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1 Uzasadnienie wyboru tematu

U podstaw niniejszych badan legta ch¢¢ zweryfikowania, czy z obserwacji zagregowanych
danych gieldowych mozna doj$¢ do wniosku o istnieniu powigzania, sugerujgcego insider
trading miedzy aktywno$cia inwestorow gieldowych a tworzeniem

w spotkach informacji poufne;.

Insider trading definiowany jest, jako transakcja wykonywana w obrocie gietdowym na
podstawie informacji poufnej’. Insider trading, bedac powaznym naruszeniem réwnego dostepu
do informacji udostgpnianej wszystkim graczom, jest przez prawodawstwo wielu krajow (w

tym Polski) uwazany za przestepstwo $cigane z mocy prawa.?

Pierwsza spotka akcyjna na §wiecie powstata w 1602 roku decyzja parlamentu holenderskiego.
Byta to Zjednoczona Holenderska Kompania Wschodnioindyjska (Vereenigde Nederlandsche
Geoctroyeerde Oostindische Compagnie) (Ferguson, 2010). Pierwsza gietda akcji powstata
zaledwie kilka lat pdzniej. Juz w roku 1622 powstal pierwszy traktat moéwiacy o zjawiskach
asymetrii informacji dotyczacych Kampanii. Problemem okazato si¢ rowniez samo
funkcjonowanie gietdy w Amsterdamie, ze wzgledu na silng zalezno$¢ kursu akcji od pogtosek
na temat wojen, czy katastrof morskich. Tak wigc, juz od pierwszych lat istnienia gietdy, jej
nieodlacznym problemem okazata si¢ by¢ asymetria informacji, czyli roznice w dostepie do

informacji, bedacych podstawg do podejmowania decyzji.

Efektywno$¢ rynkow finansowych zalezy w duzej mierze od rozpowszechniania informacji na
temat przedsigbiorstw notowanych na gietdzie. Zjawisko asymetrii informacji, w sposob
znaczacy, moze podwazyC zatozenie, ze kazda informacja jest znana wszystkim graczom
w tym samym czasie. Osoby zasiadajace w organach spotek, czy tez nawet zatrudnione

w tych spotkach, maja znacznie szerszy dostep do informacji wewngtrznych. Jezeli za§ mamy

L 'W tej pracy bede postugiwaé sie sformulowaniem angielskim ze wzgledu na brak uznanego odpowiednika w
jezyku polskim.

27Ze wzgledu na fakt, ze praca dotyczy analizy danych z okresu 1 stycznia 2010 — 31 grudnia 2014, wszelkie akty
prawne beda rozpatrywane w kontek$cie obowigzywania w tym okresie.
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do czynienia z informacjg wewnetrzng, ktora moze mie¢ wplyw na cene akcji spoitki, to

mozemy méwié o posiadaniu informacji poufne;j®.

W przypadku insider tradingu mamy do czynienia z dwiema grupami podmiotéw: insiderzy
pierwotni (osoby majgce stosunek prawny do spotki w dowolnej formie) oraz insiderzy wtdrni
(osoby, ktore w inny sposob weszly w posiadanie informacji poufnej). Aby zaistniato zjawisko
insider tradingu, podmiot nalezacy do jednej z tych grup musi wykorzysta¢ (do wykonania

transakcji gietdowej ) posiadang informacje poufng przed jej opublikowaniem.

W zwigzku z wyraznie zaznaczonym problemem asymetrii informacji zwigzanej ze spotkami
notowanymi na gietdzie oraz probg jego rozwigzania metodami prawnymi, zostaly dos¢ dobrze

nakres$lone pola badawcze, zar6wno w literaturze ekonomicznej, jak i literaturze prawnej:

1. problematyka insider trading w odniesieniu do grupy insideréw pierwotnych
a. mechanizm insider tradingu
b. motywy wykorzystywania informacji poufnej przez insiderow pierwotnych
c. czynniki zwigkszajgce / zmniejszajace efektywnos¢ insider tradingu
d. badania w odniesieniu do ewolucji prawa w skali czasowej (systemy bez
regulacji prawnych oraz systemy z regulacjami prawnymi zmniejszajace skale
zjawiska)

