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Wstep

Problem manipulacji, fatszerstw i oszustw na rynkach wydaje si¢ tak stary, jak
sama idea wymiany rynkowej. W toku rozwoju rynkéw finansowych i instytu-
¢ji nadzoru finansowego techniki manipulacji przyjmowaly coraz bardziej wysu-
blimowana i trudniejsza do jednoznacznej penalizacji forme. W niniejszej pracy
podjeto problem manipulacji ceng instrumentdéw finansowych za pomocg infor-
macji w ujeciu prawno-ekonomicznym. Celem artykulu jest opisanie i przedsta-
wienie podstawowych charakterystyk zjawiska manipulacji cenami instrumentow
finansowych za pomocg informacji. Na podstawie danych Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) i Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW) przeprowadzony
zostal przyczynek do analizy znaczenia jakosci informacji finansowej dla efek-
tywnosci rynku w odniesieniu do najwazniejszych zrédet komunikatéw wykorzy-
stywanych przez inwestorow (raporty okresowe i biezace, analizy i rekomendacje
analitykow, doniesienia medialne czy informacje poufne, plotki i pogtoski). Wie-
le miejsca poswiecono zdefiniowaniu poje¢ informacji i manipulacji ze wzgledu
na powszechno$¢ ich uzycia w réznych dziedzinach, a w konsekwencji wielo$¢
wspotistniejacych i nie zawsze poprawnych definicji tych konstruktow.

Pojecie informacji

Klasyczna definicja informacji jako redukceji niepewnosci (Hintikka 1970), a co za
tym idzie redukcji ryzyka, w naturalny sposob wskazuje jej istotng role w pode;j-
mowaniu jakichkolwiek decyzji, w tym decyzji inwestycyjnych. Pojecie informacji
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pochodzi od tacinskiego stow informare, ktore oznacza nadawanie ksztattu, for-
my, oraz informatio, bedacego okresleniem gotowego juz przedstawienia czegos.
Funkcja informacji jest ,,zmniejszenie nieokreslonosci sytuacji decyzyjnej” (Biela
1976). Desygnat pojecia informacji pozostaje zatem zawsze w zwiagzku z podej-
mowaniem decyzji.

Pojecie informacji nalezy rozwaza¢ w kontek$cie uktadu komunikacyjnego,
ktorego elementami sg: zrodto sygnatow (uktad nadajacy informacje i uktad ja ko-
dujacy), kanat komunikacyjny oraz uktad odbiorczy, ktéry w sytuacji decyzyjne;j
moze by¢ utozsamiany z decydentem. Sygnatl informacyjny, w odréznieniu od fali
nosnej, jest nosnikiem wiadomosci.

Informacja moze by¢ ujmowana jako statystyka bedaca liczba okreslajaca, ile
danych zostato przeniesionych ze zrédta do uktadu odbiorczego w efekcie dostar-
czenia okre$lonego komunikatu. Podstawg takiego rodzaju obliczen jest zalozenie,
ze dla kazdego komunikatu, ktdory moze by¢ dostarczony, istnieje okreslone praw-
dopodobienstwo jego dostarczenia, na podstawie ktorego mozliwe jest ustalenie ilo-
$ci danych przeniesionych przez ten komunikat (Coombs, Dawes, Tversky 1977).

Wprowadzenie rozréznienia migdzy terminami ,,informacja”, ,,dane” i ,,wie-
dza” przypisuje si¢ N.L. Henry’emu (1974). W roku 1987 M. Zeleny (1987)
przedstawit koncepcje hierarchii DIKW, obejmujacej oprocz danych, informacji
1 wiedzy takze poziom madrosci. DIKW to akronim pochodzacy od pierwszych
liter angielskich nazw terminow wchodzacych w sktad hierarchii: data (dane),
information (informacja), knowledge (wiedza) i wisdom (madrosc)'.

Dane mogg by¢ przez réznych badaczy odmiennie definiowane, np. jako: zesta-
wienie znakow zgodne z zasadami okreslonej sktadni; fakty, koncepcje lub wyniki
w postaci, ktora moze by¢ komunikowana i interpretowana (Galland 1982); surowe
fakty, ktére moga by¢ ksztattowane i formowane, by stworzy¢ informacje (Laudon,
Laudon 1991). Cechg wspolng wiekszosci definicji jest uymowanie danych jako nie-
ustrukturyzowanych faktow, ktoére moga zosta¢ przeksztatlcone w informacje.

Za informacje uznaje si¢ bowiem zazwyczaj dane skategoryzowane, skory-
gowane, skondensowane tak, aby byly interpretowalne w okreslonym konteks$cie
(Probst, Raub, Romhardt 2004). Kwestia odpowiedniego przetworzenia danych,
tak aby tworzyly posta¢ uzyteczng i posiadajgcg znaczenie dla podmiotu w kon-
kretnej sytuacji, stanowi kryterium definicyjne wigkszosci definicji informacji
(Hicks 1993).

Jednak w najbardziej ogélnym ujgciu proponowanym w filozofii informacja
jest odwzorowaniem roznorodno$ci cechujgcej rzeczywisto$é, obejmujacej cate
spektrum takich kategorii jak: obiekty, zdarzenia, procesy czy zjawiska (Ursul
1971, Stefanowicz 2013). Informacje¢ odnosi si¢ zatem do otoczenia, w ktérym

! Ze wzgledu na cel artykutu, ktorym jest analiza problemu manipulacji kursem instrumentoéw finanso-
wych za pomoca informacji, szczegélowo omowiony zostanie jedynie poziom danych i informacji.
Wiedza moze zosta¢ zdefiniowana jako zorganizowany zbidr informacji wraz z regutami ich inter-
pretowania. Madros¢ bywa traktowana jako umiejetno$¢ praktycznego wykorzystywania posiada-
nej wiedzy i doswiadczenia.
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znajduje si¢ odbiorca. Ujecie informacji w sposob przedstawiony w przyto-
czonych definicjach wydaje si¢ jednak niewystarczajace, gdyz nie pozwala na
wywnioskowanie bezposrednio z definicji sposobu rejestracji i przetwarzania
informacji, mozliwych do przeprowadzenia operacji czy cech i wlasciwosci ana-
lizowanego konstruktu.

