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Wstep

Informacja petni kluczowsa role w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych na rynkach finansowych. Spotki w sposob systematyczny komunikujg sig¢
z uczestnikami rynku finansowego, przekazujac informacje, na podstawie ktorych
inwestorzy moga dokonac¢ oceny warto$ci fundamentalnej spotki. Coraz wigksza role
odgrywaja relacje inwestorskie, w ramach ktérych sg dostarczane aktualne, istotne
informacje dotyczace funkcjonowania spotki [Dziawgo, 2010, 2011]. Wiadomosci
biznesowe i portale internetowe podaja setki informacji na temat spotek notowanych
na gietdzie, indeksow gietdowych, danych makroekonomicznych, polityki pieni¢z-
nej. Wérod nich moga pojawic si¢ informacje fundamentalne, ale i dezinfromacja,
okreslana mianem szumu informacyjnego [Black, 1986].

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie behawioralnych aspektéw wybranych
przypadkow negatywnej dezinformacji — czarnego PR-u na polskim rynku kapitato-
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wym. Zostang tutaj przytoczone podstawowe definicje zwigzane z czarnym PR-em
oraz przedstawione wybrane informacje z obszaru finanséw behawioralnych zwia-
zane z wptywem negatywnych informacji na decyzje inwestycyjne. Ponadto pojawia
si¢ przyktady z polskiego rynku kapitatowego.

1. Czarny PR

Wisrod informacji dotyczacych rynkow finansowych pojawiaja si¢ informacje fun-
damentalne, ktore zgodnie z Hipotezg Rynkow Efektywnych [Fama, 1970] determinuja
ceny aktywow, 1 informacje okreslane mianem szumu informacyjnego. Pojecie szumu
(noise) wprowadzit F. Black [1986], definiujac je jako przeciwienstwo informacji, czyli
btedne idee, niedoktadne dane, ktore moga wptywaé na ceny aktywdw pomimo braku
fundamentalnych podstaw. Szum informacyjny na rynkach finansowych jest takze okre-
$lany jako dezinformacja — falszywa informacja; jest rowniez kojarzony z wptywem
nastroju, sentymentu inwestoréw na decyzje inwestycyjne. Inwestorzy, motywowani
w swych decyzjach inwestycyjnych szumem informacyjnym (noise traderzy), sa od-
powiedzialni za wystepowanie na rynkach finansowych ryzyka szumu. Polega ono na
tym, ze decyzje inwestordw motywowane szumem informacyjnym moga spowodowac
coraz wigksze odchylenia cen waloréw od ich wartosci fundamentalnych. Ryzyko to
jest rozwazane przez dobrze poinformowanych uczestnikow rynkow finansowych,
tzw. arbitrazystow, podczas decyzji o zaangazowaniu si¢ w strategie inwestycyjne
majace na celu zlikwidowanie nieefektywnych wycen [Abreu, Brunnermeier, 2002].

Przyktadem szumu informacyjnego s informacje docierajace do inwestorow
gieldowych, przekazywane réwniez analitykom gietdowym, maklerom, dziennika-
rzom prasy fachowej, doradcom w ramach dziatan czarnego PR-u. Jedna z trafniej-
szych definicji czarnego PR-u podaje, ze jest to §wiadomie zaplanowane dziatanie
na szkodg¢ innego podmiotu (instytucji, organizacji, narodu lub indywidualnego
cztowieka), majace najczgsciej na celu podwazenie czyjej$ pozycji na rynku, au-
torytetu 1 wiarygodnosci, wizerunku firmy lub osoby [Macierzynski, 2008, s. 86].
Czarny PR jest zatem wypaczeniem profesjonalnie ksztattowanych relacji z otocze-
niem, jest skierowany na dezinformacj¢ inwestorow, wprowadzanie w btad przez
nieuczciwe prezentowanie informacji. Dzialania w ramach czarnego PR-u moga by¢
uznane za manipulacje¢ informacja na rynkach finansowych i wowczas sg dzialaniem
nielegalnym. W art. 39 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zostaly
wymienione naruszenia prawa stanowigce manipulacje, m.in.:

4) rozpowszechnianie za pomoca $srodkow masowego przekazu, w tym Internetu, lub
w inny sposob fatszywych Iub nierzetelnych informacji albo pogtosek, ktore wprowadzaja
lub moga wprowadza¢ w btad w zakresie instrumentéw finansowych:

a) przez dziennikarza — jezeli nie dziatal z zachowaniem nalezytej staranno$ci za-
wodowej albo jezeli uzyskat z rozpowszechniania takich informacji bezposrednig lub
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posrednia korzy$¢ majatkowa lub osobista dla siebie lub innej osoby, nawet dziatajac
z zachowaniem tej starannosci,

b) przez inng osobe — jezeli wiedziata Iub przy dotozeniu nalezytej staranno$ci mogta
si¢ dowiedzieé, ze sg to informacje nieprawdziwe lub wprowadzajace w blad.

