba majace na celu manipulacje, o
ktorej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 1-3, pkt 4 lit. a lub pkt 5-7, podlega grzywnie do 2 000 000
7t

Nad bezpieczenstwem uczestnikow rynku czuwa Komisja Nadzoru Finansowego, ktorej
»celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnos$ci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a
takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku”(www.knf.gov.pl). Nalezy tez
zwroci¢ uwagg na $rodki techniczne. Przyktadem moze by¢ Elektroniczny System Przekazywania
Informacji (EPSI- dawniej PAP EMITENT), ktory jest narzedziem do przekazywania wiadomosci
inwestorom wedlug $ci§le okreslonej procedury. W pierwszej kolejnosci spotka przekazuje
informacjg do KNF oraz GPW, nastgpnie po 20 minutach informacja moze by¢ przekazana za
posrednictwem PAP inwestorom. Powyzsze zaprezentowanie srodkéw przeciwko niedoskonatosci
informacyjnej rynku kapitalowego, nie ukazuje w petni zakresu sposobow zaradczych. W celu
doskonalszego poznania istoty wymienionych zagadnien nalezy zapoznaé si¢ w szczegodlnosci z
tresciami wymienionych ustaw oraz Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U.2005.183.1537), komentarzy prawniczych do wymienionych aktow
normatywnych, oraz literatury z zakresu relacji inwestorskich.

6. Podsumowanie

Warunkiem koniecznym do poprawnego funkcjonowania rynkow kapitatowych jest
rownomierny dostgp do informacji, a niesymetryczno$¢ informacyjna jest przyczyna ,.kruchosci”
tych rynkéw. Dla uzmyslowienia rangi tego zjawiska warto wskaza¢ na koncepcje Mishkina,
ktora pomimo tego, ze odnosi si¢ do szerszego zakresu niz sam rynek kapitatowy, wskazuje na
udzial asymetrii informacyjnej i negatywnej selekcji w przebiegu zdarzen podczas kryzysu
finansowego(R. Barczyk, L. Kasek....2006). Catkowite wyeliminowanie tych zjawisk nie jest
mozliwe, a skutecznos¢ ich minimalizacji nie jest zalezna tylko i wylacznie od organu nadzoru
nad rynkiem. W miar¢ rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu
liczby notowanych na GPW spétek, co wiaze si¢ ze zwigkszeniem zasobu podmiotow
podlegajacych nadzorowi. W celu minimalizacji kosztow zapobiegania przyczynom oraz
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negatywnym skutkom niedoskonato$ci informacyjnej rynku, konieczne jest zwigkszanie zasobu
wiedzy przez samych inwestorow i wzbudzenie w nich przekonania, ze ,, w interesie kazdego z
nas jest zadbanie o wlasne bezpieczenstwo na rynku kapitalowym”. Podsumowujac, chce
zwroci¢ uwage, ze nawet symetryczna informacja nie gwarantuje ochrony przed poniesieniem
kosztow finansowych i psychicznych niewiedzy, na ktoére narazeni sa w szczegolnosSci
niedo$wiadczeni inwestorzy indywidualni. Dlatego wskazane jest podejmowanie dzialan
majacych na celu zdeterminowanie poczucia potrzeby powigkszania zasobow wiedzy u
inwestoréw, tak aby poziom ich umieje¢tnosci oceny sytuacji na rynku, jakosci instrumentow,
ryzyka, oraz weryfikacji prawdziwosci informacji ptynacych z réznych zrodet, pozwalat na
samoczynne, endogeniczne ,wzmacnianie si¢” stabilno$ci rynku kapitalowego. W celu
wzbudzenia u ludzi potrzeby edukowania, konieczna jest synergiczna wspolpraca ludzi nauki z
dziedziny ekonomii, psychologii, socjologii oraz prawa. Nawet doskonala informacja jest
bezuzyteczna dla odbiorcy, jezeli nie posiada on wiedzy poczatkowej do jej zrozumienia oraz
checi do zwigkszania jej zasobu, a ta z kolei nie pojawi si¢ bez §wiadomosci jak szczegolnie
istotna jest wiedza na rynku kapitalowym.
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