Z tego powodu uzyteczna wydaje si¢ infologiczna koncepcja informacji
przedstawiona przez B. Stefanowicza (2013) na podstawie propozycji B. Sund-
grena (1973) 1 B. Langeforsa (1980). W koncepcji tej informacja jest opisem rze-
czywistosci (R), ktory moze by¢ traktowany jako model rzeczywistosci R w umy-
$le odbiorcy (U). Model powstaje w wyniku odebrania opisu rzeczywistosci R,
poddanego analizie, interpretacji oraz ocenie na podstawie dotychczasowej wie-
dzy 1 doswiadczenia odbiorcy — systemu odniesienia (frame of reference). Opis
konkretnego obiektu stanowiacego element rzeczywistosci moze zostaé przedsta-
wiony w formie komunikatu (K) ztozonego z:

1. O — obiektu, ktéory moze oznacza¢ m.in.: dowolny przedmiot materialny,
pojecie, konstrukt teoretyczny, proces czy zdarzenie;

2. X —cechy, ze wzgledu na ktorg obiekt O jest analizowany przez odbiorce

U;

x — wartosci cechy;

t — czasu, w ktorym obiekt O przyjmuje wartos¢ x cechy X;

5. v — wektora dodatkowych charakterystyk zwigzanych z elementami O,
X, xczyt;

hal et

w postaci uktadu:
K: <0, X, x, t, v>

Informacja jest wigc relacja zdefiniowana zgodnie z powyzsza formuta na
elementach komunikatu K. Komunikat, wigzac przedstawione elementy relacja,
nazywang w koncepcji infologicznej relacjg informacyjna, nadaje im okreslony
sens. Zdefiniowana w ten sposob informacja /(K), dostarczona przez komunikat
K, jest obiektywna, gdyz istnieje niezaleznie od odbiorcy. Taka informacja jest
okreslana przez B. Sundgrena (1973) informacjg na poziomie datalogicznym, po-
niewaz mozna nig operowa¢ w sytuacjach, w ktorych nie zachodzi konieczno$¢
interpretacji treSci komunikatu K. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ groma-
dzenie, przechowywanie, przetwarzanie i udostepnianie informacji w systemach
statystyki publicznej, zanim zostanie ona zinterpretowana i wykorzystana przez
odbiorce.

W podejmowaniu decyzji ekonomicznych kluczowa role odgrywa jednak in-
formacja interpretowana przez odbiorce, decydenta. Aspekt pragmatyczny wyma-
ga zatem uwzglednienia procesu interpretacji, przetworzenia /(K) przez odbiorce
U. Taka przetworzong, pragmatyczng informacj¢ mozna oznaczy¢ jako /(K,U,Q),
gdzie / oznacza informacj¢ dostarczong w komunikacie K i odebrang przez U
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w okreslonym kontekscie Q. W efekcie informacja /(K,U,Q) staje si¢ subiektyw-
na, zalezna od odbiorcy. Dane, aby byly uzyteczne i miaty znaczenie dla podmio-
tu, nie moga by¢ bowiem przetwarzane w oderwaniu od biezacej sytuacji oraz
przetwarzajacego je podmiotu (Beynon-Davis 1999). Informacja /(K,U,Q) moze
zosta¢ zatem przedstawiona jako: ,tres¢ wiadomosci przekazywanej od nadaw-
cy do odbiorcy, wyrazona w odpowiednim jezyku lub kodzie. Informacj¢ mozna
przenosi¢ w czasie (zapamigtywanie) i przestrzeni (przesytanie, przekazywanie,
komunikowanie), powinna porzadkowacé system, do ktorego si¢ odnosi. Powinna
pozwoli¢ odbiorcy na lepsze dostosowanie si¢ do §wiata zewnetrznego poprzez
ukierunkowanie jego zachowan” (Meyer 2006, s. 225-229).

Zacytowana definicja B. Meyer (2006) uwzglednia wigkszos$¢ kluczowych
wlasnosci informacji rozumianej jako tres¢ zawarta w komunikacie K stanowia-
cym nos$nik informacji (Stefanowicz 2013):

1. Informacja istnieje jedynie jako tre§¢ komunikatu.

2. Informacja /(K) — datalogiczna, obiektywna — istnieje niezaleznie od
podmiotu odbierajacego.

3. Informacja moze zawiera¢ opis jedynie czesci rzeczywisto$ci. Uzyskanie
wgladu w szerszy zakres analizowanej rzeczywistosci wymaga dostepu
do kolejnych informacji. Nie jest mozliwe np. kompleksowe zweryfiko-
wanie rzeczywistej sytuacji spotki gietdowe;j, jesli do dyspozycji ma sig¢
tylko pojedyncza informacj¢ prasowa na jej temat.

4. W odniesieniu do informacji zachodzi efekt synergii, ktory polega na
tym, ze jednoczesne wykorzystanie dwoch lub wiecej informacji przy-
niesie lepsze efekty niz te, ktére mozna bytoby uzyskaé, gdyby zasto-
sowalo sie kazdg z nich oddzielnie. Efekt jest uwarunkowany dostepem
do wynikéw obserwacji obiektu O nie tylko z jednej perspektywy, ale
z dwoch lub wigcej perspektyw. Przyktadem moze by¢ ocenienie spot-
ki na podstawie informacji prasowej uzupelnionej raportem biezacym
lub raportem agencji ratingowej, wydanymi niezaleznie od okoliczno$ci
przygotowania notatki prasowe;j.

5. Informacja o obiekcie /(K,U,Q) jest w procesie przetwarzania tagczona
z wczesniej dostepng odbiorcy wiedza na jego temat. W efekcie dostepu
do informacji obraz tego obiektu u odbiorcy ulega zmianie. Ze wzgledu
na efekt synergii i rozny zakres wcze$niejszej wiedzy dostep do tej samej
informacji moze u roznych odbiorcow wywota¢ rézne zmiany w obrazie
obiektu. Inaczej na informacj¢ o odnotowaniu strat w bilansie rocznym
spotki zareaguje inwestor analizujacy raporty kwartalne i potroczne,
a inaczej inwestor, ktory pierwszy raz zapoznaje si¢ z jej sytuacja.

6. Mozliwe jest powielanie oraz przenoszenie informacji w czasie (zapa-
migtywanie) i przestrzeni (przesylanie, przekazywanie, komunikowanie),
co nie powoduje zuzywania informacji. W trakcie tych proceséw moga
si¢ jednak pojawia¢ znieksztalcenia wywolane réznymi czynnikami
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zaktocajacymi (szumami). Na rynku moze dochodzi¢ do rozprzestrzenia-
nia si¢ plotek i poglosek powstajacych zazwyczaj na podstawie mniej lub
bardziej wiarygodnych informacji.

7. Mimo ze informacje mozna przetwarza¢ — modyfikowa¢ komunikaty, nie
prowadzac do ich zniszczenia — to mozliwe jest, podobnie jak w przy-
padku powielania i przenoszenia, pojawianie si¢ deformacji i znieksztat-
cen informacji w efekcie inkluzji do komunikatu falszywych elementow
sktadowych: obiektu, cech, wartosci cech, czasu czy wektora. Przykta-
dem moze by¢ powstanie zmanipulowanego doniesienia medialnego po-
wstalego w wyniku btednego przeanalizowania tre$ci raportu biezacego
wydanego przez spotke.

8. Niejednakowy rozktad informacji w otoczeniu implikuje powstanie asy-
metrii informacyjnej, ktorej efektem jest nierownomierny dostep do in-
formacji w przypadku réznych odbiorcow. Asymetria informacyjna ma
istotne skutki dla funkcjonowania rynkéw — moze prowadzi¢ m.in. do
nieefektywnej alokacji zasobow.

