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Pawel Broszkiewicz
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsigbiorczo$ci w Opolu

ROLA EADU KORPORACYJNEGO
W PRZECIWDZIALANIU MANIPULACJOM
NA GLOBALNYCH RYNKACH KAPITALOWYCH

Streszczenie: Negatywnym zjawiskiem na globalnych rynkach kapitatowych jest wystgpo-
wanie manipulacji kursem papieréw wartosciowych. Jest to powodowane przekazaniem nie-
rzetelnej informacji inwestorom 1 przez to ograniczeniem konkurencji. Skutki manipulacji
gieldowych zmniejszaja zaufanie inwestorow do rynkow kapitatowych i sa szkodliwe dla
samych spolek, poniewaz ograniczaja ilo$¢ srodkow przeznaczanych na inwestycje. Aby ry-
nek kapitatowy mogt funkcjonowa¢ w sposob efektywny, konieczne jest uksztattowanie regut
prawnych gwarantujacych jego przejrzystos¢ i poszanowanie interesow wszystkich inwesto-
row. Lad korporacyjny przyczynia si¢ do budowania stabilnosci rynku papieré6w wartoscio-
wych, poniewaz wyzszy poziom zarzadzania spotkami przyczynia si¢ do zwigkszania zain-
teresowania inwestorow dtugoterminowym lokowaniem $rodkow w akcjach poszczegdlnych
podmiotow.

Stowa kluczowe: manipulacje finansowe, gieldy papierow wartosciowych, finanse globalne,
tad korporacyjny.

1. Wstep

W warunkach globalizacji swoboda przeptywu kapitatu pozwala na poszukiwanie
rynku najbardziej korzystnego dla lokowania srodkow. Niestety, wystepuja sytuacje,
ktore odnotowuje sie jako dziatalno$¢ przestepcza, np. proces prania pieniedzy czy
oszustwa podatkowe. Niektore spotki lokuja swoja dziatalnos¢ w miejscach, gdzie
opodatkowanie jest nizsze (nawet zerowe) lub istniejg tatwiejsze warunki rozpoczy-
nania aktywnosci (centra offshore). Inne natomiast, kierujac si¢ checia osiagnigcia
krétkoterminowych zyskow, wybierajg rynki kapitalowe, na ktéorych wymagania co
do tadu korporacyjnego i prowadzenia wlasciwej polityki informacyjnej w stosun-
ku do inwestorow nie sa wygorowane. Przez swoja atrakcyjno$¢ sa one w stanie
przyciagna¢ kapitat spekulacyjny i czesto na tym koncza swoja obecnos¢ na danym
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rynku, powodujac zaburzenie rownowagi jego funkcjonowania (najczesciej sa to bo-
wiem rynki gospodarek wschodzacych, rozwijajacych si¢ i mato ustabilizowanych).

Czestym zjawiskiem na globalnych rynkach kapitatlowych jest wystepowanie
zjawiska manipulacji kursem papierow warto§ciowych. Jest to traktowane jak prze-
stepstwo gospodarcze, poniewaz jest powodowane przekazaniem nierzetelnej infor-
macji inwestorom, a co za tym idzie — wplywa na ograniczenie konkurencji.

Aby zapobiega¢ takim negatywnym zjawiskom, konieczne jest tworzenie re-
strykcyjnych wymogdéw prawnych oraz inwestowanie w edukacj¢ uczestnikow
rynku kapitalowego, tak aby wprowadzane na nim standardy tadu korporacyjnego
byty jak najbardziej zblizone do postulowanych przez organizacje migdzynarodowe
i kraje wyzej rozwiniete. Jest to jedyna droga do osiagniecia dlugoterminowe;j atrak-
cyjnosci inwestycyjnej regionow oraz utrzymania stabilnego wzrostu w warunkach
globalizacji.

2. Mechanizm manipulacji na Swiatowych rynkach kapitalowych

Na rynku kapitalowym podstawowym dobrem jest informacja, ktora w sposob wia-
rygodny przedstawia prawdziwa sytuacje spotek. Na efektywnym rynku kapitato-
wym wszelkie informacje — dostepne w przesztosci i przewidywane w przysztosci, sg
dyskontowane w cenach, stad niewielkie ich zmiany na wtasciwie uksztaltowanych
i dojrzatych rynkach. Zaktocenia transparentno$ci wystepuja zazwyczaj w sytuacji,
gdy kto$ manipuluje informacja, a wigc gdy podejmuje ,,szereg dziatan nakierowa-
nych na podaz lub popyt, majacych na celu obnizenie lub podwyzszenie kursu-ceny,
by spowodowac transakcje kupna lub sprzedazy przez innych uczestnikéw rynku po
kursie korzystnym dla inicjatora tych dziatan™'.

