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Wstęp
Insider trading oznacza, w najprostszym ujęciu, zawieranie transakcji przez pra-
cowników przedsiębiorstwa wykorzystujących cenotwórczą i niejawną informację 
pochodzącą „z wewnątrz” tego przedsiębiorstwa. Insider trading kojarzy się zwykle 
z czymś niewłaściwym. Na tę postać rzeczy mają bez wątpienia wpływ znane pro-
dukcje filmowe, takie jak kultowe już „Wall Street” z 1987 r. Negatywne konotacje 
wynikają również z poczucia, że zysk osiągany przez wykorzystanie gorszej pozycji 
innej osoby to coś nieuczciwego – w transakcjach z insiderami jedna ze stron ma 
bowiem dostęp do informacji, o której istnieniu druga ze stron najczęściej nie ma 
nawet pojęcia. Pojawiają się wręcz głosy, że „insider trading nie różni się niczym 
od kradzieży” [Kraakman, 1991, s. 39]. Z punktu widzenia insidera sytuacja wygląda 
zgoła inaczej. Poświęca on swój czas i niejednokrotnie środki, aby przedsiębior-
stwo, w którym uczestniczy, osiągnęło sukces. Dostęp do wiedzy jest pochodną 
jego pracy na rzecz tego przedsiębiorstwa. Czy zatem prawo powinno karać taką 
osobę za jej wysiłek, czy też raczej powinno pozwolić insiderowi na przysłowiowe 
odcinanie kuponów od swojej działalności?  

Pytanie to stanowi jedynie wierzchołek góry wątpliwości wynikających ze 
złożoności opisywanego zjawiska. Przez dziesiątki lat prawodawcy stawali przed 
podobnymi wątpliwościami i próbowali odpowiedzieć na pytanie, czy, a jeśli tak, 
to w jaki sposób, regulować insider trading. Za obecnymi przepisami prawa rynku 
kapitałowego stoi jednak nie tylko doświadczenie prawodawców, ale również szereg 
uzasadnień ekonomicznych, etycznych, a w pewnej mierze także politycznych. Nie 
sposób zatem zrozumieć dostatecznie tego zjawiska bez, choćby oględnego, zapo-
znania się z przyczynami jego uregulowania. W związku z powyższym omówienie 
insider tradingu w niniejszej pracy rozpoczną rozważania prowadzone na temat 
badanego zjawiska w naukach filozoficznych (rozdz. 1), a następnie, w tym samym 
zakresie, przedstawiony zostanie dorobek nauk ekonomicznych (rozdz. 2). Pozo-
stała część pracy zostanie poświęcona omówieniu regulacji insider tradingu w prawie 
europejskim (rozdz. 3), polskim (rozdz. 4) i szwajcarskim (rozdz. 5). Autor wyraża 
nadzieję, że pozwoli to na wyjaśnienie na czym insider trading dokładnie polega 
i dlaczego obecna regulacja tego zjawiska ma kształt taki, a nie inny. 
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