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Konsekwencje wykorzystywania informacji poufnych
w obrocie gietdowym w teorii i praktyce
na przyktadzie USA oraz Chin?

Wprowadzenie

Postrzeganie wykorzystywania informacji poufnej
w grze gietdowej (insider trading)

W Polsce obecnie dziata tylko jedna gietda papieréw warto$ciowych — jest to
zatozona w 1991 r. Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW).
Gléwnym jej zadaniem jest zapewnienie mozliwosci obrotu takimi papierami
warto$ciowymi jak akcje, obligacje czy prawa poboru. Na parkiecie dokonu-
je si¢ réwniez obrotu instrumentami finansowymi niebedacymi papierami
warto$ciowymi, takimi jak opcje czy kontrakty terminowe. Gielda ta posia-
da strategiczne znaczenie dla kraju, jest sercem nowoczesnego i rozwinigtego
rynku kapitatowego. Wedle aktualnych danych na GPW notowane sg 472
spotki, w tym 420 krajowych, a sama kapitalizacja spétek krajowych wynosi
ponad 620 miliardéw ztotych?. Z tego powodu operacje tam zawierane oraz,
bedace tego konsekwencja, nastroje wéréd inwestoréw czesto sq odczuwane
przez caty gospodarke.

Bez watpienia prawie kazdy uczestnik obrotu gieldowego widzi w tej in-
stytucji Zrédto swojego wzbogacenia. Pozostaje jednak pewien odsetek oséb,
ktére przy pomocy nieuczciwych prakeyk pragng szybko i bez wigkszego ry-
zyka wzbogaci¢ si¢ kosztem innych uczestnikéw obrotu. Drziatania te pro-

' Chiny kontynentalne (tj. Chinska Republika Ludowa), w odréznieniu od Republiki Chin-
skiej — inaczej Tajwanu, ktdry posiada whasne regulacje prawne i nie jest objety zakresem
niniejszego artykulu.

2 Stan na 2 sierpnia 2015 1.
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wadza do negatywnych skutkdw, poczawszy od spadku zaufania do gietdy
ze strony inwestoréw, przez upadek poszczegélnych spétek, grup kapitato-
wych, a w drastycznych przypadkach nawet do zataman gospodarczych, kt6-
rych skutki sa odczuwane przez miliony oséb na catym $wiecie. Jak zauwaza
Konrad Zacharzewski: ,Ochrona rzetelnodci obrotu stanowi istotny punkt
regulacji prawa gietdowego (jako ratio legis) oraz wiodacy kierunek dziatar
organéw nadzoru (jako przedmiot kompetencji). W toku ewolucji instytucji
gietdowych utrwalito si¢ catkiem stusznie przekonanie, ze sprawiedliwy obrét
gietdowy przynosi same korzysci™.

W obecnej rzeczywistoéei rynek sam nie jest w stanie obronié si¢ przed nie-
uczciwymi praktykami i konieczna jest pomoc pafistwa: ,Zasadniczym moty-
wem ingerencji prawodawcy w dziatanie rynku gietdowego jest konieczno$é
zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczefistwa uczestnikom transakcji,
opiewajacych na instrumenty finansowe. Chodzi tutaj o zapewnienie warun-
kéw organizacyjnych dla efektywnego ekonomicznie funkcjonowania mecha-
nizméw rynku. Ochrona inwestoréw gieldowych moze by¢ bowiem skutecznie
realizowana wylacznie w obrebie rynku, cechujacego si¢ wystepowaniem efek-
tywnosci ekonomicznej. Istotne jest stworzenie odpowiednich ram prawnych
funkcjonowania rynku w tym zagwarantowanie whasciwej infrastrukeury insty-
tucjonalnej rynku (sieci bezpieczeristwa rozciagnietej nad rynkiem)™.

Z powyzszym stwierdzeniem korespondujg poglady innych polskich uczo-
nych zajmujacych si¢ problematyka wykorzystania informacji poufnych, jak
cho¢by Anny Plofiskiej, ktéra twierdzi, ze: ,Nie ulega watpliwosci, ze wszel-
kie naduzycia na rynku kapitatowym, w tym réwniez w zakresie ochrony in-
formacji poufnych i tajemnicy zawodowej, maja negatywny wplyw i znacznie
zaktécajg prawidlowe zasady funkcjonowania obrotu instrumentami finanso-
wymi”®. Wedle Urszuli Banaszczak-Soroki: ,, Wykorzystanie informacji pouf-
nych oraz manipulacja uniemozliwiajq petng i nalezytg przejrzystosé rynku,
ktéra jest warunkiem podstawowym wymiany handlowej dla wszystkich pod-
miotéw aktywnych gospodarczo na zintegrowanych rynkach finansowych™.

Biorgc powyisze rozwazania za punkt odniesienia, zagadnienia zwigzane
z bezpieczetistwem obrotu gietdowego powinny by¢ bliskie kazdemu zainte-
resowanemu szeroko pojetym prawem gospodarczym, albowiem zagadnie-

* K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, Warszawa 2010, s. 317.

S Ihidem, s. 96.

> A. Ploniska, Karnoprawna ochrona informacji na rynku kapitatowym, ,,Prace Naukowe Wy-
dzialu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskicgo”, e-monografie, seria
Nr 14, Wroctaw 2012, s. 17-18.

U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, Ochrona rynku kapitatowego przed manipulaciq w zjed-
noczonej Europie, Wroctaw 2008.
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nia prawne i ekonomiczne zwigzane z problematyka naduzy¢ gietdowych
majy istotne znaczenie dla efektywnego funkcjonowania rynku kapitatowego
w Polsce.

Postulat ten nabiera nowego znaczenia w aktualnej rzeczywistoéci ekono-
micznej i spotecznej, gdzie zagwarantowana przez Uni¢ Europejskg swoboda
przeptywu kapitatu i 0séb sprawia, ze osoby fizyczne oraz prawne posiadaja
obecnie nieskrepowang, petng dowolno$é w wyborze gietdy, w ramach kté-
rej cheg osiggnaé korzy$¢é majatkowa w sposéb nieuczciwy. Jak nigdy dotad
konieczne jest zatem istnienie efektywnych przepiséw, ktdre zagwarantuja
bezpieczetistwo, a jednoczesnie swobode przeptywu kapitatu oraz ochronig
uczestnikédw obrotu przed pokrzywdzeniem w wyniku nieuczciwych prakeyk.
Jak twierdzi Pawet Wajda: ,Zainteresowanie rynkiem kapitatowym ze strony
emitentéw i inwestoréw bedzie uzaleznione od czynnikéw o charakterze eko-
nomicznym, jak réwniez prawnym, takich jak np. prawne gwarancje bezpie-
czefistwa i stabilnoé¢ rynku. W dlugim okresie to whasnie regulacje prawne
beda czynnikiem o decydujacym wplywie na jego gospodarcze znaczenie™ .

Przepisy prawne dotyczace obrotu gietdowego powinny by¢ zsynchronizo-
wane z uregulowaniami prawnymi z pokrewnych dziedzin, aby system prawa
byt spéjny oraz nie posiadat luk. Réwnie wazne jest jednak, aby system prawa
antycypowal nowe rozwigzania i koncepcje ekonomiczne, a dzigki temu ob-
16t gietdowy byt w dynamicznie zmieniajacej sie rzeczywistoéci maksymalnie
efektywny i konkurencyjny.

Destrukcyjny wptyw insider tradingu
jako dogmat oraz model teoretyczny

Nie ulega zatem watpliwosci, ze wsrdd polskich prawnikéw odnosnie do
obrotu gietdowego istnieje dogmat dotyczacy bezpieczetistwa, polegajacy
na tym, iz bez zapewnienia skutecznej ochrony uczestnikom obrotu przed
wykorzystywaniem informacji poufnych, gietda nie ma mozliwosci rozwoju,
nastepuje jej stagnacja oraz odplyw inwestoréw.