2. problematyka insider trading w odniesieniu do grupy insiderow wtdrnych

Opis mechanizmu insider tradingu pierwotnego, jaki wynika z dotychczas przeprowadzonych
badan, jest w zasadzie klarowny. Osoby nalezace do kierownictwa spotek, posiadajace

informacje o faktycznym stanie przedsigbiorstw, moga je wykorzysta¢ na kilka sposobow:

a) poprzez wykonanie transakcji na podstawie posiadanych informacji przed ich
ujawnieniem (w okresie zamknigtym)
b) poprzez manipulowanie informacja ukazujaca si¢ w komunikatach publicznych

a nastgpnie wykonanie transakcji na podstawie posiadanych faktycznych informacji

3 Zgodnie z art. 7 ust. 1 Dyrektywy Market Abuse (Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dyrektywa Market
Abuse), 2003) przez informacj¢ poufng rozumiemy:

,,0kreslone w sposob precyzyjny informacje, ktove nie zostaly podane do wiadomosci publicznej, dotyczgce,
bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emitentow lub jednego lub wigkszej liczby
instrumentow finansowych, a ktore w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej miatyby
prawdopodobnie znaczgcy wplyw na ceny tych instrumentow finansowych Ilub na ceny powigzanych
pochodnych instrumentow finansowych”
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C) poprzez przekazanie innej osobie informacji poufnej w celu umozliwienia jej

wykonania transakcji.

Przeglad wykonanych do tej pory badan wykazuje, ze wykonywane przez osoby z
kierownictwa spotek transakcje majg zauwazalnie wyzszg rentowno$¢ w stosunku do transakcji
wykonywanych przez przeci¢tnych graczy rynkowych. Szczegdlny wzrost rentownosci ma
miejsce podczas transakcji zakupu. Transakcje sprzedazy s3 zazwyczaj transakcjami

zwigzanymi z negatywnymi (i czasami zmanipulowanymi) informacjami o przysztosci spoiki.

Badania pokazuja, ze gtbwnymi osobami wykonujgcymi nielegalny insider trading sg zarzady
spotek zamoznych (biorgc pod uwage wielko$¢ firm, branze, mozliwosci wzrostu, wiek
zarzadu). Zarzady te traktujg insider trading jako nalezng cze¢$¢ wynagrodzenia. Do insider

tradingu nie wlaczajg si¢ zazwyczaj kadry finansowe spotek (Agrawal i Cooper, 2015).

Zgodnie z publikacjami, oprocz checi zysku, motywacjami insider traderow moga byc¢:
nadmierna pewnos$¢ siebie, che¢ uratowania wilasnych wynagrodzen przed dewaluacja,
traktowanie spotki jako swoja wilasno$¢ (szczegélnie w przypadku spotek matych)

(Bhattacharya i Marshall, 2012).

Na rentowno$¢ insider tradingu znaczacy wplyw miato wprowadzenie regulacji zwigzanych
z ochrong informacji poufnych. W sposdb wyrazny zmniejszyt si¢ zwrot z inwestycji (ROI).

Wewnetrzne regulacje spotek takie jak:

— wlasne regulacje dotyczace okresoéw zamknigtych,

— wprowadzenie doradcy aprobujacego kazda transakcje wykonywang przez
kierownictwo

— wprowadzenie audytu wewngtrznego

— wdrozenie polityk CSR (corporate social responsibility) — polityk dotyczacych
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, ze szczegdlnym uwzglednieniem ksztattowania
relacji z interesariuszami

— przekazywanie wigkszej ilo$ci komunikatéw do inwestordw,

okazaly si¢ mie¢ wysokg skuteczno$¢, ograniczajgcg insider trading w zakresie transakcji

sprzedazy (Gao, Lisic i Zhang, 2014).

Wprowadzenie dodatkowych regulacji prawnych zwigzanych z ochrong informacji poufnych
stanowilo zmian¢ warunkéw prawnych (ceteris paribus) dla $rodowiska insider traderow

pierwotnych ze wzgledu na zaostrzenie kar w przypadku odkrycia takich sytuacji. Insiderzy
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zaczeli wigksza uwage przyktada¢ do kosztow przysztych postgpowan sadowych, zwigzanych
z naruszeniem symetrii informacji. W zwigzku z tym, zmienit si¢ nieco charakter insider
tradingu. Glownym sposobem na wykorzystanie informacji wewnetrznych stato si¢
manipulowanie okresem (op6znienie) i trescig ujawnienia wiadomosci o pogorszonej kondycji
spotki. Dzigki temu, insider traderzy mogli wykona¢ transakcje sprzedazy, pozbywajac si¢

aktywow 1 odzyskujac zainwestowane w akcje $rodki (Bhattacharya i Daouk, 2002).