Z wtasnos$ciami informacji zwigzane sa przypisywane jej funkcje jako: zaso-
bu, kapitatu, towaru, czynnika motywacyjnego czy kulturotworczego. Niezalez-
nie od jej charakteru i obszaru, ktérego dotyczy, spetnia okreslone, podstawowe
funkcje, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim odwzorowanie rzeczywistosci w
wyniku prezentacji obiektow, stanow, procesow czy zdarzen z przesztosci, teraz-
niejszosci 1 przysztosci. Redukujac stopien nieokreslonosci, umozliwia identyfi-
kacje i antycypacje obiektow (O), a w efekcie — tworzenie i zmiane rzeczywistosci
(Wierzbicki 1981).

Informacja pelni funkcje czynnika sterujacego, umozliwiajacego podejmowa-
nie §wiadomych decyzji. Dostep do informacji pozwala zidentyfikowac 1 wlasciwie
zdefiniowa¢ przestrzen problemowa (Newell, Simon 1972), co utatwia wybor stra-
tegii rozwigzania problemu. Sterujaca funkcja informacji jest szczegolnie widoczna
w sferze gospodarczej, w ktorej dostep do informacji rzetelnie opisujacych rzeczy-
wistos¢ i1 redukujacych niepewno$¢ w odniesieniu do podejmowanych dziatan ma
decydujacy wptyw na osiagnicty wynik finansowy. Nalezy jednak podkresli¢, ze
znaczenie ma nie tyle ilos¢ dostgpnych informacji, co ich jako$¢?, gdyz nadmiar
informacji moze prowadzi¢ do przecigzenia zdolnosci poznawczych decydenta.

Informacja na rynkach finansowych
Coraz wigksza zlozono$¢ i integracja wspolczesnych rynkow finansowych spra-

wiajg, ze szybki dostep do rzetelnych i prawdziwych danych ma dla inwestorow
coraz wigksze znaczenie. Wymaga to efektywnego identyfikowania, mierzenia

2 Jako$¢ informacji zostanie zdefiniowana w rozdziale 3 niniejszej pracy.
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i przekazywania informacji o tresci ekonomicznej, umozliwiajacych oceng i po-
dejmowanie decyzji przez uzytkownikdéw tych informacji, co stanowi istote ra-
chunkowosci (American Accounting Association 1966).

Informacje finansowa mozna zdefiniowac¢ jako ,,wglad w rzeczywisto$¢ finan-
sowa” (Patterson 2010, s. 168), ktora mozna ujawnic¢ dzigki posiadanym infor-
macjom. Do zaklasyfikowania komunikatu jako informacji, a nie jedynie ciagu
danych jego uzytkownicy musza umie¢ zredukowac niepewnos$¢ i miec lepsze
pole do podejmowania decyzji na podstawie uzyskanego komunikatu. Uzyskanie
wgladu w rzeczywistos¢ finansowg jest bowiem uwarunkowane jakoscig informa-
cji, ktora postuguje si¢ podmiot.

Informacje o tre$ci ekonomicznej maja wptyw na efektywnos¢ podejmowa-
nia decyzji gospodarczych, a przy tym majg zarowno empiryczny, jak i spoleczny
charakter, s wigc zatem narazone na szybka dezaktualizacje (Stefanowicz 2010),
uwarunkowane kontekstem interpretacje, niescistosci (Krasodomska 2014) oraz
manipulacje i fatszerstwa (Komisja Nadzoru Finansowego 2011).

Jakosc¢ informacji finansowych

Jako$¢ informacji bywa definiowana jako zbidr wszystkich jej wtasciwosci, ktore
czynig ja zdolng do zaspokajania stwierdzonych lub domniemywanych potrzeb
jej uzytkownikow (Idzikowska 2002). W szerszym ujeciu jakos¢ informacji moze
by¢ warunkowana takimi atrybutami jak: dostepnos¢, doktadno$é, aktualnosc,
kompletno$¢, spojnosé, odpowiednios¢ formy prezentacji, obiektywnos¢ czy wia-
rygodnosc.

Cechg informacji, ktora w wigkszosci analiz byla pozadana przez inwesto-
rOW, jest przejrzystos$c¢ okreslana takze jako transparentnos¢ (Dziawgo 2011). We-
dhug badan prowadzonych przez D. Dziawgo w latach 2009-2010 prawie potowa
(48%) inwestoréw indywidualnych deklarowata gotowos¢ zaptacenia dodatkowej
premii za przejrzysto$¢ dostgpnych informacji. Wérdd analitykow odsetek ten byt
jeszcze wyzszy — gotowos¢ taka deklarowato 9 na 10 analitykow. Grupa ta naj-
wyzej oceniata takze spotki, ktore ,,w uporzadkowany sposob prezentujg znacznie
wigcej informacji, niz wynikatoby to tylko z obowigzkow informacyjnych” (Tom-
czuk, Gajda 2013, s. 126).

Forma prezentacji informacji moze mie¢ istotny wptyw na prawdopodobien-
stwo ich uwzglednienia w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wykazano, ze
publikowane systematycznie sprawozdania finansowe spotek, stanowigce jedno
z bardziej wiarygodnych zrodet informacji, wywieraja mniejszy wptyw na wyce-
ne¢ akcji spoltki niz pdzniejsze, mniej wiarygodne, rekomendacje czy komentarze
medialne, oparte na tych samych danych (Bloomfeld, Libby, Nelson 1998). Wy-
nika to najprawdopodobniej z mato przystepnej dla przecigtnego uczestnika ryn-
ku — numerycznej i tabelarycznej — formy prezentacji danych w sprawozdaniach.
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Wykazano bowiem, ze inwestorzy, podejmujac decyzje, w wigkszym stopniu
uwzgledniajg informacje o charakterze opisowym niz pozbawione komentarza
dane statystyczne (Griffin, Tversky 1992). W badaniach prowadzonych przez
G. Gigerenzera i U. Hoffrege’a (1995) nad przyswajaniem reguty Bayesa wy-
kazano, ze operowanie obrazowymi przedstawieniami prawdopodobienstwa uta-
twia osobom badanym poprawne uwzglednianie proporcji podstawowej. Zgodnie
z teorig podwojnego kodowania obrazy sg przetwarzane szybciej niz dane prezen-
towane w formie werbalnej (Pavio 1986), co moze przyczynia¢ si¢ do ich czest-
szego uwzgledniania w trakcie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Stwierdzono takze, ze informacje ztozone (zgodne z prawda) wymagajace
przeprowadzenia dodatkowych operacji umystowych sa czesciej traktowane jako
fatszywe niz te same informacje przekazywane w bardziej przystepny sposob
(Szyszka 2009). Zjawisko to, okreslane jako iluzja nieprawdy, moze by¢ jedna
z przyczyn konserwatyzmu poznawczego wobec wiarygodnych informacji (np.
sprawozdan finansowych) i nadmiernej reakcji na informacje mato wiarygod-
ne (np. plotki czy doniesienia medialne). Konserwatyzm poznawczy moze by¢
takze wynikiem btedu kotwiczenia w odniesieniu do dotychczasowego pozio-
mu notowan. Wptyw konserwatyzmu poznawczego jest szczegolnie widoczny
w przypadku efektu momentum (Chan, Jegadeesh, Lakonishok 1996). Ponadto
inwestorzy zwykle zbyt intensywnie reagujg na dane dotyczace poszczegodl-
nych spotek 1 nie doszacowuja wartosci informacji systemowych — dotyczacych
kondycji gospodarki (Jegadeesh, Titman 1995). Wydaje si¢ zatem, ze zjawisko
przeszacowywania wartosci informacji dotyczacych pojedynczych spotek i nie-
doszacowania danych systemowych jest przede wszystkim uwarunkowane kon-
serwatyzmem poznawczym wobec sygnatow wysokiej jakosci (Bloomfeld, Lib-
by, Nelson 1998).