W polskim prawie manipulacja zostata zakazana przez ustaw¢ o obrocie in-
strumentami finansowymi®. Wymienia si¢ w niej rowniez szczeg6lne zachowania,
ktére moga zosta¢ uznane za nieprawidtowe, m.in.: sktadanie dyspozycji kupna
lub sprzedazy akcji mogacych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu,
rozpowszechnianie nierzetelnych lub nieprawdziwych informacji (rowniez przez
dziennikarzy, wtedy przewidziana jest odpowiedzialno$¢ karna z powodu szerszego
oddziatywania informacji), sztuczne ustalanie cen instrumentéw finansowych czy
dokonywanie celowych obrotow pod koniec notowan, aby zasugerowaé wyzsza
ptynno$¢ danego instrumentu. Manipulowanie informacja, tzn. podawanie informa-
cji nieprawdziwych lub ich zatajenie, jest rowniez przestepstwem w rozumieniu Ko-
deksu karnego (art. 311). Pod uwage sa wtedy brane motywy osob, ktore dopuscity
si¢ zaniedban, oraz ich rzeczywisty wptyw na ceny, a takze to, czy manipulowano

'W. Wasowski, Manipulacje gieldowe: od falszywych informacji do naduzyé i przestgpstw, ,,Prze-
glad Corporate Governance” 2011, nr 2(26).

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183,
poz. 1538 z poézn. zm., dziat 11, rozdziat 2, oddziat 3, art. 39.
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samym instrumentem czy tez informacja z nim zwigzang. Osobng kategoria, jednak
niezwykle istotna, jest fatlszowanie sprawozdan finansowych, co powoduje automa-
tyczne wprowadzanie w btad uczestnikow rynku.

Mechanizm manipulacji jest obecny na wszystkich rynkach kapitatowych i moz-
na go przedstawic nastepujaco:

— nastepuje zakup akcji w obrocie publicznym, co powoduje wzrost obrotow,

— narynek zostaje przekazana informacja, ktéra wywoluje wzrost zainteresowania
dang spotka i zakup jej walorow,

— w wyniku wzrostu popytu rosnie cena akcji, co wywotuje dalsze zakupy (poda-
zanie za trendem drobnych inwestoréw) i dalsze zwyzki notowan,

— W momencie osiggnigcia ceny maksymalnej osoba, ktdéra wywotata wzrost obro-
tow instrumentem, sprzedaje zakupione przez siebie akcje i realizuje zysk,

— cena akcji zaczyna spadac,

— nabywecy realizujg straty, poniewaz nikt nie chce kupowac akcji nawet po cenie
nizszej niz wczesniejsza cena nabycia.

Pozornie wszystkie czynnosci wydaja si¢ legalne, wszystko zalezy jednak od
istotnosci i rzetelnosci przekazanej na rynek informacji, a takze intencji przeprowa-
dzonych operacji gietdowych.

Motywem dokonania przestgpstwa i manipulacji instrumentami finansowymi
jest najczesciej cheé osiggnigcia zysku, jak rowniez wzrostu warto$ci posiadanego
ich pakietu (w tym rowniez manipulacji kursem akcji instrumentéw pochodnych,
opartych na akcjach danej spotki) w celu np. podniesienia zabezpieczenia kredytu.
Do manipulacji mozemy réwniez zaliczy¢ operacje z konkretnych dni (kazdy trzeci
piatek marca, czerwca, wrze$nia i grudnia), kiedy w zwiazku z wygasaniem kontrak-
tow terminowych ro$nie aktywno$¢ inwestorow, niewywotana innymi, np. makro-
ekonomicznymi, czynnikami. Szczegdlng uwage nalezy tutaj zwrdci¢ na operacje
duzych podmiotow, w tym funduszy inwestycyjnych, ktore moga w znaczny sposob
oddziatywa¢ na wymiang.

Aby rynek kapitatowy, krajowy i miedzynarodowy mogt funkcjonowaé w spo-
sob efektywny, konieczne jest uksztaltowanie regut prawnych gwarantujacych jego
przejrzystos¢ i poszanowanie interesoOw wszystkich inwestoréw. Czesto jednak zda-
rza si¢ tak, ze indywidualni akcjonariusze ponoszg strate, nieSwiadomie podejmujac
decyzje wywolane manipulacja. Najczestszg przyczyng btedow i naduzy¢ na giet-
dach papierow wartosciowych jest unikanie podawania (lub publikowanie niepraw-
dy) do publicznej informacji danych na temat:

— prawdziwej sytuacji finansowej emitentow,

— perspektyw rozwoju rynku i samego przedsigbiorstwa,
— struktury akcjonariatu,

— zdarzen majacych wptyw na kondycje spoiki.

