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Zasady uczciwego obrotu gieldowego (zwane dalej ZUOG) oznaczaja takie
dziatanie lub zaniechanie uczestnikéw rynku kapitatowego, ktére pozostajac
w zgodzie z obowigzujacym prawem, spelnia w sferze etycznej wymogi dzia-
tania rynkéw kapitatowych. ZUOG pelnig funkcje rownowazgcq gre intereséw
roznych grup uczestnikéw rynkéw kapitatowych. Swoim zakresem pojeciowym
obejmuja zdarzenia przebiegajace na trzech ptaszczyznach: zgodnosci z przyje-
tymi zasadami ekonomiczno-prawnymi, zgodnosci z przestankami etycznymi
funkcjonowania rynkéw kapitatowych oraz poszanowania intereséw uczestni-
kéw tych rynkéw. Naruszenia ZUOG polegaja nie tylko na nieprzestrzeganiu
regulacji prawnych, albowiem w niektérych przypadkach pozostajac w zgodzie
z obowigzujacym prawem, moga by¢ kwalifikowane jako sprzeczne z normami
etycznymi lub naruszaé interesy uczestnikéw rynkéw kapitalowych. Dlatego
tez granica pomiedzy poszanowaniem i naruszeniem ZUOG moze pozostawac
ptynna i zaleze¢ od indywidualnej analizy danego przypadku. Role decyzyjna
w tym zakresie oraz role rOwnowazacg interesy uczestnikéw rynkéw kapitato-
wych odgrywaja podmioty organizujace rynki kapitatowe, tj. gieldy, centralne
rejestry depozytowo-rozliczeniowe papieréw wartosciowych, organy nadzor-
cze nad rynkami finansowymi (zwane dalej tacznie organizatorami).

Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto ztozong definicje uczestnikdw rynkéw
kapitatlowych, ktéra swoim zakresem pojeciowym obejmuje emitentéw instru-
mentow finansowych, inwestoréw oraz firmy inwestycyjne. Uczestnicy rynku
kapitalowego zmierzaja do tego samego celu, tj. maksymalizacji zysku. W da-
zeniu do tego zamierzenia funkcjonowanie uczestnikéw rynkéw kapitatowych
jest zawarte w ,,formule 1:0”, oznaczajacej, ze osiggniecie zysku przez jednego
uczestnika wigze sie z poniesieniem straty przez innego uczestnika. Na tym
etapie dostrzegalne jest funkcjonowanie ZUOG, gdyz granica dozwolonych
dziatan podejmowanych w ramach stosunkéw gospodarczych przez jednych
uczestnikow w osiaganiu zysku jest poszanowanie intereséw innych uczestni-
kéw. Dazenie do maksymalizacji zysku przez poszczegdlnych uczestnikdow ryn-
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kéw kapitatowych pozostaje kompatybilne, jezeli przebiega w ramach poszano-
wania ZUOG, ale moze rowniez pozostawac z nimi sprzeczne w sytuacji, gdy
uczestnicy starajq sie osiggnac cel maksymalizacji przy uzyciu metod, srodkéw
lub dziatan pozostajacych poza zakresem ZUOG. Wéwczas to mozemy méwic
o naruszeniach ZUOG z perspektywy spétek publicznych oraz inwestoréw i firm
inwestycyjnych, zwlaszcza w kontekscie problematyki corporate governance.

Nie istnieje definicja legalna ZUOG. Trudno réwniez wskazac rynek kapita-
lowy, na ktérym zasady te sq w pelni realizowane. Pelne poszanowanie ZUOG
charakteryzuje idealny rynek kapitalowy, na ktérym interesy ekonomiczne,
prawne i etyczne jego uczestnikéw pozostajg w idealnej réwnowadze. Jak naj-
szersze zastosowanie ZUOG powinno przy$wiecaé¢ dziataniom uczestnikéw
rynkoéw kapitatowych, zas rolg organizatoréw rynkéw staje sie dgzenie do uta-
twienia realizowania tych zasad przez uczestnikéw.

W niniejszej pracy poddano weryfikacji nastepujaca teze podstawowa;: na-
ruszenia ZUOG stanowig czynnik istotnie wptywajacy na ekonomiczno-praw-
ne warunki funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapitatowych z perspektywy
organizatoréw tych rynkdw, spétek publicznych, inwestorow oraz firm inwes-
tycyjnych, a takze zasad corporate governance.