W kontekscie efektywnosci informacyjnej rynkéw i podejmowania decyzji
inwestycyjnych szczegdlnie istotny wydaje si¢ problem dostgpnosci informa-
cji. Brak dostepu do informacji, trudnosci w przekazywaniu informacji, celowe
utrzymywanie asymetrii informacyjnej oraz koszty pozyskania informacji sta-
nowig przestanki niedoskonatosci wiedzy posiadanej przez podmioty uczestni-
czace w wymianie rynkowej (Zielonka 2011). Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze
informacja, ktora stanowi pewng calo$¢, moze by¢ uzyteczna dla podmiotu tylko
w sytuacji, gdy posiadzie on niezbedny jej zakres. Zdaniem J.E. Stiglitza (2004)
moze to stanowi¢ przyczyn¢ niewtasciwego dziatania niektéorych mechanizmow
rynkowych, np. prawa malejacych przychodow. W nurcie badan pos§wieconych
utrudnieniom w dostepie do informacji wyr6znia si¢ zazwyczaj informacjg:

1. niedoskonala — gdy przynajmniej jeden z podmiotéw nie zna decyzji
podjetych przez innych uczestnikow rynku i w efekcie nie jest w stanie
okresli¢ swojej sytuacji na rynku;

2. niepewna — gdy podmiot nie moze okresli¢ rozktadu prawdopodobienstw
wystapienia mozliwych rozwigzan;
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3. asymetryczng — gdy kazda ze stron transakcji dysponuje inng ilo$cig infor-
macji, co moze zosta¢ wykorzystane w celu uzyskania wyzszego dochodu;

4. niepelng — gdy uczestnicy wymiany rynkowej nie posiadajg zakresu in-
formacji niezbednego do podjecia racjonalnych decyz;ji.

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze informacja niepelna moze by¢ uwazana za
informacje¢ nieprawdziwa, zmanipulowana. Przykladem moze by¢ nieujawnia-
nie przez spotke danych, ktore powinny, zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
prawnymi, zosta¢ zawarte w informacjach przekazywanych inwestorom.

Manipulacja kursem instrumentéw finansowych
za pomocg informadji

Manipulacja moze by¢ ogélnie rozumiana jako wywieranie na kogo$ wptywu
i celowe wprowadzanie go w btad, a takze aranzowanie sytuacji zwigkszajacych
prawdopodobienstwo podjecia przez manipulowany podmiot z gory przewidzia-
nych przez manipulatora dziatan, zachowan, przyjecia okreslonych opinii, pogla-
dow czy postaw (Banko 2005), ktore nie musza i czgsto nie s zgodne z interesem
osoby manipulowanej. Celem zastosowania manipulacji, opartej na technikach
wplywu, srodkach werbalnych i pozawerbalnych, moze by¢ roéwniez wykorzy-
stanie naturalnie zachodzacego zjawiska, procesu czy sytuacji w sposob niezgod-
ny z ich pierwotnym, spotecznie zdefiniowanym celem. Generalnie manipulacja
oznacza wyzyskanie zaufania lub niewiedzy podmiotu w celu zdobycia kontroli
nad jego zachowaniem i osiagnigcia w zwiazku z tym korzys$ci przez manipulato-
ra (Martysz2015).

Manipulacje na rynku finansowym mozna ogoélnie zdefiniowac¢ jako ,,wywie-
ranie wptywu na osobe lub grupe osob w wyniku oddzialywania informacjami
po to, by podmiot manipulacji, nie§wiadomy genezy caltego procesu, formalnie
z wilasnej woli realizowal zamierzone cele podmiotu dopuszczajacego si¢ ma-
nipulacji” (Stoktosa, Syp 2017, s. 11). Celem manipulacji na rynku finansowym
jest zazwyczaj osiggniecie korzysci poprzez wywolanie zmiany ceny instrumentu
finansowego w wyniku wprowadzenia inwestoréw w blad.

Manipulacja moze wykorzystywaé¢ komunikaty werbalne (rozpowszechnia-
nie falszywych informacji) lub niewerbalne formy przekazu (sktadanie zlecen czy
zawieranie transakcji). W obowiazujacym od 3 lipca 2016 roku rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku, okreslanym jako Market Abuse Regulation (MAR),
wymieniony jest katalog dziatan uznawanych za manipulacje:

1. ,zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktore:
a) wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popy-
tu na instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku
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kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnie-
niach do emisji, lub co do ich ceny; lub

b) utrzymujg albo moga utrzymywac¢ cen¢ jednego lub kilku instru-
mentow finansowych, powiazanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na upraw-
nieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie;

2. zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne dziatania lub zachowania
wptywajace albo mogace wplywac na cen¢ jednego lub kilku instrumen-
tow finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kaso-
wym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach
do emisji, zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w blad lub podstepu;

3. rozpowszechnianie za posrednictwem mediow, w tym internetu, lub przy
uzyciu innych §rodkéw, informacji, ktore wprowadzaja lub moga wpro-
wadza¢ w btad co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powia-
zany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji
produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub za-
pewniajg utrzymanie si¢ lub moga zapewni¢ utrzymanie si¢ ceny jednego
lub kilku instrumentow finansowych, powigzanego kontraktu towarowe-
go na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie,
w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszech-
niajaca te informacje wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze informacje
te byty fatszywe lub wprowadzajace w blad;

4. przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad informacji, lub
dostarczanie falszywych lub wprowadzajacych w btad danych dotycza-
cych wskaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje
lub dostarczajaca dane wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze sg one
fatszywe i wprowadzajace w btad, lub kazde inne zachowanie stanowia-
ce manipulowanie obliczaniem wskaznika referencyjnego”.