Powszechna opinia dotyczaca zjawiska wykorzystania informacji poufnej
jest tak ,oczywista” i powtarzana przez tak wielu prawnikéw, ze w polskim
$rodowisku naukowym w ogéle nie jest podawana w watpliwos¢. Przeciwnie
— przyjmowana jako dogmat, ktéry czesto stanowi wstep do dalszych rozwa-
zani o zjawisku wykorzystywania informacji poufnych. Tymczasem w niniej-
szej pracy przeanalizowane zostanie, czy rzeczywiscie zjawisko insider trading
jest tak dewastujace dla obrotu gietdowego, czy tez jest to mit blednie powie-
lany w kolejnych pracach naukowych.

7 P. Wajda, Efektywnosé informacyina rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 40.
) 4 ynary & g
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Celowe jest postuzenie si¢ komparatystyka prawnicza, aby poréwnaé efek-
tywno$¢ uregulowant dotyczacych wykorzystania informacji poufnej w grze
gietdowej w Stanach Zjednoczonych oraz Chinach pod wzgledem prawno-
-instytucjonalnej efektywnosci ochrony inwestora. Nastepnie, dzigki takiemu
poréwnaniu, istotne jest znalezienie odpowiedzi na pytania: Czy dogmat od-
no$nie do wykorzystania informacji poufnej w grze gietdowej jest prawdziwy?
Czy patfstwa-liderzy, jezeli chodzi o rozwdj rynku kapitalowego, posiadaja
efektywny system zabezpieczajacy przed insider tradingiem? Jak czesto docho-
dzi do wykorzystania informacji poufnych w grze gietdowej w paristwach, na
ktérych polski ustawodawca moze si¢ wzorowaé? Kiedy mamy do czynienia
z bezpiecznym obrotem gietdowym w konteksécie wykorzystywania informa-
¢ji poufnej?

W Polsce, pomimo regularnie pojawiajacych si¢ prac odnosnie do wy-
korzystania informacji poufnej w grze gietdowej, brakuje publikacji, ktére
wyraznie wychodzilyby poza granice rozwazan teoretycznych. Analiza funk-
cjonowania powyzszej regulacji w licznych pracach naukowych oderwana jest
od danych empirycznych, podczas gdy to one powinny by¢é podstawg do dal-
szych dyskusji nad tym, czy instytucja ta spetnia swoja funkcje, czy zapobiega
praktykom, do ktérych zwalczania zostata stworzona.

W tej sytuacji, z punktu widzenia funkcjonowania rodzimej regulacji, in-
teresujace wydaje si¢ réwniez, jak pafistwa-liderzy rynku kapitatowego, radza
sobie ze zjawiskiem insider trading oraz jaki procentowy udzial wykorzystania
informacji poufnych w obrocie gieldowym wystepuje w padstwach rozwi-
nietych. OdpowiedZ na to pytania powinna daé, o ile to mozliwe, punkt
odniesienia, w oparciu o ktéry bedzie mozna pokusi¢ si¢ o oceng tej instytu-
cji w Polsce. Ta ostatnia jednak nie bedzie stanowi¢ przedmiotu niniejszego
artykutu.

Insider Trading oraz Insider

W obu patistwach rozumienie insider tradingu jest tozsame. Insider trading to,
w znacznym uproszczeniu, wykorzystywanie informacji poufnej w grze giet-
dowej, co pozwala osiagnaé nieuczciwg przewage nad pozostatymi uczestni-
kami obrotu. USA, jako $wiatowy lider, inspirowat do podazania swoja droga
poszczegdlnych krajowych ustawodawcédw na catym $wiecie. Gdy to nie skut-
kowato, Stany Zjednoczone naciskami dyplomatycznymi zabiegaly o wprowa-
dzenie przepiséw odnosnie do zakazu insider tradingu w wielu krajach tak, by
amerykafiscy inwestorzy mogli bezpiecznie i bez obaw inwestowaé na $wia-
towych gietdach. W zwiazku z tym insider trading jest podobnie definiowa-
ny w regulacjach padstw na catym $wiecie. Rozwazania zawarte w niniejszej
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pracy odnoénie do wykorzystywania informacji poufnej w grze gieldowej, tak
w USA, jak i w Chinach, odnosza si¢ zatem do tej samej instytucji prawne;.

Stany Zjednoczone oraz Chiny jako gietdowi liderzy

Wybér Stanéw Zjednoczonych oraz Chin nie jest przypadkowy. Pierwsze
z tych padstw jest $wiatowym mocarstwem, ktére wywarlo znaczny wplyw
na globalny rozwdj prawodawstw, zakazujacych uiycia informacji poufnej
w grze gietdowej. To Stany Zjednoczone inspirowaly zmiany prawne na kon-
tynencie europejskim, w konsekwencji czego powstata dyrektywa Market
Abuse®, w mysl ktérej wykorzystanie informacji poufnej w grze gietdowej
w patistwach cztonkowskich Unii Europejskiej jest zakazane. W koricu, to
Stany Zjednoczone i obowiazujace tam uregulowanie prawne uchodzy za
$wiatowy wzorzec ochrony rynku kapitatowego przed nielegalnymi prakey-
kami oraz naduzyciami.

Chiny natomiast to obecnie najwicksza gospodarka $wiata’, ktéra zde-
tronizowata Stany Zjednoczone, dzierzace palme pierwszedistwa od kotica
XIX w. Chiriski rynek kapitatowy jest obecnie najwigkszy na $wiecie, a zain-
teresowanie gietda nieporéwnywalnie wigksze niz w Stanach Zjednoczonych.

W niniejszej pracy zaprezentowany zostanie zatem system amerykariski,
uchodzacy za pionierski, najstarszy oraz najbardziej dojrzaly, ale takie chin-
ski, ktéry funkcjonuje w ramach najwigkszej i najbardziej dynamicznej go-
spodarki $wiata.

Wykorzystanie informacji poufnych w Stanach Zjednoczonych

Regulacja Prawna

Stany Zjednoczone sg $wiatowym pionierem w zakresie ochrony przed wy-
korzystywaniem informacji poufnej w grze gietdowej'’. Powstanie nowo-

8 Dyrcktywa 2003/6/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w spra-
wie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku — naduzy¢ na rynku (Di-
rective 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on
insider dealing and market manipulation — market abuse).

Pod wzgledem PKB wazonego parytetem sity nabywczej, wynoszacego w 2014 r. 17,6 biliona
dolardéw.

Szeroko rozwinigtego obrotu gicldowego nalezy upatrywaé juz w starozytnym Rzymie, gdzie
dokonywat si¢ obrét akcjami i obligacjami spétek publicznych. Spétki te byly bardzo zbli-
zone, jezeli chodzi o formg dziatalnosci, do dzisiejszych spélek akeyjnych. Posiadaty osobo-
wo$¢ prawng oraz zarzad. Oglaszaly sprawozdanic ze swej dzialalnosci, a warto$é udziatéw,
podobnic jak obecnie, byta zmienna i zalezna od kondycji oraz dochodowosci spétki. Wraz
z powstaniem obrotu gieldowego powstalo tez najprawdopodobnicj zjawisko spekulacji, wy-
korzystywania informacji poufnej i pierwsze préby przeciwdziatania temu zjawisku.
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czesnych regulacji odno$nie do insider tradingu zwigzane jest bezpo$rednio
z Wielkim Kryzysem (ang. Great Depression), ktéry mial miejsce w Stanach
Zjednoczonych w latach 1929-1933". Po czarnym czwartku 24 pazdzier-
nika 1929 r., kiedy to doszto do paniki na gietdzie nowojorskiej i gwattow-
nego spadku cen praktycznie wszystkich akeji, nakrecita si¢ spirala wielkich
bankructw oraz zadtuzenia. Kryzys osiggnat wkrétce skale miedzynarodowa,
dotykajac niemalze kazdego pafistwa na $wiecie. Wydarzenia te wptynely na
powstanie nowych regulacji gietdowych, w tym miedzy innymi Securities
Exchange Act z 1934 roku'?, ktdry to zabranial wykorzystywania informa-
¢ji poufnych®, co bylo fundamentem do dalszej walki z tym procederem™.
W toku rozwoju regulacji wyksztalcily si¢ tez dwie teorie dotyczace insider
tradingu: klasyczna oraz niewlasciwego zachowania, ktdre zostang opisane
w dalszej czedei artykutu.