W pracy dokonano realizacji wiazki celéw, ktére wprawdzie z osobna majg
specyficzny charakter, jednak pozostajg we wzajemne;j Scistej relacji, to zas po-
zwala na kompleksowe ujecie problematyki bedacej przedmiotem niniejszych
rozwazan.

Celem pracy jest préba okreslenia, jakie znaczenie dla rozwoju i funkcjono-
wania rynkéw kapitatowych maja zachodzace tam naruszenia ZUOG, jakie sg
ich skutki oraz jakie metody dziatania powinny by¢ przyjete przez uczestnikdéw
i organizatoréw rynkow w ramach przeciwdziatania takim naruszeniom, reak-
cji na nie i eliminowania tych zjawisk. Skoncentrowano sie przede wszystkim
na proébie wykazania istotno$ci wptywu naruszen ZUOG na rozwdj i funkcjono-
wanie rynkéw kapitatowych, a to przez stworzenie warunkéw do wygenerowa-
nia zjawisk ekonomicznych, zmian regulacji prawnych oraz dziatan podejmo-
wanych przez organizatoréw rynku kapitatowego. Chodzi zatem o wykazanie,
w jakim zakresie naruszenia ZUOG staty sie impulsem do dokonywania czyn-
nosci przez podmioty funkcjonujace na rynkach kapitalowych w kierunku
ograniczenia negatywnych skutkéw wynikajacych z tych naruszen, majac na
uwadze koniecznos¢ zapewnienia wszystkim inwestorom réwnych mozliwosci
w dostepie do rynku oraz réwnego i petnego uczestnictwa w tym rynku. Celem
niniejszej pracy jest tez zidentyfikowanie wyzwan, jakie stoja przed rynkami
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kapitatowymi i zawieraja sie w skutecznym zapobieganiu naduzyciom, meto-
dach reakcji na nie oraz minimalizacji ich negatywnych skutkéw i ktére dosto-
sowane sa do aktualnej sytuacji gospodarczej, stopnia dojrzatosci rynku oraz
uwzgledniaja zjawiska globalizacji rynkéw finansowych. Przy czym nalezy
podkreslié, iz naruszenia ZUOG stanowig jeden z wielu elementéw wptywaja-
cych na warunki funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapitatowych.

Jesli natomiast chodzi o przedmiot toczacych sie tu analiz, to jest nim proble-
matyka wptywu naruszen ZUOG na rynki kapitatlowe na przyktadzie rynkdw
kapitatowych znajdujacych sie w réznej fazie rozwoju, w tym przede wszystkim
rynku regulowanego, kasowego, rynku akeji, cho¢ réwniez rynku terminowe-
go. Zakres prezentowanych analiz i badan obejmuje rynki kapitatowe réznych
krajéw i uwzglednia poszczegdlne zagadnienia badawcze, co jest podyktowane
zamiarem prezentacji specyficznych lub pionierskich dziatan podjetych na wy-
branych rynkach, w szczegdlnosci na polskim rynku kapitatlowym. Takie ujecie
problematyki odgrywa tu role poréwnawcza, z doswiadczen poszczegolnych
krajéw mozna bowiem czerpac wzorce dla podejmowanych dziatan na polskim
rynku kapitalowym. I tak na podstawie analizy zdarzen zachodzacych pod
wptywem naruszen ZUOG na dojrzatych rynkach kapitatowych bedzie mozna
podjaé probe sformutowania wnioskow odnoscie do prognozowanego i poza-
danego kierunku zmian zachodzacych na rynku kapitatlowym w Polsce, przy
uwzglednieniu czynnika globalizacji rynkéw finansowych.

Istotnos¢ zjawiska naruszen ZUOG tkwi w wynikajgcych z tych naruszen
konsekwencjach ekonomiczno-prawnych dla rynku kapitalowego, a te uzalez-
nione sg od skali tych naruszen w postaci: utraty stabilnosci przez rynek kapi-
talowy, utraty zaufania w zakresie bezpieczenstwa dokonywania inwestycji na
tym rynku, tworzenia sprzyjajacych warunkow do naptywania na rynek kapi-
tatu spekulacyjnego. Istotno$¢ ta ma swoje zrédlo réwniez w nieustannym na-
razaniu rynkéw kapitatowych na wystepowanie naruszen ZUOG, choé w réz-
nej skali, formie i r6znym zakresie.