Rozporzadzenie MAR stanowi pierwszy instrument prawny na szczeblu
Unii Europejskiej ujednolicajacy prawodawstwa krajowe panstw cztonkowskich
w zakresie tzw. naduzy¢ na rynku. W zwiazku z tym uchylone zostaty m.in. od-
dziaty: 2, 3, 4 w rozdziale 2 w dziale II ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), ktorych zakres
tematyczny byl tozsamy z MAR. Zgodnie z uchylonym art. 39 forma manipulacji
byto ,,rozpowszechnianie falszywych lub nierzetelnych informacji albo pogtosek,
ktore wprowadzajg lub moga wprowadzac¢ w btad w zakresie instrumentow finanso-
wych”, a zgodnie z MAR manipulacj¢ stanowi rozpowszechnianie za posrednic-
twem mediow, w tym internetu, lub przy uzyciu innych srodkow kazdego rodzaju
informacji, ktore ,,wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub

popytu”.
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Za forme¢ manipulacji uznaje si¢ zatem m.in. przekazywanie informacji nie-
prawdziwej lub niepelnej, ksztattowanie przekazu w sposob utrudniajacy pozna-
nie na jego podstawie rzeczywistosci lub czynigcy informacje nierzetelng czy
tworzenie szumu informacyjnego. Manipulacja instrumentami finansowymi za
pomocg informacji moze nastgpowac z wykorzystaniem wszelkich dostepnych
inwestorom komunikatow: od sprawozdan finansowych, przez analizy i rekomen-
dacje (Barber i in. 2003), po doniesienia medialne (Mullainathan, Shleifer 2005)
oraz plotki i pogloski (DiFonzo, Bordia 1997).

W dalszej cze¢$ci pracy przedstawiono charakterystyki podstawowych katego-
rii zrodet komunikatow docierajacych do inwestorow, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem analiz dotyczacych jakosci i podatno$ci na manipulacj¢ informacji przed-
stawianych w tych zrodtach. Na podstawie wykazu kar natozonych przez Komisje
Nadzoru Finansowego w zwigzku z naruszeniem art. 39 i art. 42 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1538) przedstawiono przyktady analiz zalezno$ci miedzy rozpowszechnia-
niem fatszywych lub nierzetelnych informacji w okresie hossy poprzedzajacej kry-
zys 1 kryzysu 2007-2009 a ksztattowaniem si¢ wskaznikow gieldowych wybra-
nych spotek, ktorych akcje staly si¢ przedmiotem manipulacji.

Raporty okresowe i biezgce

Raporty roczne sg jednymi z najistotniejszych zrodetl informacji o wynikach spot-
ki. W sktad raportu bedacego informacjg dtugoterminowg i ztozong wchodzg wy-
razone w mierniku pienieznym informacje finansowe, a takze informacje niefinan-
sowe stanowigce uzupetnienie, rozwinigcie lub ujecie w inny sposob informacji
wyrazonych w wartosciach liczbowych (Krasodomska 2014). Informacje finanso-
we maja przede wszystkim charakter retrospektywny — dostarczaja historycznych
danych na temat funkcjonowania przedsicbiorstwa. Bardziej prospektywne sg in-
formacje niefinansowe, stanowigce bardzo zr6znicowang grupe danych.

Obowiazki informacyjne spotek gietdowych, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.
publikowanie raportow okresowych czy raportow biezacych, naleza do podsta-
wowych narzedzi ksztattowania relacji inwestorskich (Lukasik 2013). Wiasciwe
prowadzenie przez spotke relacji inwestorskich jest zwigzane ze wzrostem zaufa-
nia do spotki, poprawa jej wizerunku wsrdd interesariuszy, wzrostem ptynnosci
akcji czy obnizeniem kosztéw pozyskiwania kapitatu na rynku. Btgdnie rozumia-
ne ksztaltowanie relacji inwestorskich moze sktania¢ niektore zarzady spotek do
podporzadkowywania polityki informacyjnej celom marketingowym, co moze si¢
przyczyni¢ do publikowania nierzetelnych danych zestawianych w sposob stron-
niczy lub uniemozliwiajacy tatwe dokonywanie poréwnan w celu manipulowania
osigganymi przez przedsigbiorstwo wynikami.

Ze wzgledu na brak obowigzkowego audytu i mniejszy stopien sformalizo-
wania informacje niefinansowe z wigkszym prawdopodobienstwem niz informacje
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finansowe moga sta¢ si¢ przedmiotem tego rodzaju dziatan. Informacje niefi-
nansowe mogg dotyczy¢ takich obszarow dziatalnosci przedsiebiorstw jak ze-
wnetrzne warunki dzialania, dzialalno$¢ operacyjna, przewidywany rozwoj,
akcjonariat i akcje, tad korporacyjny czy spoteczna odpowiedzialnos¢, jednak
najwigksze ryzyko manipulacji zachodzi w przypadku informacji na temat ro-
dzajow ryzyka, na jakie narazona jest spotka oraz strategii zarzadzania ryzykiem
(Mikotajek-Gocejna 2008), a takze informacji odnoszacych si¢ do przewidywa-
nego rozwoju (Krasodomska 2014). Wydaje si¢, ze jest to uwarunkowane z jednej
strony trudno$cig przewidywania w zmiennym otoczeniu mikro- i makroeko-
nomicznym, a z drugiej strony nadmiernym optymizmem, nie zawsze majacym
podstawy w sytuacji finansowej. Na rozbieznosci miedzy wnioskami ptynacymi
z informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym i sekcji opisowych
sprawozdania rocznego zwracali uwagge P. Balata i G. Breton (2005). Problematy-
ka przewidywanego rozwoju jest takze zdaniem inwestorow prezentowana w naj-
mniej zrozumiatly i przystepny sposoéb w porownaniu z pozostatymi informacjami
niefinansowymi (Krasodomska 2014).

Przyktadem manipulacji moga by¢ komunikaty wydawane przez prezesa
zarzadu spotki Bioton SA, ktory bezpodstawnie przekazywal do wiadomosci
publicznej znacznie zawyzone wartosci planowanych przychodow przedsigbior-
stwa (Kazimierczak 2009). Komisja Nadzoru Finansowego nalozyta na prezesa
zarzadu kare pieni¢zng w wysokosci 100 tys. zt za ,,rozpowszechnianie w okresie
luty—listopad 2007 r. nierzetelnych, wprowadzajacych w btad inwestorow infor-
macji na temat rozwoju spotki Bioton SA, oczekiwanych wynikéw finansowych
i planéw ekspansji zagranicznej, ktore nie znajdowaly odzwierciedlenia w naste-
pujacych po nich wydarzeniach i rzeczywiscie osigganych przez spotke wynikach
finansowych” (Komisja Nadzoru Finansowego 2009). Byt to pierwszy przypadek
ukarania prezesa zarzadu za manipulacje informacja.