2. Behawioralne aspekty dzialan czarnego PR-u

W ramach kampanii czarnego PR-u do inwestorow docierajg informacje w roz-
nych odstgpach czasu. Inwestorzy moga by¢ pod wptywem pozytywnych informacji
przekazanych przez spotke, a nastgpnie przez dziatanie konkurencji moze pojawic sig
kilka negatywnych informacji. W przypadku sekwencji informacji docierajacych do
inwestorow moze zadziata¢ efekt pierwszenstwa lub efekt §wiezo$ci. Efekt
pierwszenstwa polega na tym, ze informacja naptywajaca jako pierwsza wywiera
wigkszy wplyw na tworzenie sadu, ogdlnego wrazenia niz informacja otrzymana
w pdzniejszym czasie. Efekt §wiezosci polega na silniejszym oddziatywaniu infor-
macji najswiezszych; silniej na tworzenie opinii wptywajg informacje, ktore nadeszty
jako ostatnie niz te, ktdre pojawity si¢ wezesniej. Na pytanie, ktory efekt uruchamia
si¢ w danej sytuacji odpowiedzieli Miller i Campbell [1959] w klasycznym badaniu,
w ktorym zaprezentowano material z rozprawy sagdowej. Byt on podzielony na dwie
czgscei: argumenty powoda i argumenty obrony. Zaprezentowano go w roézny sposob
os$miu grupom, zgodnie ze schematami przedstawionymi w tab. 1.

Tab. 1. Osiem sposobdw prezentacji materialu sadowego

Numer Krok 1 Krok 2 Krok 3 Krok 4 Krok 5§

Schemat 1 Materiat za Materiat przeciw | Ocena

Schemat 2 Materiat przeciw | Material za Ocena

Schemat 3 Materiat za Materiat przeciw | Przerwa 7 dni Ocena

Schemat 4 Materiat przeciw | Material za Przerwa 7 dni Ocena

Schemat 5 Materiat za Przerwa 7 dni Materiat przeciw | Ocena

Schemat 6 Materiat przeciw | Przerwa 7 dni Materiat za Ocena

Schemat 7 Materiat za Przerwa 7 dni Materiat przeciw | Przerwa 7 dni Ocena
Schemat 8 Materiat przeciw | Przerwa 7 dni Materiat za Przerwa 7 dni Ocena

Zrodlo: [Miller, Campbell, 1959, za: Tyszka, 2000, s. 36].

Czynnikiem decydujagcym o wystepowaniu efektu pierwszenstwa lub efektu
$wiezosci jest ilo$¢ czasu oddzielajagcego zdarzenia zachodzace w okreslonej sytuacii,
tzn. 1l0$¢ czasu migedzy pierwszym a drugim komunikatem oraz ilo§¢ czasu migdzy
zakonczeniem drugiego komunikatu a momentem, w ktérym odbiorcy muszg podjac
ostateczng decyzje. W schematach, gdzie prezentacja materialow za i przeciw byta
skumulowana (schemat 1 i 2) lub oddalona w czasie (schemat 7 i 8) nie stwierdzo-
no wptywu kolejnosci prezentacji materiatow na ocene, zaden z efektow nie petit
dominujacej roli. Efekt pierwszenstwa wystapil w schematach 3 i 4, kiedy prezen-
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tacja materiatu przeciwnego nastgpowata zaraz po pierwszej prezentacji, a ocena
byta oddalona w czasie o tydzien. W przypadku schematow 5 i 6, gdzie prezentacja
materiatu przeciwnego nastgpowata z tygodniowym opdznieniem i zaraz po niej
nastgpowata ocena, Miller i Campbell stwierdzili wystgpowanie efektu swiezosci.
Dziatanie zgodne ze schematem 5 i 6 jest wykorzystywane w ramach kampanii
czarnego PR-u, kiedy negatywna informacja pojawia si¢ w takim momencie, ze
spotka nie ma wystarczajaco duzo czasu na dokonanie sprostowania i przekazanie
informacji inwestorom, np. w trakcie zamykania zapiséw na akcje podczas IPO.

