Nr rejestracyjny: 2016/23/B/HS4/03004; Kierownik projektu: dr Bartosz Kurek

Tytuk: Znaczenie informacyjne kar natozonych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego na spotki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Rynek gietdowy stanowi wazny element wspotczesnej gospodarki, przede wszystkim umozliwia
transfer kapitalu pomiedzy inwestorami a przedsigbiorcami. Dla prawidlowego funkcjonowania rynku
gieldowego konieczne jest zapewnienie przeptywu informacji pomiedzy spotkami a wszystkimi
interesariuszami (na przyklad akcjonariuszami, potencjalnymi inwestorami, bankami kredytujacymi,
obligatariuszami), dlatego spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) maja
liczne obowigzki informacyjne. Zobowigzane sg one publikowa¢ w terminach okreslonych przepisami prawa
sprawozdania finansowe oraz réznego rodzaju informacje dotyczace waznych dla ich sytuacji gospodarczej
zdarzen. Nad wypetnieniem tych obowigzkoéw kontrolg sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). W
razie ich niewypetnienia KNF ma mozliwo$¢ nalozenia kary pieni¢znej na spotki. Informacja o natozonej
karze jest podawana do publicznej wiadomosci oraz rozpowszechniana przez media zajmujace si¢ tematyka
gietdowa.

Glownym celem prowadzonych badan jest kwantyfikacja (w tym ustalenie kierunku i rozmiaru)
wplywu kar natozonych przez KNF na decyzje inwestorow o zakupie lub sprzedazy akcji ukaranych spotek.
Zgodnie z teorig efektywnego rynku, ktorej propagatorem jest nagrodzony w 2013 roku Nagroda Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii E.F. Fama, informacje dotyczace notowanych spotek
powinny mie¢ bowiem odzwierciedlenie w rynkowych cenach ich akcji.

W badaniu podj¢ta zostanie proba ustalenia wptywu naktadanych kar na spotki notowane na rynku
podstawowym 1 réwnoleglym w systemie notowan ciagtych w latach 2006-2016. Badane bedzie
zagadnienie, czy publikowane informacje maja wptyw na ceny akcji, wolumen obrotu, warto$¢ obrotu, liczbe
wykonanych transakcji. Zbadany zostanie takze problem, zwigzku wysoko$ci kary i reakcji inwestorow (czy
na przyktad relatywnie wyzsza kara powoduje wiekszy spadek cen niz kara nizsza). Wyniki badan pomoga
wiec ostatecznie ustali¢, czy publikowane informacje o karach natozonych na spétki maja odzwierciedlenie
w decyzjach podejmowanych przez inwestorow gietdowych.

W badaniach zastosowana bedzie tzw. metodyka analizy zdarzen, ktora jest powszechnie stosowana
w nauce $§wiatowej do ustalania wplywu okreslonego zdarzenia na warto§¢ przedsigbiorstw i na dziatania
inwestorow. Badania be¢dg przeprowadzone przy uzyciu takich metod ekonometryczno-statystycznych jak:
regresja liniowa, wielowymiarowa adaptacyjna regresja sklejana, bootstrap, a takze uzupetniajgco regresja
logistyczna. Ponadto zastosowany zostanie wywiad kierowany oraz analiza dokumentow.

Z punktu widzenia cztonkdéw spoteczenstwa istotng kwestig jest takze wyjasnienie problemu
,podwdjnej” dolegliwosci kary naktadanej przez KNF na przedsigbiorstwo: po pierwsze poprzez obnizenie
srodkow pienieznych spotki wydatkowanych na zaptate kary oraz utrate wartosci rynkowej spowodowanej
niekorzystng zmiang ceny.

Rezultaty badan moga mie¢ takze znaczenie normatywne, w szczegolnosci mogg zostaé
wykorzystane przez regulatorow rynku kapitalowego w Polsce w procesie stosowania juz istniejacych oraz
tworzenia nowych, efektywnych instrumentéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Z tej samej perspektywy
wyniki mogg by¢ istotne dla ustawodawcy. Skuteczne instrumenty nadzoru mogg przyczyni¢ si¢ do
wyeliminowania z rynku kapitatlowego oportunistycznie zachowujacych si¢ cztonkow zarzadu, ktorzy —
zgodnie z teorig agencji — wykorzystuja asymetri¢ informacji w stosunku do inwestorow. Poprzez
niedopetienie obowigzkoéw informacyjnych zarzadzajacy degraduja kapitat, ktéry powinien przyczynia¢ si¢
do rozwoju cywilizacji.