Kolejng istotng regulacjq odnoszaca si¢ do zagadnienia wykorzystywania in-
formacji poufnej jest The Insider Trading Sanctions Act z 1984 r."* oraz The
insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act z 1988 roku', statuujace
mozliwo$¢ dochodzenia na drodze cywilnej roszczen za wykorzystanie informa-
cji poufnej do kwoty trzykrotnej wysokosci osiagnictego zysku lub straty, ktérej
udato si¢ uniknaé. Podnosily one tez wysoko$¢ kary pozbawienia wolnosci do
lat 10. Komisja Papieréw Warto$ciowych uzyskata uprawnienia, aby denuncja-
torom wyptaca¢ do 10% wartosci grzywny zasadzonej od osoby, ktdrg skazano
za wykorzystanie informacji poufnej dzigki temu donosowi. Wprowadzaty tez
odpowiedzialno$¢ oséb nadzorujacych, jezeli ze swojej winy, pomimo mozliwo-
$ci, nie zapobiegly handlowi wewngetrznemu podwladnych.

Najnowszym osiagnieciem w regulowaniu insider tradingu jest ustawa
Dodd-Frank z 31 lipca 2011 roku', ktéra koncentruje si¢ na rozporzadze-

czesnicj orzystanie informacji poufnej o szeroko rozumiane jako odmiana oszu-
W j wykorzyst. fe j fnej byk ki jako od

stwa. Juz w 1909 r., Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych wskazywal, ze dyrektor korpora-
cyjny skupujacy akcje w oparciu o informacjg poufng dopuszcza sig oszustwa.

2 The Securities Exchange Act of 1934 (PL. 73-291, 48 Stat. 881), https://www.sec.gov/

about/laws/sea34.pdf [dostgp: 28.02.2016].

Istniaty wezedniejsze regulacje zakazujace tego procederu, jednak to Securities Exchange Act

uznawany jest za pierwsza nowoczesng regulacj¢ tego typu w Stanach Zjednoczonych.

Jedna z przyczyn kryzysu upatrywano w powszechnym wykorzystywaniu informacji pouf-

nych w grze gictdowej.

> Insider Trading Sanctions Act of 1984 (PL. 98-376, 98 Stat 1264), https://www.govtrack.us/
congress/bills/98/hr559/text [dostgp: 28.02.2016].

16 The insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 (PL. 100-704, 102 Stat.
4677),  https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/STATUTE-102/pdf/STATUTE-102-Pg4677 .pdf
[dostep: 28.02.2016].

7" H.R.4173 — Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. (PL. 111-
203, 124 Stat. 1376), https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/html/PLAW-
-111publ203.htm [dostgp: 28.02.2016].


https://www.sec.gov/
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niach finansowych oraz wykorzystywaniu informacji poufnej w globalnym
$wiecie po kryzysie finansowym. Ustawa ta zmienia istniejace struktury regu-
lacyjne, tworzy wiele nowych agencji w celu usprawnienia procesu regulacyj-
nego, zwicksza nadz6r nad poszczegélnymi instytucjami, keére sa obarczone
systematycznym ryzykiem, zmienia ustawg o Rezerwie Federalnej oraz pro-
muje przejrzystosc.

Celem ustawy, relewantnym z punktu widzenia niniejszego artykutu', jest
spetnienie rygorystycznych norm oraz szczegétowy nadzér, w celu ochrony
gospodarki i amerykariskiego konsumenta, inwestoréw, biznesu, a ponadto
zakoficzenie systemu finansowania przez podatnikéw kolejnych bailoutéw"
instytucji finansowych, zapewnienie zaawansowanego systemu ostrzegania
dla stabilnosci gospodarki oraz wyeliminowanie luk, ktére doprowadzity do
kryzysu gospodarczego w 2008 r. Na podstawie tej ustawy utworzono m.in.
agencje nadzoru — Rade Stabilno$ci Finansowej, Biuro Badari Finansowych
oraz Biuro Ochrony Finansowej Konsumentéw.

Informacja poufna oraz Insider

Skomplikowana regulacja prawna insider tradingu w Stanach Zjednoczonych,
znajdujaca sie w section 10(b) of the 1934 Exchange Act and Rule 106—5",
jest w duzej mierze produktem orzecznictwa i przepiséw administracyjnych,
uchwalanych przez SEC?.

W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w Polsce, insider trading defi-
niowany jest jako wykorzystanie informacji poufnej w grze gietdowej. Inside-
rem jest natomiast kazdy, kto posiada informacje poutne. Osoby zasiadajace
w organach spétki lub posiadajace 10% badZz wigcej udziatéw, dokonujac
transakeji, muszg ten fake zgtosi¢ w specjalnym formularzu.

W toku rozwoju regulacji w Stanach Zjednoczonych wyksztaleily si¢ dwie
teotie dotyczace insider tradingu: klasyczna oraz nieodpowiedniego zachowania,
ktére zostaly opisane ponizej.

Teoria klasyczna — teoria réwnego dostepu

W mysl tej teorii, osoba ktéra dopuszcza si¢ insider tradingu, majac bezpo-
$redni lub posredni dostep do informacji wewnetrznej, wykorzystata jg dla
celéw osobistych, posiadajac wiedze, ze dziatanie to jest nieuczciwe, bowiem

18 Ustawa odnosi si¢ do bardzo szerokicgo spektrum probleméw, nie tylko iusider tradingu.

¥ Fkon. ratunkowa pomoc finansowa dla przedsi¢biorstwa zagrozonego upadkiem.

20 The Securities Exchange Act of 1934 (PL. 73-291, 48 Stat. 881).
21 U.S. Securities and Exchange Commission; M. Ventoruzzo, Comparing Insider Trading in the
United States and in the European Union: History and Recent Developments, Pennsylvania State

University and ECGI, maj 2014, s. 2.
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informacja ta jest niedostgpna na oséb, z ktdrymi dokonuje transakgji. Teoria
ta zostata podwazona w 1980 r., na kanwie sprawy Chiarella przeciwko Sta-
nom Zjednoczonym?®, gdzie Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych orzekt,
ze osoba, ktdrej nie faczy stosunek fiducjarny, nie odpowiada za wykorzysta-
nie informacji poufnej. W sprawie tej chodzito o pracownika, ktéry drukujac
dokumenty, odkryt niedostgpne publicznie informacje, a dysponujac nimi,
dokonat zyskownych dla niego transakeji gietdowych. Orzeczenie to wymu-
sifo na przeciwnikach insider tradingu stworzenie nowej teorii, w mysl ktdrej
powyzsze zachowanie mogtoby by¢ karalne. W ten sposéb powstata misap-
propriation theory.

Misappropriation theory — teoria nieodpowiedniego zachowania

Obecnie obowigzujacy teorig, dotyczacy wykorzystywania informacji poufnej
w gtze gietdowej jest misappropriation theory, wedle ktérej osoba narusza pra-
wo, poprzez naduzycie zaufania, wykorzystujac powierzone informacje zwia-
zane z firma. Teoria ta sprawia, ze osoba, ktdra nie ma prawnego powiazania
z podmiotem, ktérego dotyczg informacje wewnetrzne, moze odpowiadad za
przestepstwo insider tradingu, np. w przypadku nieuprawnionego wykorzy-
stania poufnych informacji, za pomoca m.in. takich sposobdéw jak bezprawne
wykorzystanie tajemnicy handlowej czy ztamanie zobowigzai w stosunku do
swojego pracodawcy.

Sankcje oraz ich egzekwowanie

W Stanach Zjednoczonych The Insider Trading Sanctions Act z 1984 oraz
The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act z 1988 statuuja
kare za wykorzystanie informacji poufnej do trzykrotnej wysokosci osiggnie-
tego zysku lub straty, ktérej udato si¢ uniknaé. Base offense level insider tradin-
gu wynosi 8, co plasuje go w strefie A%, a to sprawia, Ze osoba, ktéra pierwszy
raz zostata nakryta na wykorzystaniu informacji poufnej, kwalifikuje si¢ do
otrzymania kary wolnosciowej. W powazniejszych przypadkach orzekana jest
kara pozbawienia wolnosci.