W ramach kampanii czarnego PR-u informacje sg przekazywane w formie plo-
tek, sugestii. Tak jak pisatam wcze$niej, na rynkach finansowych obok racjonalnych
inwestoroOw wystepuja rowniez tzw. noise traderzy, ktérzy dokonuja transakcji nie
na podstawie sprawdzonych informacji fundamentalnych, ale na podstawie plotek,
sugestii [Black, 1986; De Long i in., 1991]. Noise traderzy przez reakcje na szum
informacyjny wplywaja na ksztaltowanie si¢ cen akcji oraz na ogolne zwigkszenie
zmiennoS$ci panujacej na rynkach [Campbell, Shiller, 1988]. Bloomfield, Libby
i Nelson [1998, 2000] wykazali ze inwestorzy reagujg zbyt silnie na wia-
domosci niepotwierdzone, za$ przejawiajg konserwatyzm w stosunku
do precyzyjnych i jasnych sygnatéw. Pound i Zeckhauser [1990] pokazali,
ze plotki opublikowane w kolumnie ,,Heard on the Street” w ,,Wall Street Journal”
o mozliwej fuzji lub przejeciu firmy wywieraty duzo wiekszy wptyw na cene akcji
niz samo ogloszenie informacji przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy — bada-
nie to potwierdza fakt reakcji inwestoro6w na wiadomosci niepotwierdzone. Z kolei
Bernard i Thomas [1989, 1990], Abarbanell i Bernard [1992] wykazali opdzniona
reakcje rynku na ogtoszenie wynikéw finansowych spotek (tzw. post-earnings-an-
nouncement drift) — badanie to potwierdza konserwatyzm w reakcjach inwestorow
na wiadomosci precyzyjne i sprawdzone.

Niewlasciwa, tj. zbyt duza lub zbyt mala, reakcja inwestorow na informacje
jest powodowana tym, ze inwestorzy w swoich decyzjach nie opieraja si¢ gtownie
na informacjach rzetelnych i sprawdzonych, ale rowniez na pogloskach, plotkach,
niesprawdzonych wiadomos$ciach. Ogromna rol¢ w decyzjach inwestycyjnych pet-
ni nastrdj inwestorow, sentyment inwestycyjny [Barberis, Shleifer, Vishny, 1998].
O jego znaczeniu w procesie decyzyjnym $wiadczy tez ogromna ilo§¢ komentarzy
gieldowych, w ktorych zmiany warto$ci indeksu czy zmiany notowan spotek thu-
maczy si¢ za pomoca sentymentu inwestoréw. Pogloski, plotki, niesprawdzone
wiadomosci, nastrdj inwestorow to elementy kampanii czarnego PR-u.