Cezura czasowa analizy rynkow kapitalowych obejmuje okres od poczat-
ku XX w. do chwili obecnej. Jednak wobec faktu, iz polski rynek kapitatowy
w obecnej formie funkcjonuje od poczatku lat dziewiec¢dziesiatych ubiegtego
stulecia, analiza problematyki naruszen ZUOG rozpoczeta zostanie witasnie
wtedy. Przyjety okres badawczy pozwoli na doktadne przestudiowanie wpty-
wu naruszen ZUOG na rynki kapitalowe oraz na zidentyfikowanie ich skutkéw
przez uczestnikéw oraz organizatoréw rynkow kapitatlowych, a nastepnie srod-
kéw zapobiegawcezych i reakcji na zaistniale naruszenia.

11
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Przedstawiona w pracy tematyka wynika z potrzeby wykazania, iz dalszy
rozwoj polskiego rynku kapitatowego postrzeganego jako miejsce inwestycji
kapitalu wymaga zwrdcenia wiekszej uwagi na aspekty zwigzane z wyksztatce-
niem, udoskonaleniem oraz utrzymaniem odpowiednich mechanizmdéw reakcji
uprzedniej i nastepczej inwestoréw, spotek publicznych, firm inwestycyjnych
oraz organizatoréw rynku kapitatowego wobec wszelkich rodzajéw naruszen
ZUOG. Na podstawie dostepnych analiz, opracowan, danych Zrédtowych i ba-
dan wtasnych podjeto sie wykazania zwigzkéw pomiedzy naruszeniami ZUOG
a zmianami zachodzacymi na rynkach kapitatowych oraz kierunkiem rozwoju
tych zmian, a takze rozwazenia potencjalnych i rzeczywistych skutkéw naru-
szen ZUOG dla rynkdédw kapitatowych na ptaszczyznie organizatoréw rynkéw
kapitatowych i ich uczestnikéw.

Przedmiotowa problematyka — pomimo swojej wagi dla rynkéw kapitato-
wych — pozostaje zagadnieniem niemal niezauwazonym i do tej pory nie docze-
kata sie wielu naukowych opracowan ekonomicznych. Tymczasem naruszenia
ZUOG na rynkach kapitatowych stanowig problem aktualny, acz niejedno-
znaczny. Niedostatek analiz i badan naukowych dotyczacych naruszen ZUOG
na rynkach kapitalowych i ich znaczenia dla rozwoju i funkcjonowania tych
rynkéw stanowi zarowno ulatwienie, jak i utrudnienie pracy badawczej: z jed-
nej strony pozwala na wytyczenie nowego kierunku i stanowi wyzwanie nau-
kowe, z drugiej zas nie pozwala na przedstawienie pogladéw innych autoréw
stricte odnosnie do przedmiotowej problematyki oraz na weryfikacje postawio-
nej tezy. Dlatego tez cytowana tu literatura opisuje problematyke w sposéb po-
sredni — w poszczegolnych aspektach funkcjonowania naruszen ZUOG.

Jesli zas chodzi o strukture niniejszej pracy, to jest ona scisle podporzad-
kowana weryfikacji obranej tezy oraz realizacji poszczegdlnych celéw badaw-
czych. Catos¢ ujeta zostata w pieciu rozdziatach, na ktére sktadaja sie elementy
zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne oraz podsumowanie, w ktérym zostaty
przedstawione wnioski.

Celem rozdziatu pierwszego jest zaprezentowanie problematyki naruszen
ZUOG z punktu widzenia warunkéw funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapi-
talowych w zakresie zagadnien dotyczacych cech, jakie maja, i funkcji, jakie
pelnig rynki kapitatowe, oraz ich charakterystyki w ujeciu makro- i mikroeko-
nomicznym, a takze proceséw integracyjnych przejawiajacych sie w dazeniu
do utworzenia jednolitego rynku papieréw wartosciowych i integracji instytu-
cjonalnej. Zostaty w nim tez przedstawione tendencje legislacyjne, ktére przy-
bieraja kierunek wyznaczony przez wystepujace naruszenia ZUOG. Podjeto sie
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rowniez analizy wpltywu kryzyséw finansowych na powstawanie i przebieg
zjawiska naruszen ZUOG oraz podatnosci rynkéw kapitatlowych na te narusze-
nia w ujeciu réznych form efektywnosci rynku kapitatowego.