O ile jednak, przedmiot badania jest dobrze zdefiniowany oraz mozliwy do identyfikacji na
podstawie informacji ogolnie dostgpnych dla grupy insiderow pierwotnych (kierownictwo
spotek jest zobowigzane do publikowania w sposdb ogoélnie dostgpny informacji
o wykonywanych transakcjach), o tyle badanie grupy insiderow wtérnych nastrecza niezwykle
duzo problemow. Zgodnie z publikacja Edyty Szumilas (Szumilas, 2016), do grupy insideréw
wtornych mozemy zaliczy¢ np. cztonkoéw rodziny insiderow pierwotnych, osoby, ktore weszty
w posiadanie w takich informacji na drodze przestepstwa, czy tez inne osoby, ktore pozyskaty
takg informacje¢, mogac mie¢ jednoczesnie wiedzg, ze jest to informacja poufna. Insider wtérny
moze wejs¢ w posiadanie informacji w sposob niesformalizowany, nie jest réwniez
zobowigzany do ujawniania sposobu pozyskania takowej informacji. Insider wtorny jest
jednakze zobligowany do powstrzymania si¢ od jej uzycia przed oficjalng publikacja. Jak
jednak wida¢, samo zjawisko jest niezwykle trudne do badania a nawet do zidentyfikowania

jego wystapienia.

Przeglad literatury prowadzi do wskazania anomalii, wykazanych w badaniach oraz wskazuje
na zagadnienia do tej pory niezbadane. Zaczynajac od anomalii i1 luk badawczych
w badaniach insideréw pierwotnych tym, co przede wszystkich rzuca si¢ w oczy, jest
pominigcie w badaniach kadry $redniego szczebla. Kadra $redniego szczebla oraz pracownicy
o dtugim stazu pracy, z duza doza pewnosci, posiadaja taka samg motywacje jak kadra stopnia
najwyzszego do wykonywania transakcji insider tradingu (che¢¢ zysku, nadmierna pewnos$¢
siebie, traktowanie spotki jako swojej itp.). Kadra kierownicza $redniego szczebla nie jest
zobligowana do publikowania w sposob ogdlnodostepny informacji o wykonywanych
transakcjach. Tym niemniej, jest zwigzana regulacjami prawnymi 1 wewngtrznymi,
niepozwalajagcymi wykonywac transakcji insider tradingu. Anormalne zachowanie najwyzszej
kadry finansowej kierowniczej, jakim jest brak zwigzkow CFO z wykonywaniem insider
tradingu, wskazuje na jeden z dwdéch wnioskéw: albo kadra finansowa nie bierze udziatu

w insider tradingu, albo znalazta inng droge do wykonywania takich transakcji.
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W niniejszej pracy zaktadam, ze tak kadra kierownicza $redniego szczebla, jak i1 kadra
finansowa (oraz inni insiderzy pierwotni), uzyli innego sposobu na wykonywanie transakcji,

bazujacego na informacji poufnej. Takim sposobem jest dzialanie na bazie insideréw wtérnych.

Insiderow wtérnych mozna podzieli¢ na insiderow prywatnych oraz instytucjonalnych. Badania
grupy insideréw wtornych sg niezwykle rzadkie 1 dotyczg jedynie insiderow instytucjonalnych.
Badania takie dotyczg zazwyczaj bankow, ktore nabywajg informacje przy okazji wspotpracy
z firmami. Badania grupy insider traderéw wtornych indywidualnych (prywatnych) nie byty,
jak dotad, prowadzone. Wynika to z metod, ktérymi do tej pory postugiwano si¢ przy badaniach
dotyczacych insider tradingu. Bazowaty one, bowiem, na danych ogélnie dostepnych, takich
jak ogloszenia insiderow, zobowigzanych do ujawnienia faktu
o wykonaniu transakcji oraz wszelkich gietdowych komunikatach spétek, jak i informacjach
o notowaniach. Badania wychodzity od badania wplywu na cen¢ instrumentu poszczegolnych
ujawnien oraz identyfikowaly na podstawie ogloszen insideréw rentowno$¢ poszczegdlnych

transakcji.

Brak jest wigc narzedzi do badania, ktore zidentyfikowatoby insider wtorny, ze szczegdlnym

uwzglednieniem insider tradingu wtérnego, wykonywanego przez osoby fizyczne.