Na efektywnos$¢ strategii czarnego PR-u wptywa takze fakt, ze reakcja inwesto-
réw na informacje negatywne jest duzo bardziej intensywna niz na informacje po-
zytywne. Z badan i obserwacji rynku wynika, ze jest wicksze prawdopodobienstwo,
iz pojawiajaca si¢ informacja begdzie pozytywna. Analitycy gietdowi przejawiaja
nadzwyczajny optymizm przy opracowywaniu prognoz, raportéw, formutowaniu re-
komendacji [DeBondt, Thaler, 1990]. Cz¢$ciej na rynku pojawiaja si¢ rekomendacje
pozytywne niz negatywne, np. w probie badanej przez Womacka [1996] proporcja
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miedzy rekomendacjami kupna i sprzedazy wynosita 7:1. Das, Levine i Sivarama-
krishnan [1998] sugeruja, ze analitycy gietdowi §wiadomie faworyzuja opiniowane
spoiki, aby utrzymaé dobre kontakty z ich zarzadami i przez to zapewnic sobie
dostep do wewnetrznych informacji w przysztosci. W przypadku informacji ne-
gatywnych, ktérych jest duzo mniej, ceny aktywoéw reaguja bardziej
intensywnie niz w przypadku informacji pozytywnych. Womack [1996]
wykazat, ze ceny akeji spotek, odnosnie do ktorych pojawity si¢ rekomendacje ,.kupu;j”,
wzrosty $rednio o 2,4%, natomiast w przypadku spotek z rekomendacja ,,sprzedaj” ceny
spadly o0 9,1%, przy czym reakcja na informacje negatywne byta bardziej roztozona
w czasie. Stickiel [1995] rowniez badat reakcj¢ cen na rekomendacje, a doktadniej — od
jakich aspektow rekomendacji zalezy reakcja cen. Wykazal, ze sita rekomendacji, roz-
miar firmy, jednoczesna zmiana prognozy zyskow firmy maja trwaty efekt na zmiany
cen akcji, podczas gdy zmiana rekomendacji w stosunku do wydanych w przesztosci
i reputacja analitykow takze wptywaja na cene, ale w sposob tymczasowy. Langberg
i Sivaramakrishnan [2010] opracowali model, w ktorym ujeto powigzania migdzy
ujawnianiem informacji dotyczacych firm przez menedzeréw nimi zarzadzajgcych
a opiniami tworzonymi przez analitykow. Model ten wyjasnia duzo wigkszy rozmiar
reakcji cen akcji na negatywne informacje w poréwnaniu z reakcja na informacje
pozytywne. Odmienna sita reakcji na informacje pozytywne i negatywne jest tez
zgodna z teorig perspektywy [Kahneman, Tversky, 1979]. Funkcja warto$ci w teorii
perspektywy ma nachylenie ponad dwa razy wieksze w obszarze strat w poréwnaniu
z zyskami, co oznacza, ze taka sama wielko$¢ straty boli ponad dwa razy bardziej, niz
cieszg zyski. Reakcja inwestorow na negatywne informacje sprawia, ze efekt nega-
tywnej kampanii bedzie dlugo i bole$nie odczuwany przez spotke.

Kolejnym mechanizmem uzywanym w kampaniach czarnego PR-u na rynkach
finansowych moze by¢ kontrastowa teoria podobienstwa [Tversky, 1977],
ktéra mowi, ze podczas pordéwnywania obiektow bierzemy pod uwage cechy wspolne
porownywalnych przedmiotdw oraz cechy, ktore je r6znig. Aby wzmocni¢ roznice
miedzy obiektami, np. mi¢dzy dwiema konkurujacymi firmami, mozna w przekazie
medialnym zmniejszy¢ liczbg wspdlnych cech lub przy takiej samej liczbie wspol-
nych cech doda¢ cechy rozniace te dwa obiekty. Zgodnie z kontrastowg teorig po-
dobienstwa, jezeli mamy dwie spotki o podobnych charakterystykach, to publikacja
negatywnych informacji dotyczacych jednej z nich przy jednoczesnym pominigciu
wspolnych cech buduje silny negatywny obraz w poréwnaniu z konkurencja. Inng sy-
tuacjg moze by¢ kontrastowe zestawienie pozytywnych informacji opublikowanych
przez spotke z informacjami przekazywanymi w ramach kampanii atakujacej dang
spotke, podkreslanie roznic miedzy pozytywnym przekazem spotki a dezinformacja
przekazywang w ramach kampanii rdwniez wzmacnia negatywny wizerunek spotki.

Przedstawione efekty behawioralne majg istotny wptyw na decyzje inwestorow,
w szczegblnosci w przypadku dzialan czarnego PR-u. Prowadzi to do postawienia
hipotezy, ze decyzje inwestorow nie sa motywowane tylko informacjami fundamen-
talnymi, ale sg pod istotnym wpltywem efektow behawioralnych.
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3. Przyklady wykorzystywania czarnego PR-u na polskim rynku kapitalowym