Informacje te stanowia podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych
i w przypadku manipulacji moga doprowadzi¢ do spadku zaufania i zainteresowania
inwestorow ta dziedzing gospodarki.
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3. Manipulacje gieldowe jako bledy i naduzycia zasad ladu
korporacyjnego na wspolczesnych rynkach kapitalowych

Wzrost zainteresowania tadem korporacyjnym (czyli zbiorem regul warunkujacych
wlasciwy sposob budowania relacji pomigdzy spotkami publicznymi a otoczeniem
spotecznym i gospodarczym) we wspodtczesnej gospodarce $wiatowej jest skutkiem
wielkich bankructw olbrzymich korporacji, takich jak Enron Corporation, World-
Com lub Xerox. Przypadek pierwszej z wymienionych spétek stat si¢ niejako sym-
bolem probleméw na wielka skale, wynikajacych z nieuczciwego zachowania 0so6b
zarzadzajacych firmami oraz audytorow.

Enron Corporation przed ogloszeniem bankructwa byl uwazany za jedno z czo-
towych przedsigbiorstw branzy energetycznej (na gietdzie byl uwazany za tzw.
blue chip, czyli spotke nalezacag do grona najbardziej dochodowych), zatrudniat ok.
22 000 pracownikow. Jeszcze do listopada 2001 r. firma Enron byla uwazana za
godng zaufania oraz innowacyjng firm¢. Kierujacy pracami zarzadu, Ken Lay, zostat
wybrany do grona 25 najlepszych menedzerow 1997 r. przez magazyn ,,Business
Week™. W 1997 1. byt uczestnikiem Swiatowego Forum Gospodarczego. Na poczat-
ku 2001 r. Enron opublikowat roczny raport ze swej dziatalnosci, ktory podkreslat
prawidtowy sposéb zarzadzania spotka. W ciggu poprzednich pigciu lat rynkowa
cena jej akcji konsekwentnie rosta z 21 do 83 dolarow. Wystarczyto jednak kilka
miesigcy, by optymistyczne wskazniki finansowe osiagnety historyczne minimum.
Problemem okazata si¢ rzeczywista sytuacja, w jakiej znalazta si¢ spotka.

Pod koniec 2001 r. przedsiebiorstwo oglosito bankructwo po skandalu zwigza-
nym z fatszowaniem dokumentacji finansowej firmy. Skutkiem skandalu stat si¢
szybki spadek wartosci akcji spotki. W procesie sadowym oskarzono zarzad przed-
sicbiorstwa 1 jego dyrektorow wykonawczych o oszustwa finansowe i wspéldzia-
fanie przestepcze, w tym falszowanie sprawozdan finansowych, wykorzystywanie
informacji poufnych oraz sktadanie fatszywych o§wiadczen.

W procesie dotyczacym upadku Enronu oskarzono firmeg audytorska Arthur An-
dersen o pomoc w ukrywaniu dtugéw firmy i falszowanie sprawozdan finansowych
(jak réowniez niszczenie dokumentoéw z audytow). Przyczynito si¢ to do spadku za-
ufania do firmy audytorskiej. Przypadki obu firm staty si¢ symbolem oszustwa i ko-
rupcji w korporacjach.

Problemy Enronu nie sa jednak zaskakujace tylko ze wzgledu na skale. Zasko-
czeniem nie byt jedynie zty system zarzadzania w przedsigbiorstwie (wrgcz okrada-
nie firmy przez jej menedzeréw), czego skutkiem byt nagly spadek cen akcji (zob.
rys. 1). Interesujacy wydaje si¢ rowniez fakt, iz prawdziwa sytuacja firmy zostata
ujawniona bardzo pézno. W czasie istnienia problemoéw wszystkie raporty finanso-

3 B.W. Kulik, Agency theory, reasoning and culture at enron: in search of a solution, “Journal of
Business Ethics” 2005, no 59, s. 349.
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we publikowane przez przedsigbiorstwa stwierdzaly dobra lub nawet bardzo dobrg
kondycje firmy.

Enron Stock Price from August 23, 2000 to January 11, 2002
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Rys. 1. Wykres liniowy kursu akcji firmy Enron (w USD) od 23.04.2000 r. do 11.01.2002

Zrédto: dane uzyskane z Enron Securities Litigation website, http://www.gilardi.com/enron/securities/,
kwiecien 2010.