Aby moéc znalez¢ nowe narzedzia do takiego badania, nalezy dobrze zda¢ sprawe z tego, jakie
podmioty bedg badane. Zgodnie z wynikami Ogolnopolskiego Badania Inwestorow 2016
(Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, 2016), grupa potencjalnych insiderow
wtornych, to inwestorzy prywatni. W transakcjach na GPW uczestniczy relatywnie niewielka
liczba inwestoréw prywatnych i ich udzial w transakcjach maleje. Zgodnie z badaniami,
gléwnymi inwestorami prywatnymi sg mezczyzni z wyksztalceniem wyzszym, zamieszkali
w duzych miastach i zatrudnieni na umowe o prace. Inwestorzy prywatni, zazwyczaj, inwestuja
na GPW od dtuzszego czasu. Inwestorzy dysponuja raczej niewielkim portfelem (do 30 tys. zt)
1 inwestuja w niewiele spotek (4-7 spotek). Gloéwnym motywem inwestowania na GPW jest

dywersyfikacja zarobkow.
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2 Cele i tezy badania

Celem niniejszej pracy jest przeprowadzenie teoretyczno-empirycznych rozwazan Sposobu
identyfikacji skutkéw udostepniania informacji poufnej inwestorom indywidualnym na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Moje badania zostaly ograniczone do grupy
inwestorow indywidualnych, niezobowigzanych do publikacji informacji o wykonaniu

transakcji walorami spéiki, czyli do insideréw wtérnych.

Proponowany przeze mnie mechanizm dziatania insider tradingu wtérnego opiera si¢
o wyniki przedstawionych powyzej badan. Przypuszczam, ze insider pierwotny posiada takg
samg motywacje, jak kadra stopnia najwyzszego, do wykonywania transakcji insider tradingu
(che¢ zysku, nadmierna pewno$¢ siebie, traktowanie spoiki, jako swojej itp.). Jak obliczytam,
prawdopodobienstwo ujawnienia informacji poufnej, nawet przy niskim prawdopodobienstwie
jednostkowym, ze osoba n ujawni informacje (prawdopodobienstwo na poziomie 5%) przy
gronie 30 potencjalnych insideréw pierwotnych, wynosi az 78%. Zaktadam dodatkowo, ze
insider pierwotny wykazuje niskg sklonno$¢ do ryzyka i chce unikng¢ kar za wykonanie
transakcji niezgodnie z prawem. W zwigzku z tym sadze, ze insider pierwotny wybiera inng
droge do wykonania transakcji - insider trading wtérny. Insider pierwotny ma grono oséb z nim
zwigzanych, ktérzy mu ufajg 1 ktérym przekazuje informacj¢ poufng. Informacja poufna jest
przez insidera pierwotnego przekazywana w sposob jednoczesny do catego swojego grona
insiderow wtornych. Zaktadam, Ze moment przekazywania informacji jest zwigzany z chwila,
w ktorej insider pierwotny sam wejdzie w jej posiadanie (im bardziej rutynowy sposob
przygotowania informacji, np. raporty okresowe, tym wczesniej insider pierwotny moze wejs¢
w posiadanie tejze). Bazujac na charakterystyce inwestorow prywatnych GPW przypuszczam,
ze potencjalny insider trader wtorny dysponuje pula kilku tysiecy ztotych na jedng spotke na
dang transakcje. Kazdy insider wtorny podejmuje decyzje o wykonaniu (lub niewykonaniu)
transakcji gietdowej w oparciu o przekazang informacj¢ poufng. Ze wzgledu na jednoczesne
przekazanie informacji do grupy inwestorow wtornych, przejawia si¢ to zwiekszong liczbg
transakcji o warto$ci ,,typowej” dla tej grupy inwestorow (kilka tysiecy zlotych). W efekcie
takiego mechanizmu dziatania, w transakcjach gietdowych powinno si¢ zaobserwowac
zwickszong liczb¢ wykonywanych transakcji w dniu przekazania informacji do grona

insiderow wtornych.
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Celem badania przeprowadzonego w niniejszej pracy jest zweryfikowanie powyzej opisanego
mechanizmu udostepniania informacji poufnej wsrod spotek notowanych na GPW w indeksie

SWIG80 wsrod inwestorow prywatnych, czyli insider traderéw wtornych nieinstytucjonalnych.
W zwiagzku z zaprezentowanym mechanizmem sformutowatam 4 tezy badania:

Teza 1. Istnieja skoki liczby transakcji o warto$ci ponizej mediany, ktore wystepuja przed
komunikatami gietdowymi.