Jeden z pierwszych przyktadow dziatania czarnego PR-u w Polsce dotyczy pro-
ducenta zupek w proszku, firmy Amino [Czarny PR — teoria i praktyka w Polsce i nie
tylko, 2012]. Na poczatku okresu prywatyzacji Poznanskie Zaklady Koncentratow
Spozywczych Amino zostaty przeksztatcone w jednoosobowa spotke akcyjng Skarbu
Panstwa. W czerwcu 1992 r. Skarb Panstwa odsprzedat 80% akcji PZKS Amino
spoice CPC Europe (Group) Ltd, woéwczas spdtka przyjeta nazwe CPC AMINO.
W 1997 r. CPC AMINO zdobyta wyrdznienie w konkursie Panstwowej Inspekcji
Pracy na organizatora bezpiecznej pracy. W 1998 r. miala miejsce negatywna kam-
pania medialna skierowana przeciwko produktom firmy. W mediach pojawita si¢
informacja, ze zupki w proszku sa skazone bakteriami salmonelli, w wyniku czego
firma byta zmuszona wycofa¢ produkt ze sklepow. Przeprowadzone niezwlocznie
badania Sanepidu nie potwierdzity doniesien prasowych, ale wiadomos$¢ o salmonelli
w zupkach Amino zdazyta utrwali¢ si¢ w §wiadomosci klientdéw, przez co sprzedaz
gwaltownie spadta. W 1998 r. CPC AMINO zmienita nazwg na Bestfoods Poska Sp.
z 0.0. W 1999 r. Inspekcja Weterynaryjna zatwierdzita wdrozenie systemu HACCP
(ang. Hazard Analysis and Critical Control Point, czyli analiza zagrozen i krytycz-
ny punkt kontrolny) na wszystkich liniach produkcyjnych w poznanskiej fabryce'.
W 2000 r. miata miejsce fuzja Bestfoods z Unilverem, zaktad zmienit nazwe na
Unilever Polska S.A. [www.unilever.pl/o-nas/historia/wpolsce/pozna]. Firma podj¢ta
dziatania majace na celu wyeliminowanie wptywu negatywnych informacji rozpo-
wszechnionych w ramach kampanii czarnego PR-u w 1998 r. Efekt byt jednak dla
niej druzgocacy. W opisanej kampanii klienci zareagowali bardzo silnie na plotki
1 wiadomosci niesprawdzone, wybierajac produkty konkurencji. Mozemy zaobser-
wowac¢ rowniez nadmierna, dlugotrwatg reakcje rynku na negatywna informacje.
Informacja o obecnosci bakterii salmonelli w zupkach okazata si¢ nieprawdziwa,
zadna kontrola w firmie nie wykazata jakichkolwiek nieprawidlowosci, lecz po-
zytywne informacje przekazywane konsumentom nie zmienity ich negatywnego
nastawienia. Potwierdza to postawiong hipoteze, ze efekty behawioralne sg silniejsze
niz fundamentalna informacja.

Debiut na gietdzie spotki Broker FM — wiasciciela radia RMF FM, jest kolej-
nym przyktadem dzialan czarnego PR-u na polskim rynku. Kalendarium wydarzen
zwigzanych z IPO spo6iki zostato przedstawione w tab. 2.

Inwestorzy w okresie zapisow na akcje Broker FM byli pod wptywem dwoch
typow informacji: pozytywnych ujetych w prospekcie emisyjnym oraz negatywnych
przekazywanych w ramach kampanii czarnego PR-u (tab. 2). Zgodnie z wynikami
badan przedstawionymi w tab. 1, w przypadku IPO sp6tki Broker FM wystapit sche-
mat 5, w ktorym w pierwszej kolejno$ci materiat pozytywny zawarty w prospekcie

' HACCEP jest systemem zapewnienia jakosci, koncentruje si¢ na kontroli podczas wytwarzania
zamiast kontroli produktu koncowego.
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Tab. 2. Zestawienie wydarzen zwigzanych z wprowadzeniem akcji Broker FM

na GPW w 2014 r.
Data Wydarzenie
31 maja 2004 Spotka Broker FM przedstawia inwestorom swdj prospekt emisyjny.
11 czerwca 2004 Spotka ustala przedziat cenowy dla akcji na poziomie 83—98 zt.

Spotka rozpoczeta budowe ksiggi popytu. W tym dniu réwniez spotka CR Media
Consulting umieszcza na stronie internetowej raport na temat Broker FM. Dokument

16 czerwea 2004 zostal usunigty z witryny po kilku godzinach. Wydawca CR Media Consulting ttuma-
czy to blgdem i tym, ze opracowanie byto przeznaczone tylko dla ich klientow.
Wybrane redakcje otrzymaty dokument podpisany przez ,,Tomasza Sawickiego,
doradce sekretarza Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji”, zawierajacy informacje, ze

17 czerwea 2004 ,,p0 zapoznaniu si¢ z dokumentami finansowymi spotki RMF FM” powstaly pewne

watpliwosci u jednego z cztonkoéw KRRiT. Rada wyjasni, czy sytuacja finansowa ,,nie
wskazuje na mozliwos¢ utraty przez t¢ spotke kontroli nad dziatalnoscia nadawcy”,
co skutkowaloby odebraniem koncesji.