Pomimo rozbudowanego aparatu organéw nadzoru, co w teorii powinno
przektadad si¢ na wickszg tatwo$¢ w wykrywaniu postugiwania si¢ informa-
cjami poufnymi w grze gietdowej, rzeczywistos¢ jest zgota odmienna. Szacuje

2 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980), Orzeczenic Sadu Najwyzszego Standéw
Zjednoczonych, https://supreme.justia.com/cases/federal/us/445/222/case.html  [dostgp:
28.02.2016].

Federalne wytyczne dzielg przestgpstwa ze wzgledu na ich powagg na 43 poziomy. Im cigzsze
przestgpstwo, tym wicksza kara. Poziom bazowy jest dostosowywany to danego przypadku.
Przesztos¢ kryminalna czy dodatkowe okolicznosci obciazajace sprawiaja, ze poziom wzrasta.
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si¢, ze blisko jedna czwarta transakeji gietdowych moze mie¢ zwigzki z wy-
korzystywaniem informacji poufnych, lecz tylko utamek sposréd tych przy-
padkéw spowodowat wszczecie postgpowania ze strony organéw rzadowych.
[stnieje szereg badad empirycznych potwierdzajacych, ze informacje poufne
sa powszechnie wykorzystywane w grze gietdowej. Profesorowie z New York
University Stern School of Business i McGill University pod katem insider
tradingu przebadali duza prébe 1859 transakcji korporacyjnych w rozpigtosci
czasowej od poczatku 1996 r. do kofica 2012 r., poszukujac w okresie 30 dni
przed dokonaniem transakeji nieprawidtowosci w ruchach kurséw. Badanie
to wykazalo, ze okoto 25% analizowanych transakeji towarzyszyly nieprawi-
dtowosci z zakresu obrotu w okresie od przygotowan do ogtoszenia transakeji.
W prébie kontrolnej zaledwie trzy razy na bilion doszto do sytuacji, ze badanie
wykazato nieprawidtowosci, podczas gdy takowe nie mialy miejsca. Komisja
Papieréw Wartosciowych i Gield wszczeta postepowanie tylko w okoto 4,7%
przypadkéw sposrédd 1859 transakeji M&A objetych badaniem. Stanowi to
mniej niz 1/5 przypadkéw, w kedrych amerykariskie organy nadzoru powin-
ny zareagowal. Wyniki badant wskazuja, ze pomimo bardzo naglosnionych
przypadkdw, takich jak te ujawnione w ostatnich latach z udziatem funduszy
hedgingowych Galleon Group i SAC Capital, rzad nadal jest bezradny wobec
wykorzystywania informacji poufnych w publicznym M&A*.

W 1992 r. upubliczniono stynne badania Nejata Seyhuna, w ktérych
to empirycznie przeanalizowano, jak rozwdj legislacji amerykanskiej wply-
wat na dochodowos¢ inmsider tradingu. Wyniki badania okazaly si¢ niezwykle
zaskakujace. Logiczne zalozenie, ze kolejne restrykeyjne regulacje pozytyw-
nie wplywaja na ograniczenie zjawiska insider tradingu, okazalo si¢ bfedne.
Zgromadzone dane ukazaly, ze mimo istnienia Securities and Exchange Act
z 1934 1. juz od ponad 50 lat, ponadnormatywne zyski insideréw wynosity
3.5%. W pierwszej potowie lat 80. rentowno$¢ wzrosta do 5,1%, pomimo
uchwalenia Insider Trading Santions Act z 1984 r. Natomiast w drugiej po-
towie lat 80. ponadnormatywne zyski insideréw wzrosty do 7%, pomimo
wprowadzenia regulacji Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act z 1988 r. Kolejne kroki legislacyjne majace na celu ochrone inwestoréw
nieposiadajacych poufnych informacji nie spetniaty wiec stawianych wobec
nich oczekiwan. Sygnat ptynacy do inwestoréw indywidualnych byt jednak
zgola odmienny — nowe restrykcyjne przepisy dawaty im poczucie bezpie-
czefistwa oraz zachecaly do inwestycji na gietdzie®.

2¢ P. Augustin, M. Brenner, M.G. Subrahmanyam, Informed Options Trading prior to M&A An-
nouncments: Insider Trading?, New York, maj 2015.

 N. Seyhun, The Effectiveness of Insider-Trading Sanction, “Journal of Law and Economics”,
Michigan, kwieciet 1992, 5. 149-182.
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We wrzesniu 2013 r. ukazaly si¢ kolejne badania odnosnie do wykorzy-
stywania informacji poufnych, w ktérych Shi Wei przeanalizowat proces na-
bywania akeji w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych oraz Chinach.
Postugujac si¢ metodq CAAR (Cumulative average abnoral return) oraz AR
(Abnormal return), przeanalizowat transakcje wybranych 20 spétek w Stanach
Zjednoczonych z lat 2006-2010. Jak wynikato z analiz, w kazdym z poszcze-
gblnych pieciu rocznych okreséw dochodzito do anomalii, ktére mozna ttu-
maczy¢ wykorzystaniem informacji poufnej w grze gietdowej. Widoczne to
byto zwlaszcza w okresie 2006-2009 1.2

Zjawisko wykorzystywania informacji poufnych, mimo zaangazowania
wielu instytucji oraz ogromnych naktadéw finansowych?”, nadal jest po-
wszechne. W Stanach Zjednoczonych organ nadzoru, U.S. Securities and
Exchange Commission, dokonuje spektakularnych aresztowan, regularnie
wykorzystuje podstuchy, dysponuje najnowsza technologia szpiegowska oraz
ogromnym budzetem. Jednak mimo uptywu ponad 80 lat od wytoczenia
wojny insider tradingowi przez amerykanskie agencje rzadowe, skala zjawiska
nadal jest ogromna. W celu zwigkszenia wykrywalnosci oraz ze wzgledu na
potrzebe zachety obywateli do wspétpracy ustalono, ze denuncjator, ktdry
powiadomi organy o naruszeniu prawa, moze liczy¢ na 10% zasadzonej insi-
derowi kary, kt6rej wysoko$é nierzadko siega kwoty rzedu milionéw dolaréw.
Amerykaniski organ nadzoru, pomimo powyzszego zaplecza finansowo-praw-
no-technologicznego, okazuje si¢ jednak bezradny. Osoba nielegalnie wyko-
rzystujaca poufne informacje w grze gietdowej ma ponad 80% szans, ze nie
zostanie wobec niej wszczete jakiekolwiek postgpowanie.

Wykorzystanie informacji poufnej w Chinach

Regulacja prawna

Chiny po drugiej wojnie §wiatowej, ze wzgledu na implikacje polityczne, przez
bardzo dtugi czas nie posiadaly gietdy, uznawanej za symbol ustroju kapita-
listycznego®®. Poczatek ich drogi do kapitalizmu mozna datowaé na 1976 r.,
kiedy to, po rozprawieniu si¢ z bandg czworga, Hua Guofeng® rozpoczat
proces postmaoistowskich reform. Stopniowo, nie bez okreséw przejéciowych
trudnosci, Chiny stawaly si¢ pafstwem kapitalistycznym. W 1990 r., po kil-

2 \X. Shi, Insider trading in Mergers and Acquisitions in the UK., U.S., and China, wrzesicti
2013.

Budzet U.S. Securities and Exchange Commission, ktéra wykonuje szereg zadati poza rozpa-
trywanym tutaj przeciwdzialaniem insider tradingowi, wynosi okoto 1,5 miliarda dolaréw.
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28 Chiny do kofica lat 80. pozostawaly pafistwem komunistycznym.

?  Nastgpca Mao Zedonga, Premier, Przywédca Chinskiej Republiki Ludowej.
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kudziesigciu latach przerwy, zostala ponownie otwarta gietda w Szanghaju®.
W tym samym roku zatozono réwniez gietde w Shenzen, gdzie pierwsza sesja
odbyta sie 3 lipca 1991 r.