Teza 2. Istnieja skoki liczby transakcji o wartosci ponizej mediany, ktére wystepujg przed
komunikatami gieldowymi a nie wystgpuja po dyskusjach na forach inwestorow
prywatnych.

Teza 3. Czas pomiedzy skokami liczby transakcji a publikacja informacji poufne;j jest krotszy
dla raportéw biezacych, niz dla raportow okresowych.

Teza 4. Skok liczby transakcji o warto$ci ponizej mediany nie trwa dtuzej niz 1-2 dni.

3 Struktura pracy

We wprowadzeniu do pracy zawarlam uzasadnienie wyboru tematu oraz skrocony opis

prowadzonych badan.

W rozdziale drugim (definicja zjawiska insider tradingu) odniostam si¢ skrotowo do sposobu
powstania zjawiska insider tradingu oraz opisuje ewolucje penalizacji tego zjawiska. Rozdziat
ten wskazuje na fakt, Zze insider trading jako przejaw asymetrii informacji jest jednym z

istotnych ograniczen rynku gietdowego.

W rozdziale trzecim (przeglad badan) prezentuj¢ wybrane pozycje literaturowe pozwalajace na
identyfikacje obecnego stanu wiedzy w zakresie opisu insider tradingu pierwotnego czyli
zidentyfikowanych mechanizméw, motywdéw wykorzystywania informacji poufnej przez
insiderow, czynnikow zwiekszajacych czy tez zmniejszajacych efektywnos¢ tego zjawiska oraz
zmiany efektywno$ci w skali czasowej. Ponadto odnosze si¢ do badan insider tradingu
wtornego wskazujac, ze byly one prowadzone w bardzo niewielkim zakresie i wylgcznie w
odniesieniu do podmiotéw instytucjonalnych z pominigciem o0so6b fizycznych. Omawiam

réwniez zaprezentowang w badaniach strukture i sposob inwestowania inwestorow prywatnych
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na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W efekcie przegladu wskazuje anomalie

oraz luki badawcze, ktore chciatabym zbada¢ w mojej pracy.

W rozdziale czwartym (Dotychczasowe metody prowadzenia badan dotyczacych insider
tradingu) prezentuje w jaki sposob byty do tej pory prowadzone badania insider tradingu oraz
uzasadniam dlaczego przy uzyciu tej metody nie jest mozliwe zgadanie zjawiska insider

tradingu wtornego.

W rozdziale pigtym (Opis mechanizmu insider tradingu) przechodz¢ do zaprezentowania
wilasnej koncepcji, w jaki sposob insider trading wtorny moze zachodzi¢ i jakie moze by¢
odzwierciedlenie tego zjawiska w transakcjach gieldowych. W rozdziale tym réwniez

omawiam, w jaki sposob mozna bedzie wykry¢ opisany przeze mnie mechanizm.

W rozdziale szostym (Cele) prezentuj¢ cele oraz tezy badania. W rozdziale sioddmym (Dane
uzyte w badaniu) omawiam dane uzyte w badaniu. W kolejnym rozdziale opisuj¢ autorski

sposob przeliczenia danych.

W rozdziale dziewiatym (Wyniki analiz) omawiam wyniki analiz w odniesieniu do
postawionych przeze mnie tez. W efekcie wskazuj¢ na konieczno$¢ przygotowania modeli

symulacyjnych, ktore umozliwig mi lepsza weryfikacj¢ tezy 4.

W rozdziale dziesigtym (Modele symulacyjne) prezentuje dwa typy modeli: pierwszy to
przystosowanie wtasne modelu CODA do jako$ciowej oceny szybkos$ci rozprzestrzeniania si¢
informacji, drugi to wlasny model, ktory opisuje w dwoch roznych ujgciach prezentacje

zjawiska insider tradingu wtoérnego.

W rozdziale jedenastym (Podsumowanie) opisuj¢ efekty przeprowadzonych badan w

konteks$cie postawionych tez.

W dalszej czgsci pracy prezentuj¢ w Zalaczniku nr 1 dyskusje przyjetych parametréw oraz w

Zataczniku nr 2 przyktadowe dane przetworzone w czasie badania.
4 Metody badawcze

Badania zostaty przeprowadzone w catosci autorskimi metodami. Badania pilotazowe oraz

cz¢$¢ rozwazan modelowych byly przeze mnie opublikowane w kilku pracach.
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Pierwsze autorskie badania pilotazowe na krotszej i wezszej probie zostaty zaprezentowane
w rozdziale ,ldentyfikacja niezgodnego z prawem wykorzystania informacji poufnych
w obrocie instrumentami finansowymi przy zastosowaniu Sieciowych modeli numerycznych”
(Baklarz, 2015).