Broker FM ustala cen¢ akeji na najnizszym poziomie 83 zt i rezygnuje z nowej emisji
akcji.

Spotkanie KRRIT z przedstawicielami zarzadu RMF FM. KRRiT uznaje ,,powody
wezwania za nieaktualne”.

21 czerwca 2004

1 lipca 2004

9 lipca 2004 Akcje Broker FM zostaja dopuszczone do obrotu gietdowego.
14 lipca 2004 Pierwsze notowanie Broker FM. Stopa zwrotu pierwszego dnia to strata 9,5%.
6 sierpnia 2004 ]rigc;l::rrn i M sktada pozew przeciwko CR Media Consulting i Wtodzimierzowi Cza-

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: [CR Media Consulting broni swego raportu, 2004].

emisyjnym byt przedstawiony przez spotke potencjalnym inwestorom, nastgpnie
po przerwie do inwestorow dotarl materiat negatywny ujawniony zar6wno w ra-
porcie CR Media Consulting, jak i informacji przekazanej do mediow przez sekre-
tarza jednego z cztonkéw KRRiT, w momencie kiedy konczyly si¢ zapisy na akcje.
W schemacie tym wykazano dzialanie efektu §wiezo$ci, co oznacza, ze w kluczowym
momencie decyzji o nabyciu akcji inwestorzy byli gtdéwnie pod wptywem ostatnich
negatywnych informacji.

Spotka przedstawita siebie w prospekcie emisyjnym oraz materiatach dla inwe-
storow jako lidera rynku reklamy radiowej, natomiast raport CR Media Consulting
podwazyt t¢ informacjg: ,,[...] analitycy CR Media Consulting twierdzg, ze RMF
FM —utrzymujac najwyzsza stuchalno$¢ — stracit w tym roku pozycje lidera na rynku
reklamy radiowej na rzecz Radia Zet” [CR Media Consulting broni swego raportu,
2004]. Zestawienie RMF FM ze stacja konkurencyjna, jaka jest Radio ZET, przy
jednoczesnym podwazeniu wiarygodno$ci danych dotyczacych RMF FM, miato
zgodnie z kontrastowa teoria podobienstwa wzmocni¢ negatywny obraz spotki Bro-
ker FM i ostabi¢ jej pozycje jako lidera rynku.

W przypadku RMF FM mozna zaobserwowac rowniez wspomniang wczesniej
nadreakcj¢ rynku na informacje negatywne, gdzie ceny aktywow reaguja bardziej
intensywnie w przypadku informacji negatywnych niz pozytywnych. Cena akcji wpro-
wadzonych na gietde¢ zostata ustalona na najnizszym poziomie 83 zt w wyznaczonych
wezesniej widetkach cenowych, jednoczesnie Broker FM zrezygnowat z nowej emi-
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sji akcji ze wzgledu na niski popyt. Rynek zareagowal silnie réwniez na informacje
niepotwierdzong. Sekretarz jednego z cztlonkow KRRIT przekazat do kilku redakcji
informacje wyrazajaca watpliwosci co do kondycji finansowej spoiki, a doktadniej
,,czy dane finansowe [RMF FM — E.A. K.] nie wskazuja na mozliwos¢ utraty przez t¢
spotke kontroli nad dziatalnoscig nadawcy” [CR Media Consulting broni swego ra-
portu, 2004]. W lipcu 2004 r. miato miejsce spotkanie z przedstawicielami RMF FM,
w wyniku ktérego KRRiT stwierdzila, ,,ze nie ma zadnych watpliwosci co do kontroli
Broker FM nad radiem RMF FM” [Broker FM pozywa CR Media i Czarzastego, 2004].
Informacja ta zostata zinterpretowana jako potencjalna grozba utraty koncesji, co ozna-
cza zaprzestanie podstawowej dziatalnosci i brak przychodow z reklamy. Potwierdza
to wspomniany wcze$niej fakt, ze rynek reaguje na plotki i niesprawdzone informacje
duzo silniej niz na informacje potwierdzone, np. przekazane w sprawozdaniu finanso-
wym spoiki. Silna reakcja inwestoro6w na niesprawdzone i negatywne informacje jest
réwniez zwigzana z faktem, ze rynek [PO jest bardzo ryzykowny. Charakteryzuje si¢ on
duzo wigkszym ryzykiem niz rynek wtorny. Ritter i Welch [2002] pisza o podwyzszo-
nym ryzyku systematycznym spotek wprowadzanych na gield¢. Zgodnie z teorig IPO
obserwujemy wieksza zmiennos¢ stop zwrotu w przypadku spoltek, ktore jest trudniej
wyceni¢ i ktore charakteryzuja si¢ wigksza asymetrig informacyjna [Lowery, Officer,
Schwert, 2010]. O podwyzszonym ryzyku $§wiadczy tez duze prawdopodobienstwo
bankructwa [Fama, French, 2004; Demersi, Joos, 2007].