Celem rozdziatu drugiego jest scharakteryzowanie funkcji organizatoréw
rynkéw kapitatowych (gietd papieréw wartosciowych, centralnych rejestréw
depozytowo-rozliczeniowych, organéw nadzoru nad rynkami kapitalowymi),
jakie pelnia wobec wystepowania zjawisk naruszen ZUOG. W rozdziale tym
zostaly wskazane podejmowane przez organizatoréw rynkow kapitatowych
dziatania prewencyjne i nastepcze na skutek potencjalnych i faktycznych na-
ruszen ZUOG. Dokonano réwniez charakterystyki roli organizatoréw rynkdéw
kapitatowych wobec zjawisk naruszen ZUOG, majgc na uwadze szczegotowe
aspekty wynikajace ze specyfiki ich dziatania i zakresu kompetencji.

Rozdziat trzeci ma na celu wykazanie wpltywu naruszen ZUOG przez spot-
ki publiczne na rozwdj i funkcjonowanie rynkoéw kapitatowych. Przedmiotowa
analiza zostala tu przedstawiona z perspektywy naruszen ZUOG w zakresie
przeprowadzania ofert publicznych papieréw wartosciowych, podawania nie-
prawdziwych danych w dokumentach informacyjnych oraz dziatan uprzednich
inastepczych wobec tych naruszen ze strony organizatoréw rynku kapitatowego.
Poruszono réwniez problematyke wplywu naruszen ZUOG na rynki kapitato-
we w zakresie sprawozdawczosci finansowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rachunkowosci kreatywnej i agresywnej, miedzynarodowej sprawozdawczosci
finansowej, roli biegtego rewidenta oraz prognoz finansowych. Istotne zagad-
nienie w zakresie tematyki naruszen ZUOG w analizowanym obszarze stanowi
wskazanie na skutki niedostatecznej transparentnosci spotek publicznych, prze-
jawiajace sie w naruszeniach obowiazkéw informacyjnych, i ich konsekwencje
z perspektywy relacji inwestorskich.

Celem rozdziatu czwartego jest wykazanie wptywu naruszen ZUOG przez
inwestoréw i firmy inwestycyjne na warunki funkcjonowania i rozwoju rynkéw
kapitatowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem studiéw przypadkéw naruszen
ZUOG. W rozdziale podjeto sie charakterystyki i okreslenia roli inwestoréw
i firm inwestycyjnych, jaka odgrywaja oni na rynkach kapitatowych. Analiza
wplywu naruszen ZUOG przez inwestoréw objeta manipulacje kursem rynko-
wym akcji, wykorzystanie i ujawnienie informacji poufnej, zagadnienia znacz-
nych pakietéw akcji, wezwan na sprzedaz i zamiany akcji i dziatan podejmo-
wanych w porozumieniu. Zidentyfikowano réwniez linie obrony przyjmowane
przez rynki kapitatowe w odpowiedzi na naruszenia ZUOG w podanych aspek-
tach, zwlaszcza przez firmy inwestycyjne.
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Rozdzial piaty, ostatni, prezentuje wptyw naruszen ZUOG na ksztattowa-
nie sie zasad corporate governance. W rozdziale tym scharakteryzowano poje-
cie i geneze corporate governance oraz zaprezentowano funkcjonowanie zasad
corporate governance w ujeciu modelowym z perspektywy naruszen ZUOG,
z uwzglednieniem zjawisk globalizacji systemdw corporate governance. Nastep-
nie analizie poddano pozycje organizatorow rynku kapitatowego wobec naru-
szen ZUOG w zakresie corporate governance, naruszen ZUOG w relacjach spotki
publicznej z otoczeniem, naruszen ZUOG w dziataniu organizacji wynikajgcych
z konfliktéw intereséw. Poruszono zagadnienie procesu ewolucji zasad corpo-
rate governance jako odpowiedzi na naruszenia ZUOG oraz ich skutecznosci
w zapobieganiu dalszym naruszeniom. Zaprezentowano badania wykazujace
wplyw stosowania zasad tadu korporacyjnego na wyniki finansowe spoétek oraz
wyniki badania wtasnego w ujeciu ilosciowym i jakoSciowym, dotyczace za-
leznosci pomiedzy deklarowaniem niestosowania zasad tadu korporacyjnego
przez spotki publiczne a podatnoscig tych spétek na wystepowanie naruszen
ZUOG oraz uzyskiwanym poziomem stép zwrotu z inwestycji.