Kolejne badania na wydtuzonej probie dla 7 spétek wybranych réwniez do niniejszej pracy
znalazty swoéj opis w autorskim artykule ,,Identification of Insider Trading Using Network

Numerical Models” opublikowanym w Acta Physica Polonica A (Baklarz i Jakimowicz, 2016).

Pilotazowe badania dotyczace forow inwestorskich 1 ich wplywu na notowania,
przeprowadzone na probie pilotazowej, zostaly opisane w rozdziale ,, Wptyw dyskusji na forach

inwestoréw indywidualnych na liczbg transakcji na GPW” (Baklarz i Filla, 2016).

Modele opracowane w niniejszej pracy przedyskutowano czgsciowo w artykule ,,Impact of the
Secondary Insider Trading on Financial Markets”, ktory ukazat si¢ w Acta Physica Polonica A

(Baklarz, Jakimowicz i Smulska, 2018).

Zaproponowana przeze mnie metoda badawcza bazuje na podziale szeregu czasowego notowan
gieldowych na dwa szeregi. Za kryterium podziatu przyjetam mediang przecigtnej wartosci
transakcji wykonywanej w danym dniu. Badaniu podlegato zachowanie szeregu transakcji o
przecigtnej wartosci ponizej mediany. Jako odniesienie (i sposob eliminacji innych czynnikow
niezwigzanych z przekazywaniem informacji poufnej) zostat uzyty szereg transakcji powyzej
mediany dla tej samej spotki. Podzial notowan na 2 szeregi powoduje wystgpienie pustych
obserwacji. W zwigzku z tym, dane zostaty przeksztalcone do postaci narastajacej (narastajaca
liczba transakcji liczona w obu szeregach odrebnie). Ponadto, w celu wyeliminowania
zmiennego czynnika proporcji inwestorow o transakcjach powyzej mediany do inwestorow o
transakcjach ponizej mediany, oba szeregi zostalty unormowane do jednego. Ze wzgledu na
fakt, ze rynek gieldowy jest przyktadem rynku konkurencji doskonatej, wszyscy uzytkownicy
rynku  sg  nieodréznialni. Tak  wigc, uzyskane w ten  sposob  szeregi,
w przypadku jednakowego zachowania si¢ obu grup inwestorow, powinny mie¢ podobne
nachylenie w podobnym czasie, jesli nie beda zachodzily inne czynniki, réznicujace grupy
inwestorow (jak na przyktad ujawnienie si¢ informacji poufnej). Na podstawie takich danych
identyfikowatam w szeregu czasowym transakcji o przecigtnej wartosci mediany istotne skoki
liczby transakcji przed wystapieniem komunikatu gieldowego spotki. Przeprowadzona zostata

réwniez analiza czasu wyprzedzenia skoku, w zalezno$ci od tre$ci komunikatu gietdowego.
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5 Wybrane wyniki badan

Badaniu podlegato 45 spotek skupionych w indeksie sWIGS0.

Analizujgc dane po zidentyfikowaniu przewidywanych przeze mnie skokéw liczby transakcji
mozna zauwazy¢, ze okoto 23% komunikatéw zostato wyprzedzonych przez skoki transakcji o
srednio 11 dni. Czyli do prawie co czwartego komunikatu mozemy przypisa¢ zwigkszong
skokowo liczbe transakcji z wyprzedzeniem s$rednio o 11 dni. Wskazuje to na duzg
czestotliwos¢ tego zjawiska. Co znamienne, skokom liczby transakcji matych (o przecigtnej
wartosci ponizej rocznej mediany wartos$ci transakcji) towarzyszyta jednoczesna zmiana
wartosci przecietnej transakcji o $rednio 150%. W tym samym czasie mediana zmiany wartosci
przecietnej wyniosta jedynie 42%. W powigzaniu ze zwigkszong liczbg transakcji mozna to
interpretowac jako przejaw wigkszej pewnosci inwestorow co do lepszej efektywnosci

zainwestowanych srodkow.