W ciagu kolejnych 25 lat Chiny staly si¢ gospodarczym mocarstwem, po-
siadajacym najwickszg gospodarke $wiata. Dopiero w 2005 r., kiedy paristwo
$rodka byto juz zaliczane do grona $wiatowych poteg, wtadze wprowadzity
Lhowoczesne” prawo papierdéw warto$ciowych (Prawo Papieréw Wartoscio-
wych Chirskiej Republiki Ludowej®!), ktére miato stworzyé zdrowe i przy-
jazne $rodowisko dla inwestoréw z calego $wiata. Oszustwa na rynku pa-
pietéw warto$ciowych zawieraly si¢ wedlug niego w trzech kategoriach: false
statements, insider trading oraz market manipulation. W przypadku zaistnienia
ktérego$ z trzech powyiszych przestepstw, poszkodowany mégt na drodze
cywilnej domagaé si¢ odszkodowania. W praktyce sady nie akceptowaly zada-
nia w przypadku powotaniu si¢ na insider trading badz market manipulation.
Od czasu wprowadzenia nowego prawa papieréw warto$ciowych obrét giel-
dowy w Chinach gwattownie si¢ rozwijal.

W 2010 r. Chiny pokonaly kolejng barier¢ — wyprzedzity Brazyli¢ oraz
USA pod wzgledem liczby akeji spétki, wprowadzanych po raz pierwszy do
obrotu gieldowego (IPO)*. Sytuacja ta jest efektem zachecania, przez wia-
dze chiniskie matych i §rednich przedsi¢cbiorstw do debiutowania na gieldzie.
W wyniku tego, w Chinach powstata moda na gielde, nagta eksplozja jej po-
pularnosci. Uksztattowata si¢ tez nowa warstwa kapitalistéw z tatwym doste-
pem do gietdy i mozliwosci, jakie oferuje. Insider trading stat si¢ popularnym
sposobem na szybki i pewny zysk.

Juz w pie¢ lat po wprowadzeniu nowego prawa papieréw warto$ciowych
uznano, ze prawo w zakresie wykorzystywania informacji poufnej jest niesku-
teczne i nie przystaje do prakeyki. Chifiska Securities Regulatory Commision
(CSRC)*, 29 lipca 2010 r. zadecydowala si¢ na uchwalenie Interim provi-
sions on the Securities Investment Advisor Business® oraz Tentative Provi-

% Wezedniej funkcjonowata w latach 1891 do 1941 oraz w latach 1946 do 1949, kiedy to
zostata zamknigta na skutck catkowitego przejecia wladzy przez komunistéw.

31 Kompleksowe regulacje z zakresu prawa papieréw wartosciowych funkcjonowaty w Chinach

od 1lipca 1999 r., jednak nie przystawaly one do potrzeb rozwinigtego rynku kapitatowego.

Securities Law of the People’s Republic of China — Prawo Papicréw Wartosciowych Chinskicj

Republiki Ludowej, Postanowienie Prezydenta Chifskicj Republiki Ludowej nr 43, http://

www.china.org.cn/english/government/207337.htm [dostep: 28.02.2016].

8 G.T] Yang, Insider Trading China: Compared With Cases In The United States, ,Maryland
Series in Contemporary Asian Studies”, Vol. 2012.

% Initial Public Offering — Pierwsza oferta publiczna.

% Pinyin Zhonggué Zhengquan Jianda Guinli Weiyudnhul — Chinska Komisja Regulacyjna
ds. Papieréw Wartosciowych.
¥ Ogloszenie Chinskicj Komisji Regulacyjnej ds. Papieréw Wartosciowych nr 27 z 2010 r.,

http://www.lawinfochina.com/display.aspx?lib=law&id=8458& CGid= [dostgp: 28.02.2016].


http://www.china.org.cn/english/government/107337.htm
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170 RADOStAW POTOK

sions for Issuance of Securities-related Research Reports®. Pierwsza regula-
cja wprowadzala szereg restrykcji wobec firm konsultingowych, ktére odtad,
pod grozbg surowych kar, mialy zakaz wykorzystywania poufnych informacji
w toku swojej dziatalnosci. Byta to préba ochrony podmiotéw korzystaja-
cych z ustug firm doradezych, ktdre szeroko wykorzystywaty powierzone im
tajemnice biznesowe przeciwko swoim klientom, doradzajac inwestorom za-
kup badz sprzedaz instrumentéw finansowych w oparciu o posiadane przez
siebie poufne informacje’. Druga regulacja wymagata od firm analitycz-
nych, aby wydajac raport na temat emitenta, informowaty, czy posiadaja jego
udzialy oraz w jakiej wysokosci. Ponadto zakazywata ona zajmowania pozycji
przeciwnych do zalecanych w raporcie®®. Miato to na celu przeciwdziatanie
powszechnym sytuacjom, w jakich firma konsultingowa posiadajaca trudne
do sprzedazy udzialy, wydawala raport zalecajacy ich kupno, dzigki czemu
w spos6b nieuczciwy kreowata popyt na swoje walory, badZ pragnac naby¢
udzialy konkretnej spétki, wydawata o niej negatywne zalecenia, dzicki cze-
mu mogta po zanizonej wartosci sfinalizowaé transakeje.

Pomimo kolejnych regulacji, liczba przestepstw z wykorzystaniem informacji
poufnych rosta w sposéb geometryczny. Reakejq na ten stan rzeczy byto wyda-
nie, przez Zuigido Rénmin Fayuan — chifiski Sad Najwyiszy, 1 czerwca 2012 r.
regulacji odno$nie do wykorzystywania informacji poufnej: Interpretation on
Several Issues Concerning the Specific Application on Law in Handling the
Criminal Cases of Insider Trading and Divulgement of Insider Information®.
Sad Najwyiszy wskazywat m.in., kiedy w insider tradingu mamy do czynienia
z powaznym przestgpstwem (transakcja opiewajaca na co najmniej 500 000 ju-
anéw* w przypadku obrotu akcjami, trzykrotne postuzenie si¢ informacjg pouf-
ng czy kwota zyskéw badz strat przekraczajaca 150 000 juanéw), skupiat si¢ tez
na osobach posiadajacych poufng informacje nielegalnie oraz na systemie kar.

Sankcje oraz ich egzekwowanie

Mimo obowigzywania nowych uregulowan rynku kapitatowego, wykrywanie
naduzy¢ pozostaje na bardzo niskim poziomie. W 2007 r. doszto do skaza-

% Ogloszenie Chinskiej Komisji Regulacyjnej ds. Papieréw Wartosciowych nr 28 z 2010 r.,
http://hk.lexiscn.com/law/tentative-provisions-for-issuance-of-securities-related-research-
reports.html [dostep: 28.02.2016].

37 S.L. Chen, China Introduce New Regulations to Prevent Stock Price Manipulation from Stock
Analysts, Taipei, sierpien 2010.

3 Ihidem.

¥ http://www.chinalawandpractice.com/Article/3095082/Interpretation-on-Several-Issues-Conc-
erning-the-Specific-Application-of-the-Law-in-Handling-Criminal html [dostgp: 28.02.2016].

41 juan = 0,6 2, stan na czerwiec 2015 .
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nia za zaledwie jedno przestepstwo insider tradingu. Podobna sytuacja miata
miejsce w 2008 ., w 2009 r. doszto do tego w czterech przypadkach, w na-
stepnym roku juz w pieciu, a w 2011 r. —w 11 przypadkach.

W pierwszej historycznej sprawie, dotyczacej wykorzystywania informacji
poufnych, ,HUANG Guangyu Case” z 2007 ., biznesmen Huang Guangyu
dokonat szeregu przestepstw, takich jak tapownictwo, nielegalne transakeje
oraz przede wszystkim wykorzystanie informacji poufnej. W tej ostatniej
kwestii sprawa przyciggneta ogromna uwage opinii publicznej ze wzgledu
na wezesniejsze traktowanie po macoszemu tego najgrozniejszego, wedle
»Zachodu”, przestepstwa przeciwko rynkowi kapitatowemu. W 2010 r. sad
pierwszej instancji skazat Huanga za wykorzystywanie informacji poufnej na
kare 9 lat pozbawienia wolnosci oraz 600 milionéw juanéw grzywny. W su-
mie za przestepstwo insider tradingu oraz inne, otrzymat kare taczna 14 lat po-
zbawienia wolnosci. Chinski sad, orzekajac o wymiarze kary, wziat pod uwage
ogromng liczbe drobnych udziatowcéw, kedrzy pokrzywdzeni zostali mecha-
nizmem insider tradingu oraz dochodowo$¢ catego przedsiewzigcia. Sprawa
Huanga byfa niebywale istotna ze wzgledu na swoja bezprecedensowos$¢ pod
wzgledem wysokosci kary pozbawienia wolnoci, wysokosci grzywny (oko-
to 360 milionéw ztotych) oraz skutkéw w zakresie oddziatywania wyroku
na $wiadomo$¢ uczestnikédw rynku, przez co stata sic kamieniem milowym
w rozwoju rynku kapitatowego w Chinach*’.