W pracy wykorzystano nastepujace metody badawcze:

» analiza literatury przedmiotu,

» metoda opisowa,

» analiza poréwnawcza danych statystycznych,

» analiza tresci dokumentéw gietd papieréw wartosciowych, organéw nad-
zorczych, centralnych rejestréw depozytowo-rozliczeniowych, raportéw insty-
tutéw badawczych i innych podmiotéw oraz aktéw prawnych, ukierunkowana
na poszukiwanie odpowiedzi na postawione problemy badawcze,

» przedstawienie wynikéw badan oraz sformulowanie wnioskéw.

Wykorzystanie tych metod badawczych umozliwito zweryfikowanie posta-
wionej tezy, realizacje celéw pracy oraz pelniejsza prezentacje zagadnienia wpty-
wu naruszen ZUOG na warunki funkcjonowania i rozwoju rynkéw kapitatowych.

W pracy wykorzystano dane zZrédtowe pochodzace z publikacji organizato-
réw rynku kapitalowego, a w szczegoélnosci Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. w Warsza-
wie, Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz gietd, rejestrow instrumentéw
finansowych, nadzoréw finansowych w innych krajach, raportéw, biuletynéw,
aktéw prawnych, a takze wiele publikacji naukowych o charakterze zwartym
iluznym z zakresu ekonomii, finanséw, zarzadzania, prawa rynku kapitalowe-
go. Do prezentacji niektérych zagadnien oraz danych liczbowych postuzyty ta-
bele i rysunki.
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]. Naruszenia zasad uczciwego obrotu
gieldowego a funkcjonowanie rynku
kapitatlowego

W rozdziale przedstawiono charakterystyke funkcjonowania rynkéw kapita-
towych z uwzglednieniem roli, jakg odgrywaja w gospodarce, oraz dokonano
przegladu procesow integracyjnych zachodzacych na rynkach kapitatowych.
Wskazano na ksztattujace sie tendencje zmian przepiséw prawnych dotycza-
cych rynkéw kapitatowych na skutek wystepujacych naruszen ZUOG, zwlasz-
cza w okresach kryzyséw finansowych, oraz zwrécono uwage na podatnosc¢
rynkow kapitatlowych na naruszenia ZUOG uzalezniong od przyjetej formy
efektywnosci rynku kapitalowego i stopnia jego dojrzatosci.

1.1. Relacje wynikajace z naruszen zasad uczciwego
obrotu gieldowego z perspektywy funkcjonowania
rynkow kapitalowych

Analiza wptywu naruszen ZUOG na rynki kapitatowe z perspektywy organi-
zatorow rynku, inwestoréw, firm inwestycyjnych i spétek publicznych wyma-
ga przedstawienia roli, jakgq odgrywaja rynki kapitatowe w gospodarce, gdyz
zachodzace na tej ptaszczyznie procesy moga miec istotny wptyw na rozwoj
i funkcjonowanie wystepujacych na tych rynkach naruszen. ,Jednym z nie-
zbednych atrybutéw silnego pod wzgledem gospodarczym panstwa jest pra-
widlowo rozwiniety rynek kapitatowy, zaréwno publiczny, jak i prywatny.
Wynika to przede wszystkim z funkcji, ktére rynek kapitatlowy spelnia w go-
spodarce: umozliwia zwiekszenie efektywnosci mobilizacji, wyceny i aloka-
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cji kapitatu. Innymi stowy, silny i efektywny rynek kapitatlowy to: nizsza cena
kapitatu dla przedsiebiorcéw, wzrost transparentnosci obrotu gospodarczego,
optymalizacja alokacji oszczednosci obywateli w krajowej gospodarce, a takze
wieksza innowacyjno$é gospodarki i mozliwos¢ elastycznego reagowania na
zmiany. Nalezy podkresli¢, ze dobrze dziatajacy rynek kapitatlowy nie tylko
stanowi drozny kanat konwersji oszczednosci w inwestycje, ale takze sprzyja
procesom prywatyzacyjnym, restrukturyzacji, [procesom] wdrazania inno-
wagcji i nowych technologii oraz podnoszenia efektywnos$ci przedsiebiorstw.
Dostarczajac srodki od inwestoréw sktonnych do ponoszenia wyzszego ryzy-
ka, umozliwia ponadto rozwdj podmiotom, ktére moga miec trudnosci z uzys-
kaniem kredytu bankowego (efekt luki kapitatlowej). Rynek kapitatowy jest
niezbedny dla procesu, z pewnoscig bardzo pozadanego dla polskiej gospo-
darki, przeksztatcania sie mikro- i matych firm w $rednie, a nastepnie w duze
przedsiebiorstwa.