Lacznie dla zbadanych 45 spotek znaleziono 7230 komunikatéw w ciggu 5 lat, co daje $rednio
na spotke okoto 32 komunikaty w ciagu roku (2,7 komunikatu miesi¢cznie). Mediana liczby
komunikatéw to 150, co wskazujg na okoto 12 komunikatoéw miesi¢cznie. Zdecydowanie
najwiecej komunikatow mozna przypisa¢ do spotki Kopex, ktora rocznie przekazywata prawie
85 komunikatow (to oznacza pomigdzy jeden a dwa komunikaty tygodniowo) — tacznie
w badanym okresie 423. Drugg skrajnos$cig jest liczba komunikatow spotki Kofola — jedynie 44
komunikaty. Jest to prawie 10 razy mniej niz Kopex w tym samym czasie. Zgodnie z opisami
badan w przypadku insider traderé6w pierwotnych lepszy sposob informowania (oznaczajacy
czestsza 1 bogatsza informacje) powinien by¢ zwigzany ze zmniejszeniem efektywnosci insider
tradingu. Spotka Kopex powinna mie¢ proporcjonalnie mniej zidentyfikowanych skokow
liczby transakcji niz dla spotki Kofola. Dla spotki Kopex liczba zidentyfikowanych skokow to
12, za$ dla Kofoli 22. Na 1 skok liczby transakcji w spotce Kopex przypada az 35 komunikatow,
w ktorych nie zauwazono duzej liczby nieduzych transakcji jednoczesnie. W spotce Kofola, co
drugi komunikat jest poprzedzony duzym skokiem liczby transakcji. Analizujac doktadniej
zalezno$¢ mozna rzeczywiscie potwierdzi¢ negatywng zalezno$¢ pomigdzy liczbg
komunikatéw a stosunkiem liczby komunikatéw do liczby zidentyfikowanych skokéw liczby
transakcji matych (wyniki zostaly przedstawione w tabeli 4). Spotki w najwyzszym kwartylu
pod wzgledem liczby komunikatow wykazuja najmniejszg liczbg skokow liczby transakcji

proporcjonalnie do liczby komunikatow emitowanych. Mediana liczby komunikatow
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przypadajacych na jeden potencjalny wyciek informacji to prawie 9 za$ §rednia to ponad 11
komunikatéw. Przesunigcie $redniej powyzej mediany wskazuje na gruby prawy ogon tej
funkcji. W tym samym czasie w najnizszym kwartylu pod wzgledem liczby komunikatéw (do
110 komunikatow w ciggu 5 lat) mediana liczby komunikatow przypadajacych na jeden
potencjalny wyciek informacji do insiderow wtérnych to 2 za$ $rednia to 3. Mozna powiedzie¢,
ze pomigdzy 33% a 50% komunikatow jest zwigzane z wczesniejszym przekazaniem
informacji o tym fakcie grupie insiderow wtornych. Potwierdza to wniosek z badan insider
tradingu pierwotnego o zaleznosci pomiedzy jakoScig raportowania a wystepowaniem
transakcji insider tradingu. Jest to o tyle istotne, ze w tym badaniu wniosek ten rozciggnigty

zostat rowniez na insider trading wtoérny oraz zostat wykazany odmienng metoda.

Tabela 1. Wplyw liczby komunikatéw na czestotliwos¢ wystepowania skokow transakceji poprzedzajacych komunikat.

Kwartyl wg liczby | Mediana  (Liczba | Srednia (Liczba | Minimum (Liczba | Maksimum (Liczba
komunikatow komunikatéw komunikatow komunikatow komunikatoéw
emitowanych  przez | istotnych / liczba | istotnych / liczba | istotnych / liczba | istotnych / liczba
spotke skokow transakcji) | skokow transakcji) | skokow transakcji) | skokow transakcji)
Liczba komunikatéw 2,33 3,03 1,06 7,86

do 110

Liczba komunikatow 2,98 3,32 2,18 5,00

w przedziale od 110 do

150

Liczba komunikatow 4,46 4,51 2,31 7,04

w przedziale od 150 do

186

Liczba komunikatow 8,69 11,33 4,48 35,25
powyzej 186

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Generalng zasadg obowigzujaca dla wszystkich danych zbadanych jest warto§¢ dodatnia tak
sredniej jak 1 mediany zmiany warto$ci przecigtnej transakcji. Wskazuje to na to, Zze w po
zrealizowaniu transakcji nastgpit wzrost wartosci przecietnej transakcji w danym dniu. Nie
tylko byto ich wiecej, ale byly one réwniez wigksze. Mozna réwniez zauwazy¢, ze zawsze
Srednia jest wyzsza niz mediana. Wskazuje to na wystgpowanie wysokich wartosci
maksymalnych. Szczegolnie w tym wzgledzie zwracaja uwage spotki ZPUE, Ferro, Kofola i
COMP. Warto$¢ sredniego przyrostu przecietnej wartosci dla tych spdtek wyniosta ponad
400%. Wskazuje to na fakt, ze inwestorzy nie tylko wykonali duzo transakcji alez tez wykonali