Obok ,,tworczej ksiggowosci” (wiele amerykanskich firm zadeklarowato ,,btedy
w systemie ksiggowo$ci”, m.in.: Xerox Corp., Rite Aid Corp., Owest Communica-
tion, International Inc, Adelphia Communications Corp., WorldCom. Corp., AOL
Time Warner*; w Europie byty to Parmalat, Vivendi Universal, Royal Ahold, Skan-
dia Insurance czy Adecco) przyczyna upadku firmy byto zle zrozumienie pojgcia
tadu korporacyjnego. W wiekszosci wymienionych przypadkow, oprocz poniesienia
odpowiedzialno$ci przez przedsigbiorstwo w stosunku do akcjonariuszy, osoby za-
rzadzajace zostaly ukarane za oszukiwanie Iub ukrywanie waznych informacji.

Zarzad Enronu byl motywowany i wynagradzany przydziatami opcji zakupu ak-
cji. W tym przypadku kryterium oceny jakosci zarzadzania jest zmiana rynkowe;j
ceny akcji w okresie od przyznania opcji do ich zrealizowania. Zarzad kierowat si¢
wigc przekonaniem, ze wykazujac ksiegowe zyski (nawet przez oszustwa i ukrywa-
nie prawdziwej sytuacji spotki), osiggnie indywidualne korzys$ci materialne. Sprze-
dawal bowiem posiadane akcje jeszcze przed ujawnieniem prawdziwego stanu En-
ronu, korzystajac z wysokich cen.

4T. Soéjka, Obowigzki informacyjne spolek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich narusze-
nie, Oficyna Wydawnicza a Wolters Kluwer business, Warszawa 2008, s. 44.
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Rowniez WorldCom — drugi co do wielko$ci amerykanski operator telefonii mig-
dzystrefowej — popehit ,,bledy” w systemie ksiegowania (niepoprawnie zaksiego-
wal kwoty rzedu 4 mld USD). Audytorem w tej spolce rowniez byta wspomniana
wyzej firma audytorska Arthur Andersen. W wyniku ujawnienia nieprawidtowosci
zwolniono dyrektora finansowego, wprowadzono korekty w ksiggi i zobowigzano
si¢ do szybkiego zaprezentowania nowych, skorygowanych raportow finansowych.
Dalej idace konsekwencje to m.in. wdrozenie programu oszczgdno$ciowego, reduk-
cja zatrudnienia oraz inwestycji.

Z powodu upadkoéw wielkich firm w amerykanskiej gospodarce zostato zmienio-
ne podejscie do zasad tadu korporacyjnego. W 2002 r. rzad Stanéw Zjednoczonych
zaakceptowat Sarbanes-Oxley Act. Byt to swoisty test dla publicznego zaufania do
spotek, poniewaz nowo ustanowione prawo pozwolito na stosowanie kar w stosunku
do 0s6b popetniajacych przestgpstwa (oszustwa) na rynkach finansowych (prawo
to ktadzie odpowiedzialno$¢ za ksiggowos¢ na dyrektorach wykonawczych spo-
tek). Chociaz akt ten zostal przyjety jako zbyt restrykcyjny, to koszty moralnych
i kryminalnych oszustw byly wyzsze niz przyjecie twardych regulacji prawnych.
Dzigki nowoczesnym rozwigzaniom prawnym stalo si¢ mozliwe, by kara¢ finan-
sowe naduzycia, jak rowniez malwersacje z zakresu dziatan spotecznych lub $ro-
dowiskowych. Sarbanes-Oxley Act stat si¢ rowniez podstawa do zadoscuczynienia
akcjonariuszom, ktorych portfele akcji stracilty na wartoéci z winy oséb zarzadza-
jacych spotkami (Enron obtozono karg zaptacenia odszkodowania na rzecz osob,
ktore stracity pienigdze zgromadzone na funduszu emerytalnym spotki, wynosza-
cego 45 miliondéw dolaréw). Wydaje si¢ to najlepszym sposobem na kontrolowanie
menedzerow w ich biezacej dziatalnosci.

Mianem polskiego Enronu zaczeto nazywac Stoczni¢ Szczecinska w dyskusji
nad jej kondycja. Jej przyktad pokazat, ze prywatyzacja jest procesem nie zawsze
bezpiecznym, a rynek nie rozwigzuje samoistnie wszystkich probleméow.

Pierwszym problemem byta rola, jaka odgrywat w stoczni audytor, firma Ernst
& Young. Zdaniem przedstawicieli bankow nie wywiazat si¢ on nalezycie ze swo-
ich obowigzkow. Przede wszystkim nie zwrocit uwagi juz w badaniu sprawozdania
finansowego za rok 2000 na zagrozenie dla istnienia spotki. Jednak banki rowniez
nie wykazaty w swoich analizach wykrycia takiego zagrozenia, a nawet udzielaty
stoczni kolejnych kredytow?.