Zaletg rynku kapitatlowego w procesach gospodarczych jest umozliwienie
wiekszej dywersyfikacji ryzyka (rozproszone struktury wlasnosci) i utatwienie
finansowania nowych firm, ktérych podstawowa wartoscia sa perspektywy
rozwojowe, wiedza i kapitat ludzki. Umozliwiajac dalszy rozwdj firmom dzia-
lajacym w innowacyjnych branzach, rynek kapitatlowy pozwala jednoczesnie
finansowac wydatki na rzecz rozwoju i badan. W tych procesach szczegdlnie
istotng role odgrywa niepubliczny rynek kapitatowy (w tym szczegélnie fun-
dusze venture capital), ktory jest waznym ogniwem catego rynku kapitatowego
i stanowi bezposrednie zaplecze rynku publicznego” [Strategia rozwoju ryn-
ku kapitatowego..., 2004, s. 6-7]. Jednak rola polskiego rynku kapitatowego
w gospodarce jest zdecydowanie mniejsza w poréwnaniu z innymi panstwami
Unii Europejskiej. Pokazuje to wskaznik relacji kapitalizacji rynku gietdowego
do PKB, ktory dla Polski na koniec grudnia 2003 r., czyli jeszcze przed wsta-
pieniem do UE, wynosit 20,7%, przy sredniej europejskiej okoto 50% [Ciejpa-
-Znamirowski, 2007, s. 88] dla modelu rynku kapitalowego kontynentalnego
i okoto 100% dla modelu rynku kapitatowego anglosaskiego. Na koniec 2010 r.
wskaznik ten ksztaltowat sie w Polsce na poziomie 38,4% [Raport o funkcjo-
nowaniu polskiego rynku finansowego..., 2011], co moze oznacza¢ stopniowy
wzrost w regionie makroekonomicznego znaczenia polskiego rynku kapitato-
wego. Sposréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej relacja kapitalizacji ryn-
ku gietdowego do PKB plasuje sie na poréwnywalnym poziomie w Czechach
(36%), znacznie nizsza jest w Bulgarii (17%) i Rumunii (19%), zas zdecydowa-
nie wyzsza na Wegrzech (70%) i w Chorwacji (52%).
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Dobrze rozwiniety rynek kapitatowy posiada kilka istotnych cech, a zalicza-
my do nich: wysoka ptynnos¢, dematerializacje obrotu, koncentracje obrotu,
rowny dostep do rzetelnej i petnej informacji, administracyjny nadzér nad ryn-
kiem zapewniajacy bezpieczenistwo obrotu. Jako podstawowe funkcje rynku
kapitatowego, niezaleznie od stopnia jego dojrzalosci i formy organizacyjnej,
wymienia sie [Pietrzak, Markiewicz, 2007, s. 302]:

» funkcje alokacyjng — rozumiang jako rozmieszczenie rozporzadzalnych
czynnikéw produkeji w réznych dziedzinach dziatalnosci,

» funkcje informacyjng — zapewniajaca dostarczenie informacji oferentom
$rodkow kapitatowych oraz poszukujgcym tych srodkéw,

» funkcje transformacyjng — polegajaca na zamianie oszczednos$ci w kapitat
przynoszacy dochdd,

» funkcje wyceniajaca — przejawiajaca sie w wycenie jednostek kapitato-
wych,

» funkcje dyscyplinujaca — zawierajaca sie w dazeniu do uzyskania wptywu
dawcéw kapitatu na decyzje podejmowane przez beneficjentéw kapitatu w celu
zwiekszenia prawdopodobienstwa ich odzyskania.