O wadze problemu przestrzegania przez spotki obowigzkéw informacyjnych
moze $wiadczy€ to, ze w zwigzku ze sprawg samych tylko opcji walutowych KNF
do potowy 2010 r. natozyta na 12 spolek kary pienigezne o tacznej wysokos$ci po-
nad 1,5 min zt. Ukarane sp6iki nie przekazywaty bowiem do wiadomosci pu-
blicznej we wskazanych w ustawie terminach poufnych informacji o zawieraniu
walutowych transakcji pochodnych, ktére mogly mie¢ istotny wptyw na osiaggane
przez nie wyniki finansowe. Straty zwigzane z tego typu transakcjami i wynika-
jacymi z nich spadkami warto$ci rynkowej firm szacuje si¢ na setki milionow
ztotych (Komisja Nadzoru Finansowego 2018).

Analizy i rekomendacje analitykdw

Wydaje sig, ze szczegolne znaczenie dla funkcjonowania rynku majg rekomen-
dacje i analizy, poniewaz rynek silnie reaguje na ich publikacje (Jegadeeshi in.
2004). Moze by¢ to uwarunkowane m.in. przekonaniem inwestoréw o tym, ze
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sa one wydawane, przynajmniej w pewnej mierze, na podstawie informacji nie-
publicznych (Corgnet, Kujal, Porter 2010). Wykazano, ze szczeg6lng role moga
odgrywac¢ analizy dotyczace perspektyw rozwoju odnoszace si¢ do spotek mniej
znanych, w przypadku ktérych przecigtny inwestor musiatby ponies¢ ponadnor-
matywne koszty, aby uzyskac¢ informacje pozwalajace na podjecie racjonalnej de-
cyzji (Blasco, Corredor 2016).

Niektore analizy i rekomendacje analitykow moga jednak zawiera¢ infor-
macje falszywe, sprzyjajace wzrostowi rozbiezno$ci miedzy cena waloru a war-
toscia fundamentalng (Lim 2001). Do znieksztatlcen prognoz moze dochodzi¢
m.in. na skutek popehiania systematycznych bledéw w ocenie sygnatow analizy
technicznej — ulegania inklinacjom poznawczym oraz przejawiania nadmierne-
g0 optymizmu. Istotng rolg odgrywaja takze zachowania stadnych oraz uleganie
informacyjnemu i normatywnemu wptywowi spolecznemu przez autorow analiz
i rekomendacji (Lee, Lee 2015).

Dowodem potwierdzajagcym ograniczong traftho$¢ prognoz analitykéw moga
by¢ wyniki analiz B. Barbera, R. Lehavy’ego, M. McNicholsa i B. Truemana
(2003), ktorzy wykazali, ze w latach 1986—1996 oraz 1996—1999 utrzymywanie
portfeli zgodnie z zaleceniami analitykow nie pozwolitoby na uzyskanie dodatniej
stopy zwrotu (przy uwzglednieniu kosztow transakcyjnych). W czasie narastania
1 peknigcia banki (dot-com bubble) w latach 2000-2001 inwestowanie zgodnie
z zaleceniami analitykéw przyczynitoby si¢ nawet do odnotowania wysokich
strat przez inwestorow. Wykazany przez cytowanych badaczy fakt, ze kupowanie
w okresie dot-com bubble akcji rekomendowanych do sprzedazy pozwolitoby na
uzyskanie ponadprzecietnych zyskow zdaje si¢ potwierdzac to, ze prognozy do-
starczane przez analitykdw moga zawiera¢ falszywe informacje.

Przyktadem manipulacji jest analiza z 24 listopada 2008 r. przygotowana
przez UniCredit CAIB Securities UK Ltd., w ktorej akcje spotki Lotos SA bez-
podstawnie wyceniono na 0 zt, gdyz, jak podano w uzasadnieniu, ,,grupa Lotos
chyli si¢ ku upadkowi 1 istnieje ponad 50-procentowe prawdopodobienstwo, ze
moze nie przetrwa¢ w obecnej strukturze” (Iwaniuk 2010). W efekcie akcje Lo-
tosu stracity prawie 6%, a handel nimi zostal nawet na pewien czas zawieszony.
W dniu 18 lutego 2011 r. KNF ukarata grzywng w wysokos$ci 500 tys. zt UniCredit
CAIB Securities UK Ltd. w zwigzku z wydaniem rekomendacji bez zachowania
nalezytej starannosci i bez zapewnienia rzetelnosci (Komisja Nadzoru Finansowe-
g0 2018). Na wykresie 1 wyraznie widoczna jest zalezno$¢ miedzy opublikowa-
niem rekomendacji 24 listopada 2008 r. a notowaniami sp6otki Lotos SA w dniach
24 1 25 listopada 2008 r. — zamknigcie nastgpito po cenie znaczgco nizszej niz
otwarcie, a w dniu publikacji analizy wolumen obrotu wzr6st ponad 10-krotnie,
do 2 619 539 w poréwnaniu do 237 746 z dnia poprzedniego. Sytuacja taka mo-
gla, na podstawie analizy technicznej, by¢ dla inwestorow zapowiedzig dalszych
silnych i gwaltownych spadkow.
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Wykres 1. Zmiany wolumenu, kursu otwarcia i zamknigcia akcji spotki Lotos SA w zwiazku z publikacja
nierzetelnej rekomendacji 24 listopada 2008 .
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu GPW.

Informacje poufne, plotki i pogtoski

Informacje przekazywane w zamknigtym gronie, w tym plotki, moga by¢ pod-
stawg decyzji inwestycyjnych zarowno inwestorow prywatnych, jak i instytucjo-
nalnych (Fung, Hsieh 1999). Wskazuje si¢ bowiem, ze jedynie ograniczona czg$¢
zmiennosci stop zwrotu akcji moze zosta¢ wyjasniona za pomocg dostepnych pu-
blicznie informacji (Lorie, Dodd, Kimpton 1985; Cutler, Poterba, Summers 1989).

Odmiang komunikacji bezposredniej jest plotka, definiowana jako infor-
macja rozpowszechniana stopniowo, w wybranym gronie, o niezweryfikowanej
prawdziwosci (Rosnow 1991). Plotki bywaja przeksztalcane w niemal pewne
wiadomosci oraz znieksztatcane przez przekazujace je osoby zgodnie z ich weze-
$niejszymi przekonaniami (Warneryd 2001).

Mimo ze tylko okoto potowa plotek rozpowszechnianych na rynku znajduje
potwierdzenie (Pound, Zeckhauser 1990), wywotujg one takie same zmiany cen
jak potwierdzone informacje. Funkcja plotek jest porzadkowanie lub upraszczanie
ztozonej struktury rynku za pomocg tworzenia zwigzkow przyczynowo-skutkowych
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pomigdzy jego elementami, ktdre nie musza by¢ ze sobg zwigzane. Tworzenie
tego typu zwigzkéw czy dobrych scenariuszy (Tversky, Kahneman 1983) moze
istotnie modyfikowa¢ prognozy i oszacowanie prawdopodobienstwa (Andreas-
sen, Krauss 1990). Eksperymentalnie wykazano, ze plotki sg traktowane przez
inwestorow jak sprawdzone informacje i moga stanowic¢ podstawe podejmowania
decyzji inwestycyjnych mimo $wiadomosci, ze informacje w nich zawarte sg fal-
szywe (DiFonzo, Bordia 1997). Plotki, nawet te catkowicie nieprawdziwe, moga
wywotywacé krotkoterminowy efekt momentum i wzbudzaé zachowania stadne,
a tym samym — przyczynia¢ si¢ do narastania i p¢kania baniek spekulacyjnych.