Kolejng historyczng sprawa, ktéra nadata kierunek rozwoju sankcji, jakie
bedg obowiazywaé w Chinach za przestgpstwo wykorzystywania informacji
poufnych, byta sprawa Wang Yi oraz Shiao Shih Ching, cztonkéw Chinskiej
Rzadowej Komisji Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CSR).
W zwigzku z petnionymi funkcjami oraz koneksjami, posiadali oni poufne
informacje odno$nie do spétek debiutujacych na gietdzie. Sprawa byta wielo-
watkowa. Brat Wanga Yi, Wang Lai, byt whadcicielem firmy, do ktérej zgtasza-
ty si¢ podmioty, ktére nie spetniaty koniecznych wymagan, aby zadebiutowaé
na gieldzie. Po nawiazaniu wspétpracy oraz optacie za ustugi konsultingo-
we, firma taka niespodziewanie zaczynala spetnia¢ wspomniane wymagania.
Sprawa wyszla na jaw przy okazji jednej z wielu typowych transakeji. Do
Wang Lai zglosit si¢ podmiot z branzy chemicznej, Qingdao Kingking, ktdry
nie spetniat wymagani do debiutu na gietdzie. Wang Lai nie poprosit o pomoc
brata, lecz jego protegowanego, Shiao Shih Chinga. Nast¢pnego dnia firma ta
oficjalnie spetniata juz standardy do debiutu, a Shiao wzbogacit si¢ o podarek
w wysokosci RMB $ 200 000. Ponadto Shiao na jednej z transakeji, w kt6-
rej wykorzystat swoje koneksje oraz dostep do informacji poufnych, zarobit

“ G.T]. Yang, Insider..., ap. cit., 5. 21.
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RMB §$ 100 milionéw. W dniu 8 czerwca 2008 r. Wang Yi, wczesny zastep-
ca szefa Chifiskiej Komisji Nadzoru, trafit do areszeu. Sledezy rozpoczeli ba-
danie dokonanych przez niego transakeji oraz koneksji. W dniu 29 kwietnia
2009 r. dledztwo objeto réwniez Shiao Shih Chinga. W kwietniu 2010 r.
Wang Yi zostal skazany na kare $mierci za korupcje, udowodniong na kwote
RMB §$ 11,9 miliona. Rok pézniej Shiao Shih Ching réwniez zostat skaza-
ny na $mier¢, gdyz udowodniono mu korupcje w wysokoséci RMB $ 15,46
milionéw oraz zysk z wykorzystania informacji poufnej w wysokosci RMB $
100 milionéw. Ponadto, pomimo zasadzenia kary $§mierci, musiat on zwrdcié
RMB $ 72,5 miliona nielegalnych zyskéw.

Na podstawie powyzszych orzeczelt mozna uznaé, ze zjawisko insider tra-
ding jest w Chinach karane z cafq surowoscig i bezwzglednodcia. Sprawa ta
pokazata, ze wladze chiriskie chcg daé jasny sygnat, iz wykorzystywanie in-
formacji poufnej nie bedzie w tym kraju tolerowane. Procesy byly szeroko
komentowane w kontrolowanych przez wladze mediach, ku przestrodze po-
tencjalnych inisder traderdw. W praktyce jednak dwa lata po egzekucji Shiao,
w 2012 r., chifskie spétki gietdowe zatrudniaty 28 bytych cztonkéw Chiri-
skiej Komisji Nadzoru, ktérzy za sowite wynagrodzenie dzielili si¢ posiada-
nymi przez siebie informacjami poufnymi*’. Najnowsze badania z 2015 r.,
prowadzone przez Chafen Zhu oraz Li Wang, ujawnily tez, ze w Chinach
osoba dysponujaca informacjami poufnymi osiaga zyski 2,83 razy wigksze od
osoby niepoinformowanej®.

W celu ochrony inwestoréw, w wielu krajach wprowadzany jest zakaz
zbywania badZ nabywania udzialéw spétki przez insiderdw w okresie poprze-
dzajacym publikacje sprawozdania finansowego tak, aby insider, posiadajacy
wezesniej informacje, nie mégt jej wykorzystaé w grze gietdowej. W Wielkiej
Brytanii okres ten wynosi dwa miesigce. W Stanach Zjednoczonych nie ma
takiej regulacji, lecz wickszo§¢ firm dobrowolnie naktada na siebie takie ob-
ostrzenie. Tymczasem gdy Gielda Papieréw Warto$ciowych w Hong Kongu,
12 lutego 2012 r., oglosita wydtuzenie okresu ochronnego z 30 do 60 dni,
wywotato to ogromng fale sprzeciwu, a ponad 200 notowanych spétek opo-
wiedziato si¢ przeciwko wprowadzeniu regulacji, ktéra miata na celu utatwie-
nie przeciwdziataniu insider tradingowi*.

Prawo, przewidujace drakonskie kary, okazalo si¢ bezskuteczne wobec
zjawiska insider tradingu w Chinach. Problemy z efektywnosciq wykrywa-

4 Tan Yi Fei, Chang Lu, The Reality of Shiae Chings Financial Dealing, CAACNews, Chiny,
13 maja 2011, wydanic 4076.

% C. Zhu, L. Wang, Insider trading under ban regulations in Chinas A-share marker, ,,China
Journal of Accounting Research” 2015, 8, s. 169-191.

“ Thidem.



Konsekwencje wykorzystywania informacji poufnych w obrocie gietdowym... 173

nia przestgpstw wykorzystywania informacji poufnej, przyzwolenie spofecz-
ne, przenikanie si¢ $wiata biznesu i polityki oraz mozliwoé¢ wysokiego zysku
okazaly si¢ czynnikami, ktdre skutecznie przeciwdzialajq urzeczywistnienia
idei uczciwego obrotu gietdowego. Establishment biznesowy, ze wzgledu na
dochodowo$¢ tego procederu w Chinach, aktywnie dba o ochrone swoich
intereséw.

W pionierskim, w swoich zalozeniach, badaniu z 2013 r. Qingsheng Zeng
i Yaozhong Zhang przeanalizowali, w jaki sposéb koneksje polityczne wply-
waja na zjawisko insider tradingu w Chinach. Potwierdzili oni naukowo, ze
istnieje tutaj pozytywna korelacja. Nalezy réwniez podkreslié, ze zjawisko
insider tradingu zwigzane jest znacznie cze¢éciej z podmiotami prywatnymi
anizeli z podmiotami kontrolowanymi przez pafistwo®.

Pomimo powszechnego wykorzystania informacji poufnej w grze gietdo-
wej, chifiskie gietdy bardzo dobrze si¢ rozwijaja. Wedtug raportu Swiatowej
Federacji Gield z dnia 31 stycznia 2015 r., gielda w Szanghaju byta piatq
najwicksza na $wiecie, natomiast gietda w Shenzen — 6sma*.