Szczegolna role odgrywa funkcja alokacyjna kapitatu. ,,Najpierw podmioty
posiadajgce wolne srodki finansowe inwestuja je na rynku pierwotnym w ta-
kie inwestycje rynku kapitalowego, ktére — wedtug ich oceny — sa w stanie
zapewnic¢ zadowalajaca stope zwrotu [...]. Natomiast na rynku kapitalowym
wtornym, w ramach dokonywanego pomiedzy inwestorami obrotu papierami
wartosciowymi, nastepuje realokacja ulokowanego juz w przedsiewzieciach
kapitatu. Na skutek zmian warunkéw gospodarowania oraz ustawicznej wy-
ceny rynkowej (poprzez rynek gietdowy) dokonanych inwestycji jedni inwe-
storzy «wychodza» z danej inwestycji, inni w nig «wchodza», a jeszcze inni
zamieniaja na inna, spodziewajac sie wyzszej stopy zwrotu” [Debski, 2007,
s. 107-108].

Do obszaréw zagrozen polskiego rynku kapitatowego zalicza sie czynniki
ryzyka charakterystyczne dla tzw. rynkéw rozwijajacych sie (ang. emerging
markets), czyli niskqg kapitalizacje, niskg ptynno$¢ obrotéw, niestabilnos¢ ko-
niunktury gietdowej, wciaz niezadowalajacy poziom zaangazowania inwe-
storéw indywidualnych [Ciejpa-Znamirowski, 2004, s. 38]. W badaniu prze-
prowadzonym w 2012 r. przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
na prébie ponad sze$ciu tysiecy inwestorow indywidualnych jako najwieksze
stabosci polskiego rynku kapitatowego respondenci wskazali: podatek od zy-
skéw kapitatowych (42,7%), zbyt duzg podatnos$¢ na wahania rynkéw zagra-
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nicznych (42,3%), wysokie koszty transakcyjne (32,4%), niski poziom edukacji
finansowej (32%), matlg ptynnosé (28%), przestepstwa na rynkach kapitato-
wych, w tym manipulacje kursem (21,4%), niska jakos¢ komunikacji z inwe-
storami (16,5%), brak poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosciowych
(16,3%), zle uwarunkowania prawne (7,1%), niskq jakos$¢ dziatania instytu-
cji rynku kapitatowego (3,7%). Wyniki przeprowadzonego badania wykazaty
prawidtowos¢, zgodnie z ktérg ,,uszeregowanie negatywnych cech polskiego
rynku kapitalowego zmienia sie wraz ze wzrostem wartosci portfela. Inwesto-
rom posiadajgcym oszczednosci powyzej 0,5 mln zt bardziej niz statystyczne-
mu inwestorowi przeszkadza niska ptynno$é czy zte uwarunkowania prawne
badz tez brak poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosciowych oraz ni-
ska jakos¢ komunikacji spétek z inwestorami” [Ogdlnopolskie Badanie Inwe-
storow..., 2012]. Jak wynika z badania, ponad jedna czwarta ankietowanych
wskazata naruszenia ZUOG, ktorych przejawem sa przestepstwa gietdowe,
jako stabos¢ polskiego rynku kapitatowego, co swiadczy o istotnosci problemu
naruszen ZUOG dla inwestoréw indywidualnych. Wysoki wspétczynnik od-
powiedzi wskazujacych na zbyt mata ptynnos¢ polskiego rynku kapitatowego
pozostaje w korelacji z problemem wystepowania przestepczosci na rynkach
kapitatowych, gdyz niska ptynnos¢ rynku sprzyja wystepowaniu zjawisk na-
ruszen ZUOG.