Przyktadem moze by¢ ,,rozpowszechnianie za pomocg $rodkéw masowego
przekazu, w tym internetu, falszywych i nierzetelnych informacji na temat spotki”
Polna SA przez jednego z inwestorow (Komisja Nadzoru Finansowego 2007).
Inwestor po przekroczeniu 5-procentowego progu posiadania akcji poinformo-
wat w styczniu o zamiarze przekroczenia progu 10% w ciggu najblizszego roku
oraz ogloszenia wezwania na pozostale akcje (Roguski 2006a). Ponadto zaczat
rozpowszechnia¢ pozytywne prognozy i wyceny spotki na podstawie informacji
jakoby pozyskanych od zarzadu w trakcie rozmoéw osobistych lub telefonicznych
(czemu zarzad sp6iki jednoznacznie zaprzeczyt) (Roguski 2006b). W efekcie kurs
akcji wzrost z 6,85 zt w dniu 12 stycznia 2006 do 11,90 zt w dniu 31 stycznia
2006 (Roguski 2006a), a wolumen obrotu wzrdst w tych dniach z 800 do 15 282
akcji. Zmiany wolumenu i kursu akcji spotki Polna SA w zwigzku z rozpowszech-
nianiem falszywych informacji zostaly przedstawione na wykresie 2. W lutym
2007 r. KNF natozyta na inwestora kar¢ w wysokosci 100 000 zt. Byta to pierwsza
w historii sankcja natozona przez komisje na osobe fizyczng za manipulacje infor-
macjg (Komisja Nadzoru Finansowego 2007).

Wykres 2. Zmiany wolumenu i kursu akcji spotki Polna SA w zwiazku z rozpowszechnianiem fatszywych
informacji w styczniu 2006 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych serwisu GPW.
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Doniesienia medialne i komunikaty spétek

Doniesienia medialne sa obok raportéw finansowych spotek, rekomendacji i pro-
gnoz analitykdw oraz bezposredniej komunikacji migdzyludzkiej gtownym zro-
dlem informacji dla inwestoro6w i moga mie¢ istotny wptyw na ksztattowanie si¢
cen na rynku. Wykazano, ze dzigki analizie nastrojéw rynkowych wytaniajacych
sie z tekstow publikowanych przez Reutersa mozliwe jest lepsze wyjasnienie bie-
zacej sytuacji i precyzyjniejsze prognozowanie zmian na rynku niz w przypadku
wzigcia pod uwage czynnikdw makroekonomicznych (Uhl 2014).

Doniesienia medialne sg jednak przede wszystkim krotkoterminowym zro-
dtem informacji. W $rodkach masowego przekazu, umozliwiajgcych szybki obieg
informacji, rozpowszechniane moga by¢ zaréwno informacje prawdziwe, jak i za-
styszane plotki czy tresci mocno znieksztatcone. S. Mullainathan i A. Shleifer
(2005) wyrozniaja dwa gtéwne rodzaje znieksztatcen: kontekst ideologiczny oraz
przerysowanie, polegajace na nadawaniu przedstawianej informacji nadmiernego
znaczenia i mogace sprzyja¢ popetnieniu przez inwestorow btedu dostepnosci.
Z przerysowywaniem wigze si¢ takze obecna w mediach tendencja do wybidrcze-
go prezentowania jedynie nadzwyczajnych informacji, dotyczacych niezwyktych
wzrostow lub spadkoéw notowan. Przecigtne spotki rzadko bywaja przedmiotem
uwagi mediow, w zwiazku z czym przyciagaja mniejszg uwage potencjalnych
inwestoréw, mimo ze moga stanowi¢ okazj¢ inwestycyjng.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze zdecydowana wigkszos¢ przypadkow
manipulacji informacja, ktére zostaly wykryte i sankcjonowane przez KNF
w okresie od 2006 r. do stycznia 2018 r. miata miejsce w latach 2007-2009
(Komisja Nadzoru Finansowego 2018), a wigc w okresie kryzysu finansowe-
go. Wydaje sie¢, ze tendencja ta wpisuje si¢ w model zaproponowany przez
H. Minsky’ego (1982). Zmanipulowane lub przerysowane informacje prze-
kazane w mediach moga wywotywac u wielu odbiorcow jednoczesnie takie
same znieksztalcenia w postrzeganiu rzeczywistosci na rynku, co moze by¢
przyczyna euforii na rynku, overtradingu zwiazanego z zachowaniami stadny-
mi i procesami follow-the-leader, $wiadczacymi o powstaniu banki spekula-
cyjnej. Zdaniem A. Szyszki (2013) sposob przedstawiania oraz doboru infor-
macji przez media mogt by¢ jedng z przyczyn boomu internetowego (dot-com
bubble) w latach 2000-2001.

Odrebnym problemem sa przekazywane za posrednictwem mediéw do wiado-
mosci publicznej komunikaty cztonkoéw organow i pracownikéw spotek. Po-
dobnie jak w przypadku raportow okresowych i biezacych, niewlasciwie pojeta
troska o relacje inwestorskie moze doprowadzi¢ do podporzadkowywania po-
lityki informacyjnej celom marketingowym i skutkowa¢ rozpowszechnianiem
nie w pelni zgodnych z prawda informacji. Przykladem moze by¢ manipulacja
informacja o transakcjach opcyjnych przez prezesa Polskiego Koncernu Mig-
snego Duda SA. Prezes zapewniat w mediach, ze spotka nie zawierata transakcji
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spekulacyjnych i ze nie byto ryzyka dla wyniku finansowego (Zatonski 2010).
Okazato si¢ to nieprawdg, a w wyniku m.in. strat spowodowanych zastosowa-
ng strategia opcyjng konieczne bylo wszczecie wobec spotki postepowania na-
prawczego.

Podsumowanie

Z prowadzonych systematycznie ogélnopolskich badan inwestorow wynika, ze
przestepstwa na rynku kapitalowym sa postrzegane jako istotna stabos¢ polskie-
go rynku (Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych 2016). Manipulacje in-
formacyjne, w przeciwienstwie do manipulacji transakcyjnych?, przysparzajg
zdecydowanie mniej trudnosci interpretacyjnych, jesli chodzi o penalizacje po-
szczegolnych technik czy dziatan. Rozpowszechnianie jakichkolwiek informacji,
ktore wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, negatywnie wptywa na efektywnos¢ rynku. Konieczne jest
zatem podejmowanie wszelkich mozliwych dziatan w celu ochrony przed ma-
nipulacjami i wykorzystywaniem informacji poufnych. Najbardziej efektywne
wydaje si¢ wdrozenie systemowego podej$cia do ochrony rynku przed manipula-
cjami instrumentami finansowymi.