Innym odstepstwem od normy okazato si¢ nieuczciwe zachowanie zarzadzajg-
cych stocznia: srodki z kredytow byly przeznaczane na cele inne niz wymieniane
w umowach kredytowych. Byto to mozliwe dzigki temu, ze podwykonawcy, kto-
rzy mieli wystawia¢ faktury konieczne w umowach kredytowych, nalezeli do grupy
kapitatowe] stoczni. Przeznaczenie inne od zamierzonego mialy rowniez kredyty
inwestycyjne na zakup nowego sprzetu i rozbudowe grupy kapitatowe;j. Laczne za-

5 Wszystkie dane pochodza z: Czy Stocznia Szczeciniska to polski Enron?, ,,Gazeta Bankowa”,
10.06.2002.
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dtuzenie w bankach to ok. 1,8 mld zt (wszystkie banki zakwalifikowaty naleznosci
od Stoczni Szczecinskiej do kategorii ponizej standardu badz do watpliwych i utwo-
rzyly na nie adekwatne rezerwy celowe; podobnie jak w przypadku Enronu jest to
zagrozenie dla zyskownosci dziatalnosci bankow).

Sytuacje Enronu przypomina rowniez zaangazowanie w te sprawe sceny poli-
tycznej. W Stanach Zjednoczonych cze$¢ odpowiedzialno$ci spadta na Biaty Dom,
w Polsce za$ che¢ przejecia Stoczni Szczecinskiej zadeklarowat rzad. Jednak wigk-
szos$¢ akcji byta zastawiona w BRE Banku, o czym, co zaskakujace, Skarb Panstwa
nie wiedziatl (mimo Ze byt dotad mniejszosciowym akcjonariuszem).

Asymetria informacji w tym przypadku stala si¢ przyczyng zawieszenia dzia-
falnosci stoczni, ktorej kondycja finansowa okazala si¢ katastrofalna. Menedzero-
wie spotki dziatali nie tylko na niekorzy$¢ akcjonariuszy, ukrywajac prawdziwa jej
kondycje, ale rowniez na szkode samej spotki, ktorej zadtuzenie stanowi zagrozenie
istnienia firmy.

W wielu korporacyjnych skandalach na przetomie XX i XXI wieku menedzero-
wie zostali oskarzeni o zatajanie lub znieksztalcanie informacji dotyczacej ksiego-
wosci. Ich celem byto kontynuowanie korporacyjnych planow rozwoju i czerpanie
korzy$ci z niewystarczajaco $cistych regulacji, pomimo niesolidnej finansowej pozy-
cji ich spotek. Na przyktad kierownicy spotki Enron zaryzykowali uzycie nieuczci-
wej ksiggowosci i przekazywali falszywe informacje na rynki, korzystajac z sieci
Internet. W procesie tym czerpali oni znaczne korzys$ci, poniewaz przyznawali sobie
dodatkowe wynagrodzenia, gtéwnie jako opcje i nagrody. Podobne potaczenie ne-
gatywnych zjawisk nastapito we wioskiej spotce Parmalat, ktorej prezes ukryt duze
straty 1 wigkszo$¢ ogromnego zadtuzenia (powstatego na skutek rozszerzania dzia-
talnosci poza zamierzenia pierwotne — o media, sport i turystyke oraz kierujac rodki
do wlasnej rodziny)®. Role podobng do audytoréw z Arthur Andersen we Wtoszech
odegrata firma Grant Thornton.

Réwniez ekspansja finansowania przez pozyczki doprowadzita do kryzysu ryn-
ku, poniewaz ,.kierownicy przekazali na rynek zbyt optymistyczne przewidywania
co do przyszlej sytuacji spotek, z pominigciem przedstawienia probleméw’” (sytu-
acja ta dotyczyta m.in. spotek Lehman, AIG, Fannie Mae, Freddie Mac czy WaMu).
Te przyktady sugeruja, ze pogon kierownikow za osiggni¢ciem prywatnych korzysci
moze doprowadzi¢ do oszustw w ksiggowosci i niewiarygodnej kontroli. Jedyng od-
powiedzig na takie zachowania moze by¢ opracowanie wlasciwych standardow tadu
korporacyjnego i wymagane przepisami prawa przestrzeganie ich.

Badania wykazuja, ze mniejsza liczba niedociagnig¢ lub nawet przestgpstw
w zakresie ksiggowosci 1 manipulacji kursem akcji jest dokonywana w spotkach,
w ktorych zarzad jest rozbudowany o dyrektoréw niezaleznych, dysponujacych wie-

¢ M. Pagano, G. Immordino, Corporate Fraud, Governance and Auditing, Universita di Napoli,
listopad 2008, http://ssrn.com/abstract=1337909.
" Flood of investor legal actions set to hit peak, “Financial Times”, 21.10.2008.
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dza specjalistyczna, a wrod czlonkoéw tego organu zawigzywane sg komitety kon-
trolujace sytuacje w spotce®.