Skutecznos¢ przeciwdziatania insider tradingowi

Nieefektywne regulacje prawne

Najbardziej dojrzate oraz najstarsze regulacje odno$nie do wykorzystania in-
formacji poufnych posiadajg Stany Zjednoczone. Od blisko stulecia rozwijajg
definicje insider tradingu oraz nieustannie modyfikuja katalog oséb, ktérych
zachowanie powinno by¢ penalizowane. Jednak im blizej czaséw wspdtcze-
snych, tym wiccej pojawia si¢ kontrowersji. Historia zmian legislacyjnych
w Stanach Zjednoczonych w tym zakresie to historia skandali, zataman giet-
dowych, debat publicznych oraz nastgpujacych po nich reakeji politykéw,
ktérzy w celu uspokojenia obaw inwestoréw podejmowali decyzje o koniecz-
noéci glebokich zmian prawnych. The Securities Exchange Act z 1934 r. nie
byt efektem glebokiej, wieloletniej dyskusji, dotyczacej wykorzystania infor-
magcji poufnych w grze gietdowej czy efektem analiz ekonomicznych. Jak wy-
nika z uzasadnienia projektu, byla to reakcja rzadu na gietdowy krach z korica
lat 20. Konieczne byto uspokojenie inwestoréw, ktérzy stracili zaufanie do
gietdy, oraz odbudowanie w nich poczucia bezpieczeristwa. W latach 80., po
serii medialnie glosnych skandali gietdowych oraz trudnosciach na gietdzie,
powstal kolejny pakiet regulacji dotyczacy insider tradingu, kiéry byt m.in.

© Q. Zeng, Y. Zhang, Political Connections, Analyst Following, and the Informativeness of Insider
Trading in China, ,,China Accounting and Finance Review” 2013, 15, 5. 1-59.

4 http://www.world-exchanges.org/statistics/ monthly-reports [dostgp: 26.02.2016].
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reakcjq na bezsilno§¢ wobec wykorzystywania informacji poufnych w obro-
cie gietdowym. Natomiast ustawa Dodd-Frank z 31 lipca 2011 r. oficjalnie
miata na celu wyeliminowaé luki w systemie, ktére doprowadzity do kryzysu
finansowego z 2008 r. Ujawnia to schemat dziatania ustawodawcy w USA,
w ktérym zmiana przepiséw prawnych ma charakter reakcyjny na patologic
zwiazang w wykorzystaniem poufnych informacji. Jednoczesnie postgpowa-
nie to ma podtoze populistyczne, poniewaz akty sa uchwalane w trudnych dla
obrotu gietdowego okresach, kiedy na wprowadzanych zmianach mozna zbi¢
najwickszy kapitat polityczny.

Skadinad regulacje chifskie sg stosunkowo mtode. Chiny, walczac o po-
zycje $wiatowego hegemona gospodarczego, dazq do zapewnienia rodzimemu
rynkowi jak najlepszych warunkéw do rozwoju. W tym celu kopiujg naj-
lepsze $wiatowe rozwigzania. W ciggu zaledwie kilkunastu lat wielokrotnie
zmieniano w tym kraju prawo dotyczace wykorzystania informacji poufnych
w grze gietldowej. Jak dotad bezskutecznie. W stosunku do tego problemu
mozna w Chinach zaobserwowaé podejécie dychotomiczne. Oficjalnie chin-
skie wladze, a wigc faktycznie Komunistyczna Partia Chin, dazy do zapewnie-
nia jak najlepszych perspektyw dla rozwoju obrotu gietdowego w Chinach.
Z tym zamiarem podejmuje szereg dziatani legislacyjnych celem poprawy bez-
pieczetistwa, takich jak: poparcie dla surowych kar za przestgpstwa gietdowe,
szybka reakcja na ujawniane luki systemowe, brak sabotowania badan nad
insider tradingiem, promowanie uczciwych postaw w biznesie. Z drugiej jed-
nak strony w fonie partii istnieje grupa politykdw, ktéra zabezpiecza interesy
os6b szeroko korzystajacych z dobrodziejstw insider tradingu. Dzigki popar-
ciu politykéw, otrzymywaniu od nich informacji poutnych czy obsadzaniu
stanowisk w spétkach rodzinami wysoko postawionych dygnitarzy tworzy
si¢ drugi, niedostepny dla mediéw $wiat powigzaii polityczno-biznesowych,
wirdd kedrych to whasnie insider trading jest jednym z gtéwnych sposobéw
na pewny zysk.

Skutecznos¢

Ani w Stanach Zjednoczonych, ani tym bardziej w Chinach nie udato si¢ zwal-
czyl zjawiska insider tradingu. W USA rozwijany od 80 lat system ochrony ryn-
ku nadal nie jest szczelny ani gotowy, aby wypetni¢ stawiane przed nim zadania.
Architektura prawna, sprzyjajacy klimat polityczny oraz instytucje z pot¢znymi
budzetami na walke z tym zjawiskiem sg bezsilne. Insider trading wedle licznych
badar jest statym i nieodlacznym elementem obrotu gietdowego.

Chiny, nowa potega gospodarcza, skupily si¢ na walce ze zjawiskiem po-
przez drastycznie surowe kary, z karg §mierci wtacznie. Mimo tego, podobnie
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jak w USA, wiadze poniosly na tym polu kleske. Co wigcej nawet kampania
przeciwko korupcji, w ktéra wpisuje si¢ réwniez zwalczanie insider tradingu,
nie przeszkodzita w swobodnym rozwoju tego zjawiska.

Konkluzje

W oparciu o dane empiryczne dotyczace powszechnosci wystgpowania insider
tradingu moiliwa jest przyblizona ocena skali zjawiska. Zaréwno Stany Zjed-
noczone, jak i Chiny sa $wiatowymi liderami gospodarczymi, co naturalnie
sktania naukowcédw do analizy przebiegu transakeji wlasnie na tamtejszych
rynkach. Liczne badania, przywotane w niniejszej pracy, wskazuja, ze skala
zjawiska jest ogromna, rzedu co najmniej kilkunastu procent. W tej sytuacji
nalezy stwierdzié, ze pafistwa te osiagnely pozycje $wiatowych lideréw gospo-
darczych, nie posiadajac efektywnego systemu zabezpieczerl przed jednym
z najgrozniejszych przestepstw gietdowych, tj. insider tradingiem.

Dogmat, ktéry zaktada, ze powszechne wykorzystanie informacji pouf-
nych uniemozliwia rozwéj rynku gietdowego, a w dtuzszym czasie powoduje
jego degeneracje, z upadkiem gietdy wiacznie, jest bledny. Liczne badania
empiryczne nad insider tradingiem w Stanach Zjednoczonych oraz Chinach
potwierdzajgq powszechno$é tego patologicznego zjawiska w obu wymienio-
nych paristwach, co jednocze$nie nie stoi na przeszkodzie rozwoju tamte;j-
szych rynkéw gietdowych.

Zjawisko powszechnego wykorzystywania informacji poufnych w obrocie
gietldowym negatywnie wplywa na koszt kapitatu, zaufanie uczestnikéw do
rynku oraz daje nieuczciwg przewage insiderom nad pozostalymi uczestni-
kami rynku. Jednak co do zasady nie uniemozliwia rozwoju preznego rynku
gietdowego, nie prowadzi do stagnacji ani masowego odplywu inwestordéw
gietdowych. Skutecznos¢ regulacji prawnych, jak i efektywny system ochrony
inwestoréw, réwniez nie jest czynnikiem, ktéry wplywa na rozwdj badz regres
rynku.

Wystepowanie zjawiska insider tradingu zaleine jest to od wielu czynni-
kéw, z ktérych najwazniejszymi wydaja sig: efektywnos$é wymiaru sprawiedli-
wosci i organéw administracji, uwarunkowania kulturowe, wolno§¢ mediéw
oraz poziom etyki biznesu panujacy w danym panistwie. Przyktad USA i Chin
dowodzi jednak, ze regulacje prawne jedynie w bardzo niklym stopniu wpty-
waja na czestotliwodé wykorzystywania informacji poufnych.

Stany Zjednoczone, ktdre wybraty droge ciagtego zwigkszania wymagan
wobec uczestnikéw obrotu, inwigilacji, zwlaszcza elektronicznej oraz platne-
go donosicielstwa, nie odniosty sukcesu, cho¢ poza restrykeyjnym systemem
byty réwniez wspierane efektywnym i surowym wymiarem sprawiedliwosci.
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Natomiast przyktad Chifski pokazuje, ze zwigkszanie sankcji w przypadku
przestepstw wymierzonych przeciwko rynkowi kapitatowemu, a nawet poka-
zowe wymierzenie kary $mierci, nie jest w stanie ukrécié tego zjawiska.