Zarowno w przypadku manipulacji informacyjnych, jak i transakcyjnych
pierwszym ogniwem systemu, ktore styka si¢ z manipulacja, jest inwestor, gdyz
to wlasnie na podejmowane przez inwestora decyzje usituje wplynac¢ manipulator,
aby uzyska¢ korzys¢. Zalecane bytoby zatem prowadzenie kampanii informacyj-
nych na wigkszg niz dotychczas skalg, ktorych celem bytoby informowanie o tym
zjawisku oraz us§wiadamianie mozliwego wptywu falszywych, wprowadzajacych
w btad lub nierzetelnych informacji pochodzacych z réznych Zrédet na decyzje
inwestycyjne, a co za tym idzie — na efektywnos¢ funkcjonowania rynku. Wy-
daje si¢, ze realizacji jednego z gtownych zadan instytucji regulujgcych i nadzo-
rujacych rynek, jakim jest nadzor nad przestrzeganiem obowigzujgcego prawa,
w tym norm prawnych dotyczacych informacji na rynkach finansowych, sprzyja-
toby zaktywizowanie wszystkich uczestnikow wymiany rynkowej do zglaszania
zauwazonych nieprawidtowosci w funkcjonowaniu dziatajacych na rynku pod-
miotow. Dziatania podejmowane przez KNF w tym zakresie nalezy ocenic raczej
jako niewystarczajace. Przykladem moze by¢ oferowany petentom sposédb zgta-
szania dostrzezonych nieprawidlowos$ci na stronie internetowej www.knf.gov.pl,
ktory wydaje sie malo intuicyjny i czasochtonny w obstudze, zwtaszcza dla mniej
doswiadczonych inwestorow. Godnym uwagi rozwigzaniem byloby np. wprowa-
dzenie systemu eksperckiego (ekspertowego) umozliwiajacego zglaszajacemu

2 Manipulacja transakcyjna polega na wprowadzaniu w btad innych uczestnikow rynku w wyniku
podejmowanej aktywnosci rynkowej, czego przyktadem moze by¢ celowe wplywanie na ksztatto-
wanie si¢ ceny instrumentu finansowego poprzez sktadanie ofert lub zawieranie transakc;ji.
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wstepna weryfikacje i klasyfikacje zglaszanego problemu wraz z otrzymaniem
informacji zwrotne;j.

Kolejnym ogniwem systemu powinny si¢ sta¢ wszystkie instytucje bedace
uczestnikami rynku — emitenci, instytucje obrotu instrumentami finansowymi, po-
$rednicy finansowi, a takze przedsigbiorstwa z branzy medialnej. Okreslony przez
prawodawce zakres danych niezbgdny do ochrony rynku przed manipulacjami in-
strumentami finansowymi mogtby by¢ przekazywany i na biezaco analizowany
przez program komputerowy zblizony do wdrozonej w 2009 r. przez SEC (United
States Securities and Exchange Commission) aplikacji do wyszukiwania korelacji
pomigdzy transakcjami gietdowymi a pojawiajacymi si¢ w mediach informacjami.

Ostatnim ogniwem omawianego podej$cia powinien by¢ system prawnej
ochrony przed manipulacjami instrumentami finansowymi sktadajacy si¢ z wza-
jemnie uzupetniajacych sie komponentow ochrony karnoprawnej, cywilnopraw-
nej 1 administracyjnej, w ktérym wielkos¢ sankcji bytaby adekwatna do korzysci
czerpanych z niezgodnych z prawem dzialan oraz wielkos$ci szkod powstatych
w funkcjonowaniu rynku w wyniku takich dziatan; chodzi przede wszystkim
o utrate zaufania inwestoréw. Dopelieniem systemu prawnego powinny by¢
efektywnie funkcjonujace wymiar sprawiedliwosci 1 organy S$cigania. Warto
zwrdci¢ uwage na to, ze z art. 311 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks
karny (fatszowanie informacji w obrocie papierami warto$ciowymi) w okresie od
2006 do 2016 roku wszczetych zostato 13 postepowan, z czego stwierdzono tylko
4 przestepstwa (Statystyka Policja 2019).

W niniejszej pracy opisano i przedstawiono podstawowe charakterystyki zja-
wiska manipulacji cenami instrumentow finansowych za pomocg informacji. Na
podstawie zaprezentowanych przyktadoéw analiz zaleznosci miedzy rozpowszech-
nianiem fatszywych lub nierzetelnych informacji w okresie hossy poprzedzajace;j
kryzys i w czasie kryzysu 2007-2009 a ksztattowaniem si¢ wskaznikow gietdo-
wych wybranych spotek mozna stwierdzi¢, ze — niezaleznie od zrodta komunikatu
— w wyniku manipulacji rynek przestaje by¢ efektywny i moga zosta¢ zaburzone
jego podstawowe funkcje: mobilizacja i alokacja kapitatu, obrot pieniezny, baro-
metr koniunktury, a przede wszystkim funkcja wyceny kapitatu i ryzyka.
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Streszczenie

Celem artykutu jest opisanie i scharakteryzowanie zjawiska manipulacji cenami
instrumentow finansowych za pomoca informacji. W pierwszej czesci pracy, na
podstawie konceptualnej analizy literatury przedmiotu, przedstawiono pojecia in-
formacji i manipulacji w kontekscie obowigzujacych uregulowan prawnych oraz
funkcji pelnionych na rynku finansowym. W drugiej czesci postuzono si¢ dany-
mi Komisji Nadzoru Finansowego do przeprowadzenia przyczynku do analizy
znaczenia jakosci informacji finansowej dla efektywnosci rynku w odniesieniu
do najwazniejszych zrédet komunikatéw wykorzystywanych przez inwestoréw:
raportow okresowych i biezacych, analiz i rekomendacji analitykéw, doniesien
medialnych czy informacji poufnych, plotek i poglosek. Przedstawione zostaty
takze konkretne przyklady manipulacji informacjg na polskim rynku kapitato-
wym w latach 2006-2017.

Stowa kluczowe: informacja, manipulacja, rynek finansowy, Market Abuse Re-
gulation (MAR)
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Summary

Market manipulation by disseminating false information: A contribution to
the analysis on the basis of the capital market in Poland

The aim of the article is to describe and present the basic characteristics of the
phenomenon of market manipulation made by disseminating false information. In
the first part of the study, based on a conceptual analysis of the literature on the
subject, the idea and functions of information and manipulation on financial mar-
kets are shown from the financial and legal point of view. In the second part, on
the basis of the Polish Financial Supervision Authority’s statistics, the importance
of quality of information for the efficiency of financial markets is analyzed. The
contribution to the analysis was conducted on a sample of the most important so-
urces of announcements for investors: financial reports, analyses and recommen-
dations, media reports and rumors. The examples of manipulations which took
place between 2006 and 2017 in the capital market in Poland are also presented.

Keywords: information, manipulation, financial market, Market Abuse Regula-
tion (MAR)
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