4. Lad korporacyjny jako Srodek zaradczy przeciw
przestepstwom gieldowym

Niedostatki w dziedzinie regulacji funkcjonowania rynkéw kapitatowych wynikaja
najczesciej z niedostatecznego zrozumienia wagi zagadnienia tadu korporacyjnego
nie tylko dla zarzadzania spotkami publicznymi, ale rowniez dla rozwoju catych ryn-
kéw kapitatowych. Z perspektywy narodowej promocja wlasciwie ustalonych zasad
tadu korporacyjnego daje dwie mozliwosci rozwoju dla lokalnych oraz regionalnych
rynkéw kapitatlowych. Pierwsza to konieczno$¢ zrozumienia, ze lokalne rynki papie-
row wartosciowych odgrywaja gtowna role w rozwoju przedsigbiorstw w przypadku
niedostatku naptywu kapitatu zagranicznego. Rynki krajow wschodzacych czgsto
nie doceniajg wagi fadu korporacyjnego jako drogi promocji dla rozwoju lokalnych
rynkow. Druga to podejs$cie inwestorow instytucjonalnych, ktorzy zwykle stanowia
wigkszo$¢ inwestoroOw zagranicznych. Poprawa jakoSci zasad tadu korporacyjnego
powoduje podniesienie poziomu stabilnosci lokalnych rynkdow.

Jak wynika z powyzszego, niedostatki w rozwoju i implementacji zasad tadu
korporacyjnego wynikaja z niedocenienia jego roli. Instytucje rzadowe oraz ryn-
kowe skupiaja si¢ poczatkowo na dofinansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw,
wspieraniu ich innowacyjnosci, zapominajac o skonstruowaniu wtasciwych regut
zarzadzania, tak aby zagwarantowac staly doptyw kapitatu od inwestoréw (ponie-
waz wilasciwy system kierowania i komunikowania si¢ z otoczeniem daje wicksze
poczucie bezpieczenstwa dla inwestowanych §rodkoéw).

Wtasciwie stosowane zasady tadu korporacyjnego wymagaja odpowiedniego
srodowiska rozwoju i sprzyjajacego klimatu politycznego, gospodarczego i prawne-
go. Niestety, w krajach rozwijajacych si¢ nie stanowia one wystarczajacej podstawy
do opracowywania wysokiej jakosci standardow, zmiany nastepujg bowiem w spo-
sob stopniowy. Trudnosci w tworzeniu odpowiedniej podstawy dla tworzenia zasad
tadu korporacyjnego wynikaja szczegodlnie z°:

a) koniecznosci opracowania zasad prawnych, chronigcych wtasnos$¢ prywatna,

b) konieczno$ci uregulowania relacji pomi¢dzy dawcami a biorcami kapitatu,

¢) niewielkiego doswiadczenia krajow w budowaniu barier prawnych dla oszustw
1 korupcji, szczegolnie w srodowisku biznesowym,

d) konieczno$ci decentralizacji prawa bankowego, rachunkowosci i audytu,

e) wlasciwego sformutowania prawa w zakresie bankructw,

8 A. Agrawal, S. Chadha, Corporate governance and accounting scandals, “Journal of Law and
Economics” 2005, nr 48, s. 385.

® Corporate Governance. Responsibilities, Risks, and Remuneration, K. Keasey, M. Wright (red.),
John Wiley & Sons, USA 1997, s. 117.
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f) konieczno$ci stworzenia relacji gospodarczych, opartych na niskich kosztach
dostepu do informacji.

Wartosci wtasciwego poziomu zasad tadu korporacyjnego najlepiej sa oceniane
przez same korporacje. W tabeli 1 przedstawiono opinie inwestoréw z poszczegol-
nych regionow $wiata w zakresie checi ptacenia przez nich wyzszej premii (w cenie
akcji) za wlasciwy poziom tadu korporacyjnego w danej spotce. Jak pokazuja ze-
brane dane, odsetek inwestorow zdecydowanych na poniesienie wyzszych kosztow
w zamian za bezpieczenstwo dokonania inwestycji jest znaczny (83,5% w 2000 oraz
76,2% w 2002 r.). Obrazuje to, w jaki sposodb wyceniana jest rynkowa warto$¢ firmy
(a wiec nie tylko przez osiagni¢cia sprzedazowe czy finansowe). Jak pokazujg dane,
WwyZsze premie sg w stanie zaptaci¢ inwestorzy z regionow, gdzie dostep do infor-
macji napotyka znaczne utrudnienia (wynikajace z czynnikow politycznych, techno-
logicznych lub zwyczajowych), co jest zwigzane z checig uzyskania dodatkowego
zabezpieczenia. Niedostatki w dostepie do informacji sg pierwsza bariera, ktora na
drodze rozwoju zasad tadu korporacyjnego muszg pokona¢ kraje rozwijajace sie.