Pomimo powszechnego wykorzystania informacji poufnych w grze giel-
dowej, rynki kapitatowe tak w Stanach Zjednoczonych, jak i w Chinach roz-
wijajg si¢ najlepiej na $wiecie. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest wiele, od
potencjatu ludzkiego, zasobéw naturalnych, przez sytuacje geopolityczng obu
patstw, na systemie prawnym koriczac.

Podkreslenia wymaga jednak fake, ze obrét gietdowy Chin oraz USA trawi
zjawisko powszechnego wykorzystania informacji poufnych, a mimo to po-
nad wszelka watpliwos¢ rynek gietdowy obu paristw nieustannie si¢ rozwija.

Jak przytoczono na wstepnie, wystepowanie insider tradingu w dtuzszej
perspektywie prowadzi do spadku zainteresowania gielda ze strony uczestni-
kéw obrotu, wycofywania kapitatu, spadku ptynnosci oraz braku poczucia
bezpieczetistwa, a w dalszej konsekwencji upadku gietdy. To stanowisko to
spdjny i logiczny model teoretyczny, ktéry jednak nie znalazt pokrycia w ba-
daniach empirycznych.

Przyktad USA oraz Chin pozwala tez sformutowaé hipotez¢ badaw-
cza, ktéra moze byé przyczynkiem do dalszych prac: uregulowania prawne
w przypadku wykorzystywania informacji poufnej maja charakter wizerun-
kowy, natomiast z bezpieczefistwem obrotu sg stabo skorelowane.

Nalezy jednak zaznaczyé, ie uregulowania zakazujace insider tradingu,
cho¢ nieskuteczne, odgrywaja bardzo waing role, oparta na schemacie dziatari
o charakterze public relations. Istnienie przepisébw majacych na celu ochrong
inwestora daje mu poczucie bezpieczeristwa. Zniesienie nieefektywnych prze-
piséw niostoby réwniez za sobg ryzyko, ze zostanie to odebrane jako pozwo-
lenie ustawodawcy na dowolne wykorzystywanie asymetrii informacyjnej wy-
stepujacej w obrocie gietdowym. Dla zywotnosci obrotu gieldowego nie jest
jednak wazne, czy regulacje prawne w sposéb skuteczny chronig uczestnikéw
obrotu. Wazne jest natomiast subiektywne odczucie inwestora na temat po-
ziomu bezpieczefistwa jego inwestycji. Przy niskim poczuciu bezpieczeristwa
nastegpowat bedzie powolny i dlugotrwaly upadek gietdy. W przeciwnym
przypadku, gdy uczestnicy obrotu bedg postrzegali gietde jako bezpieczne
$rodowisko, bedg takze inwestowali, przyczyniajac si¢ do jej rozwoju.

W Stanach Zjednoczonych pierwsza nowoczesna regulacja zostata wpro-
wadzona po Wielkim Kryzysie z kotica lat 20., aby przywrdci¢ zaufanie in-
westoréw do instytucji gietdy?’, ktérej krach byt spowodowany m.in. po-

4 J.K. Martin, Insider Trading and the Misappropriation Theory: Has the Second Circuir Gone Too
Far?, St. John’s Law Review, New York, czerwiec 2012.



Konsekwencje wykorzystywania informacji poufnych w obrocie gietdowym... 177

wszechnymi manipulacjami na rynku. Ostatnia wielka regulacja Dodd-Frank
réwniez zostata wprowadzona po wielkim krachu finansowym — z 2008 .
W znacznym stopniu upraszczajac obraz tego skomplikowanego problemu,
mozna uznaé, ze kolejne, coraz bardziej restrykeyjne przepisy w USA petnity
funkcje reklamy oraz zachety dla inwestoréw do powrotu na gietde. Mieli
oni, dzigki wprowadzeniu nowych regulacji, odnosi¢ wrazenie, ze na gietdzie
jest juz bezpiecznie, podczas gdy, jak wykazujq liczne prace, nigdy nie mieli-
$my w przypadku gietdy do czynienia z bezpiecznym obrotem. W tej sytuacji
staje si¢ zrozumiate, dlaczego gietda w USA uwazana jest za najbezpieczniej-
sz3 na $wiecie, mimo ze fachowe badania wskazuja, ze jest wprost przeciwnie.

W Chinach wladze, w walce w insider tradingiem, poswiccily zycie ludz-
kie. O sprawach tych donosily agencje prasowe na calym $wiecie, dzigki cze-
mu w $wiadomodci inwestoréw utrwalito si¢ poczucie bezpieczeristwa i obraz
Chin jako rynku, gdzie wszelkie préby oszustwa $cigane s przez pafistwo
z caly determinacjg. Wedle zatozeni niski poziom bezpieczeristwa obrotu po-
winien by¢ dla chiriskich gietd zgubny i w dtuzszej perspektywie doprowadzié
do ich upadku. Tymczasem rzeczywisto$¢ jest zgota odmienna. Informacje
o prawdziwym stanie bezpieczeristwa chiriskiej gietdy z powodéw politycz-
nych nie maja szans przebi¢ si¢ do szerszej opinii publicznej w Chinach.
Inwestorzy, dzigki iluzji poczucia bezpieczeristwa, lokuja w ten sposéb na
chiniskiej gietdzie dorobki swojego zycia. W Chinach popularne jest réwniez
zjawisko zaciggania kredytu celem zakupu papieréw wartosciowych. Nie by-
toby to mozliwe bez obecnosci propagandy, zapewniajacej, ze wladza bez-
wzglednie dba o bezpieczedistwo obrotu. W zwigzku z tym, jak si¢ szacuje,
okoto 80 do 90 milionéw obywateli Chin inwestuje na gietdzie, nie bedac
$wiadomymi zagrozenia.

Zjawisko wykorzystywania informacji poufnych w grze gieldowej ma
swoje liczne pozytywne, jak i negatywne aspekty. Postrzeganie jednak wyko-
rzystywania informacji poufnych jako czynnika prowadzacego do destrukcji
rynku gietdowego, jakkolwiek jest logiczne, to jednoczesnie nieprawdziwe.

Konkludujac, zjawisko wykorzystywania poufnych informacji w grze giel-
dowej jest zjawiskiem powszechnym oraz trwalym w czasie. Zjawisko insider
tradingu jest nieodlacznie zwiazane z gietdq. Wobec powyzszego, zatozenie,
ze fenomen insider tradingu uniemozliwia rozwdj gietdy, powoduje spadek
plynnoéci, odptyw inwestoréw oraz w dtuzszej perspektywie czasu prowadzi
do upadku gietdy, jest niezgodne z rzeczywistoscia, co tez doskonale ilustruje
przyktad Stanéw Zjednoczonych oraz Chin.
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Abstract
The consequences of the use of confidential information in stock
exchange turnover in theory and practice:
the examples of the United States and China

Lawyers writing about insider trading often reproduce the assumption that this phe-
nomenon prevents the development of the stock exchange. The author takes on the
workshop the assumption, whether the stock market actually cannot develop in the
presence of insider trading. The examples of the US and China show that the use of
confidential information and the development of exchanges are poorly correlated with
each other.

Key words: insider trading, stock exchange securities, the US, China, the Dodd-
Frank

Streszczenie
Konsekwencje wykorzystywania informacji poufnych w obrocie
gietdowym w teorii i praktyce na przyktadzie USA oraz Chin

Prawnicy, zajmujacy si¢ zagadnieniem insider tradingu, czesto powielaja zatozenie, ja-
koby zjawisko to miato uniemozliwiaé rozwdj gietdy. Autor niniejszego artykutu sku-
pia si¢ na zbadaniu, czy rzeczywiscie rynek papieréw warto$ciowych nie jest w stanie
rozwijaé si¢, gdy dochodzi na nim do przypadkéw insider tradingu. Przykiady Stanéw
Zjednoczonych i Chin pokazuja, ze uzycie informacji poufnej i rozwdj gieldy sa ze sobg
stabo skorelowane.

Stowa kluczowe: insider trading, gietda, USA, Chiny, Dodd-Frank