Rynki kapitatowe funkcjonuja w okreslonym otoczeniu makroekonomicz-
nym, ktére determinuje wyzwania, jakie stoja przed nimi w zakresie zapobie-
gania naruszeniom ZUOG i zwalczania ich. ,W skali makroekonomicznej na
polski rynek kapitatowy majq wptyw dwie podstawowe grupy czynnikow:

» ksztattowanie sie podstawowych wskaznikéw ekonomicznych w polskiej
gospodarce — szczegdlne znaczenie w tym wzgledzie ma wiarygodna polityka
fiskalno-monetarna (ang. policy mix); dotychczasowe doswiadczenia wskazuja,
ze w niektdérych przypadkach inwestorzy pozytywnie reagowali na teoretycz-
nie niekorzystne dla segmentu akcji posuniecia monetarne (np. podnoszenie
stop procentowych), poniewaz mogly one stabilizowaé sytuacje makroekono-
miczna kraju;

» sytuacja na wiodacych rynkach zagranicznych, bedaca pochodng sytuacji
ekonomicznej — w tym wzgledzie z punktu widzenia polskiego rynku istotna
jest sytuacja na rynku amerykanskim (stwierdzona korelacja pomiedzy indek-
sami NASDAQ a WIG) oraz na rynku UE” [Pietrzak i in., 2008, s. 303-305].

Przy czym zgodnie ze stwierdzeniem J.K. Galbraitha z potowy lat piec¢dzie-
sigtych XX w. kierunek impulséw wzrostu przebiega od gospodarki do rynkdw
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kapitatowych, nigdy odwrotnie, co wprost proporcjonalnie uzaleznia rozwaoj
i funkcjonowanie rynku kapitatowego od sytuacji ekonomicznej kraju. Tak wiec
np. wystepujace kryzysy gospodarcze moga przektadac sie na zmniejszenie sta-
bilnosci cen rynkowych akeji, a co za tym idzie na wzrost wrazliwosci rynku
kapitatowego na naruszenia ZUOG.

Z mikroekonomicznego punktu widzenia nalezy podkresli¢, iz na rynku ka-
pitatlowym nie ma mozliwos$ci zupelnej eliminacji naruszen ZUOG, ale powin-
no sie podejmowac kroki, by ich rozmiary mogty by¢ kontrolowane przez rynek,
a $cislej przez mechanizmy konkurencji, ta bowiem sprawia, ze ,niewidzialna
reka rynku” sprowadza zakres spekulacji do rozmiaréw obiektywnie uzytecz-
nych dla gospodarki. ,Na rynku kapitatowym konkurencja przebiega w kilku
obszarach:

» miedzy inwestorami,

» o nabywce miedzy emitentami papierow wartosciowych,

» miedzy posrednikami rynku kapitatowego.

Konkurencja miedzy inwestorami zmierza do uzyskania najwiekszych ko-
rzysci z lokat kapitatu w rézne papiery wartosciowe. W zaleznosci od tego, czy
korzysci zwiazane sg z dywidenda, czy ze spekulacjg, inwestorzy konkuruja:

» za pomoca swojej wiedzy o funkcjonowaniu gospodarki i rynku kapitato-
wego oraz umiejetnosci jej wykorzystania do przetwarzania informacji dostar-
czanych przez rynek,

» za pomocg wiedzy o zjawiskach losowych i funkcjonowaniu rynku kapita-
lowego oraz umiejetnosci przewidywania zmian cen papieréw i sktonnosci do
ryzyka.

Konkurencja ta przebiega wedlug zasady niezaleznej inicjatywy i formalnej
rownosci. Zlecenia inwestoréw sa bowiem przejmowane i realizowane anoni-
mowo w warunkach réwnego dostepu informacji istotnych dla ceny papieru
wartosciowego. Podstawowe dziatania nieuczciwej konkurencji miedzy inwe-
storami to wykorzystanie poufnych informacji oraz manipulowanie ceng pa-
pieru.

Szczegoblnym problemem konkurencji miedzy inwestorami jest ocena zja-
wiska spekulacji. Z badan nad tym problemem wynika, ze szkody dla klientow
powstaja wowczas, gdy spekulacji towarzyszy zanik lub znaczne ostabienie
konkurencji i uzyskanie przez spekulantéw pozycji monopolistycznej badz
dominujacej w danym segmencie rynku kapitalowego. Negatywna ocena spe-
kulacji jest zatem usprawiedliwiona wéwczas, gdy pojawia sie sytuacja mo-
nopolistyczna, dzieki ktérej mozliwe jest manipulowanie cena papieru. Jezeli
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