Tabela 1. Sktonno$¢ inwestorow do ptacenia premii spotkom
za wlasciwe wykonywanie zalecen w zakresie tadu korporacyjnego
(w punktach procentowych)

Region 2000 2002
Europa Zachodnia 81 78
Azja 89 78
Ameryka Pélnocna 81 76
Ameryka Lacinska 83 76
Europa Wschodnia/Afryka b.d. 73
Srednia 83,5 76,2

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Global Investor Opinion
Survey on Corporate Governance, McKinsey & Company,
2002, s. 26-32.

Kraje rozwijajace si¢ otrzymaty narzedzia wspomagajace ich rozwoj oraz bu-
dowanie wilasciwych regulacji tadu korporacyjnego w postaci zalecen organizacji
1 instytucji miedzynarodowych oraz przyktadow rynkow wyzej rozwinigtych. Pod-
stawowym warunkiem powodzenia prac nad tym zagadnieniem jest u§wiadomienie
jego rangi nie tylko na szczeblu rzadowym i rynkowym, ale rowniez wsrod przed-
sigbiorcow i 0sob zarzadzajacych spotkami (zaktadajac, ze w spoteczenstwie istnieje
juz ugruntowany poziom wiedzy na temat rynku kapitalowego i jego znaczenia dla
gospodarki). Konieczne jest prowadzenie stalego monitoringu stosowanych zasad
i zmniejszenie luki informacyjnej pomiedzy osobami wewnatrz firm a inwestora-
mi, jak rowniez zmniejszenie dysproporcji w respektowaniu interesow udziatowcow
mniejszosciowych i wigkszosciowych. Nie mozna rowniez zapominac o ksztattowa-
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niu wlasciwych relacji pomigdzy wszystkimi grupami interesariuszy i catym otocze-
niem spo6lki publiczne;.

W krajach rozwijajacych si¢ konieczne jest zachgcenie inwestorow instytucjo-
nalnych do powierzenia kapitalu nowo powstajacym przedsigbiorstwom, wymaga
to jednak wypelniania wysokich standardow finansowych i z dziedziny zarzadzania
kapitatem, a przede wszystkim przejrzystosci funkcjonowania. Inwestorzy ci ktada
bardzo duzy nacisk na bezpieczenstwo lokowanych srodkéw, uwaznie $ledza wiec
sposob przestrzegania zasad tadu korporacyjnego w poszczegédlnych podmiotach.

Kolejna trudno$¢ w budowaniu wihasciwych standardow tadu korporacyjnego
wynika z przekonania samych menedzeréw o koniecznos$ci ich stosowania dla dobra
spotek. Czasami oznacza to dla nich rezygnacje z realizacji wtasnych interesow i ko-
niecznos$¢ podporzadkowania si¢ zewnetrznemu, ale rowniez wewnetrznemu nadzo-
rowi. Skutkuje to jednak wieksza sktonnos$cig inwestorow do powierzania kapitatu
spotkom z rynku kapitalowego, jak rowniez ptacenia wyzszych cen za akcje.

Z punktu widzenia catej gospodarki fad korporacyjny przyczynia si¢ do budowa-
nia stabilnos$ci lokalnego rynku papieréw wartosciowych, poniewaz wyzszy poziom
zarzadzania spotkami przyczynia si¢ do zwigkszania zainteresowania inwestorow
(rowniez zagranicznych) dlugoterminowym przekazywaniem wolnych §rodkéw do
dyspozycji poszczegolnych podmiotéw. W przypadku zaniedbania budowy regulacji
prawnych i zalecen dla funkcjonowania podmiotéw na rynku kapitalowym moze do-
chodzi¢ do przypadkéw naduzycia zaufania i oszustw w konkretnych przedsigbior-
stwach, co jednocze$nie moze si¢ przyczyni¢ do spadku zaufania dla catego rynku.