Zakonczenie

Polski rynek kapitatowy nie r6zni si¢ od dojrzalych rynkéw. Tak jak na roz-
winietych rynkach, rowniez w Polsce mamy do czynienia z kampaniami czarnego
PR-u. Przyktadem zaczerpni¢tym z rozwinigtych rynkow moze by¢ przypadek fir-
my Toyota, ktéra w efekcie informacji o usterkach pedalu hamulca, naglosnionych
w mediach w Stanach Zjednoczonych, byla zmuszona do wycofania i naprawy kilku
milionéw samochodéw na catym $wiecie, co wptyneto negatywnie na wyniki i no-
towania spotki. W Polsce klasycznym przyktadem jest sprawa Broker FM, o ktorej
moglismy przeczytac: ,,Spotka CR Media Consulting opublikowata krytyczny raport
na temat grupy kapitalowej Broker FM. Sek w tym, ze CR Media konkuruje z Bro-
kerem na rynku radiowym i uderzyta bolesnie: wtasciciel radia RMF FM witasnie
wybiera si¢ na gietd¢” [CR Media Consulting krytykuje plany Broker FM, 2004].

Mechanizmy dzialania kampanii czarnego PR-u sa zblizone w przytoczonych
przypadkach — taczy je podobna reakcja inwestorow na negatywne informacje.
Istotnym elementem kampanii jest dziatanie efektu Swiezosci, kontrastowej teorii
podobienstwa. Kolejng cechg charakterystyczng kampanii czarnego PR-u jest to, ze
ceny aktywow reaguja bardziej intensywnie na informacje negatywne niz pozytywne
oraz to, ze inwestorzy reaguja zbyt silnie na wiadomosci niepotwierdzone, zas$ przeja-
wiajg konserwatyzm w stosunku do precyzyjnych i jasnych sygnatow. W przypadku
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wprowadzania akcji Broker FM na gietde istotnym elementem byt tez fakt, ze rynek
pierwotny jest bardziej ryzykowny od rynku wtornego.

Analiza przypadkow z polskiego rynku kapitatowego potwierdzita postawiong
hipotezg, ze w przypadku czarnego PR-u efekty behawioralne maja wigkszy wplyw
na decyzje inwestycyjne niz informacja fundamentalna.
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Negative Campaigning on the Polish Capital Market

Classic example of negative campaigning on the Polish capital market is a case of Broker FM. The
mechanisms of negative campaigning are similar, they share a similar reaction of investors to the negative
information. An important element of the campaign is to act recency effect, the contrast model of simi-
larity. Another characteristic of negative campaigning is that asset prices react more intensely to negative
information than positive one and that investors react too strongly to unconfirmed messages, and exhibit
conservatism in relation to precise and clear signals. In the case of initial public offering of Broker FM
shares, an important element is the fact that the primary market is more risky than the secondary market.

Czarny PR na polskim rynku kapitalowym

Klasycznym przyktadem kampanii czarnego PR-u na polskim rynku kapitatowym jest sprawa Broker
FM. Mechanizmy dziatania kampanii czarnego PR-u s3 zblizone w badanych przypadkach, faczy je podobna
reakcja inwestorow na negatywne informacje. Istotnym elementem kampanii jest dziatanie efektu $wiezosci,
kontrastowej teorii podobienstwa. Kolejng cechg charakterystyczng kampanii czarnego PR-u jest to, ze
ceny aktywow reaguja bardziej intensywnie na informacje negatywne niz pozytywne oraz to, ze inwestorzy
reaguja zbyt silnie na wiadomosci niepotwierdzone, za$ przejawiaja konserwatyzm w stosunku do precy-
zyjnych i jasnych sygnatow. W przypadku wprowadzania akcji Broker FM na gieldg istotnym elementem
byt rowniez fakt, ze rynek pierwotny jest bardziej ryzykowny od rynku wtérnego.