5. Skutki manipulacji dla globalnych rynkow kapitalowych

Podstawa funkcjonowania globalnych rynkow kapitatowych jest rzetelna i prawidto-
wo przekazana do publicznej wiadomosci informacja. Jest to wigc rbwniez wyznacz-
nik ksztaltowania warunkow wspoéldziatania podmiotow na globalnych rynkach
finansowych, ktorych gietdy papierow wartosciowych (szczegélnie o migdzynaro-
dowym znaczeniu) sg integralng czes$cig. Dokonywanie inwestycji w wymiarze mig-
dzynarodowym opiera si¢ na wlasciwych perspektywach osiagniecia zysku i ocenie
efektywnosci nie tylko poszczegolnych krajowych i regionalnych rynkow, ale takze
pojedynczych spotek.

Wykorzystanie informacji prawdziwych, ale niejawnych, znane jako zjawisko
insider trading, jest najpowazniejszym przestgpstwem na rynkach kapitatowych.
Najczesciej dopuszczajg sie go osoby zwigzane $cisle z kierownictwem danej spot-
ki, kierujac si¢ wigksza wiedzg o rzeczywistej sytuacji spotki. Informacje, bedace
w ich posiadaniu, powoduja okreslone dziatania — sprzedaz lub kupno akcji, zanim
zostang one przekazane pozostatym inwestorom. Taka praktyka wykorzystywania
asymetrii informacji obniza zaufanie do podmiotu gospodarczego, jak réwniez do
catego rynku, ale takze do wykorzystywania oszczgdnosci przez lokowanie ich na
gietdach papieréw wartosciowych. Obniza to zainteresowanie globalnym rynkiem
kapitatowym i wptywa na mniejszg efektywno$¢ globalnego systemu finansowego.
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Podstawowym zadaniem globalnego rynku kapitalowego jest umozliwienie
spotkom z r6znych krajow pozyskania w praktyce nieograniczonego dostepu do ka-
pitatu, a co za tym idzie — umozliwienie rozwoju podmiotéw gospodarczych oraz
catych gospodarek krajowych. Efektywny rynek kapitalowy obniza koszty pozy-
skania tego kapitatu, poniewaz ogranicza ryzyko lokowania §rodkéw finansowych.
Manipulacje kursami instrumentdw finansowych sg w rzeczywisto$ci operacjami
kradziezy oszczednosci inwestorow.

Negatywnym skutkiem manipulacji gietdowych jest brak srodkéw na finanso-
wanie inwestycji rozwojowych i tworzenie nowych miejsc pracy. Manipulacja moze
wigc by¢ traktowana w kategoriach przestgpstw przeciwko gospodarce rynkowe;.
Przeptywy kapitatowe kierowane sa do podmiotéw odpowiedzialnych i sprawdzo-
nych, godnych zaufania — czesto w innych krajach, co jest wynikiem globalizacji
rynkow kapitalowych. Przestepstwa gietdowe powodujag zaktocenie funkcjonowa-
nia mechanizmu rynkowego, ksztattuja nieuczciwe warunki konkurencji, podwazaja
zaufanie do catego systemu finansowego. W konsekwencji moze doj$¢ nawet do
zahamowania rozwoju poszczeg6lnych rynkow i rozprzestrzeniania si¢ nie tylko ne-
gatywnych wzorcow zachowan, ale rowniez znamion kryzysu finansowego.

Skutki manipulacji gietdowych sa dotkliwe nie tylko dla catego systemu finan-
sowego, ale rowniez dla samych spotek, ktorych instrumenty finansowe staly si¢
przedmiotem zakazanych zachowan. Tracg one dobre imi¢ i zaufanie inwestordéw,
nawet jezeli nie bylo zwigzku pomigdzy wladzami spotki a negatywnymi zachowa-
niami. W rezultacie $rodki finansowe sg lokowane w innych instrumentach, poza
rynkiem kapitalowym, co w zdecydowanie mniejszym stopniu przektada si¢ na roz-
woj poszczegbdlnych gospodarek i calego systemu finansowego.
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THE ROLE OF CORPORATE GOVERNANCE
IN SOLVING THE PROBLEM OF MANIPULATIONS
ON THE GLOBAL CAPITAL MARKETS

Summary: The occurrence of manipulation on the market price of shares and derivates is the
negative effect on the global capital markets. It is caused by the delivery of unreliable infor-
mation to investors and causes the destruction of competition. The results of stock manipula-
tions reduce investors confidence to capital markets and are harmful for companies, because
they limit the quantity of financial means directed to investments. It is necessary to create the
form of legal rules guaranteeing transparency and respect of all investors businesses to make
capital market functioning in the effective way. Corporate governance in the present world
economy is a result of great bankruptcies of gigantic corporations, such as Enron Corporation,
WorldCom, Parmalat or Xerox. Corporate governance contributes to constructing the stability
of the market of stocks and derivates, because higher level of skills of management in compa-
nies contributes to enlarging investors interest in long-terming investing.

Keywords: financial manipulations, capital markets, global finance, corporate governance.