te transakcje istotnie wigksze.
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Analiza zalezno$ci wyprzedzenia skoku liczby transakcji wykazata po pierwsze, ze liczba
raportéw biezacych jest znacznie wigksza niz raportow okresowych. Mediana wyprzedzenie
skoku transakcji jest nizsza dla raportow biezacych niz dla raportéw okresowych. Jest to zgodne
tak z dlugo$cig trwania okresow zamknigtych w okresie badanym jak tez z intuicjg. Potwierdza
to rébwniez teze nr 3 niniejszej pracy: Czas pomig¢dzy skokami liczby transakcji a publikacja

informacji poufnej jest krotszy dla raportow biezacych niz dla raportoéw okresowych.

Zaskakujace okazalo si¢, ze dla raportéw biezacych dluzszy jest czas maksymalnego

wyprzedzenia skoku niz dla raportéw okresowych.

Tabela 2. Analiza czasu wyprzedzenia w zaleznosci od typu raportu

Typ raportu Liczba Srednia Mediana Maksymalne
komunikatow wyprzedzenie w | wyprzedzenia w | wyprzedzenie w
stosunku do daty | stosunku do daty | stosunku do daty
raportu raportu raportu
Okresowe 107 13,18 11 30
Biezace 418 10,95 8 36

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Analiza raportow okresowych pokazata, ze czasy tak srednie jak i mediana wyprzedzenia skoku
transakcji rosng dla raportow potrocznych (mediana 13 dni) oraz dla rocznych (mediana 14 dni)
w stosunku do raportow kwartalnych (mediana 8 dni). Zaskakujace byto jednak, ze maksymalne
wyprzedzenie skoku transakcji jest w zasadzie niezalezne od typu komunikatu i wynosi 29-30
dni.

Na uwage rowniez zastuguje proporcja liczby skokow transakcji komunikatéw potrocznych do
kwartalnych 1 rocznych. W komunikatach kwartalnych znajduja si¢ komunikaty za kwartaty
QI1, Q3 oraz Q4. Komunikaty potroczne dotycza jedynie kwartatu Q2. Czyli statystycznie
bioragc za podstawe liczbe raportow kwartalnych powinno by¢ ich trzykrotnie mniej to jest
okoto 20. Jak wida¢ z ponizej tabeli az 33 raporty pdtroczne zostaty poprzedzone skokiem
liczby transakcji. Komunikaty pétroczne maja jednoczes$nie dluzszy czas wyprzedzenia niz
potroczne. Wydaje si¢ to uzasadnione sposobem ich sporzadzania. Sprawozdania potroczne sg
sporzadzane z wigkszg staranno$cig niz kwartalne i1 s3 poddawane badaniu bieglego rewidenta.

Tak wigc ich czas publikacji wydluza si¢ o kilka tygodniu w stosunku do raportu kwartalnego.
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Odnoszac liczbe raportow rocznych do liczby raportow kwartalnych widaé, ze zgodnie z

oczekiwaniami jest ona nizsza niz 20, gdyz raporty te zazwyczaj niosg dla inwestorow mniej

istotng wartos¢, bedac w istocie powtdrzeniem raportu kwartalnego.

Tabela 3. Analiza czasu wyprzedzenia raportéw dotyczacych komunikatow okresowych

Typ komunikatu | Liczba Srednia Mediana Maksymalne
komunikatow wyprzedzenie w | wyprzedzenia w | wyprzedzenie w
poprzedzonych | stosunku do daty | stosunku do daty | stosunku do daty
skokiem komunikatu komunikatu komunikatu

Raporty 59 11,27 8 30

kwartalne

Raporty 33 15,06 13 30

potroczne

Raporty roczne 15 16,63 14 29

Termin / zmiana 17 11,24 7 29

terminu

publikacji

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Analiza raportow biezacych byta poprzedzona doktadng analizg tresci komunikatow. W efekcie

tego zostata sformulowana lista kilkunastu typéw komunikatow:

o~ w0 N

DM rekomendacja — wskazania przekazywane przez domy maklerskie

Dywidenda — informacje o planowanych uchwatach dotyczacych dywidendy

emisja akcji — informacje o planowanych emisjach akcji

emisja obligacji — informacje o emisji obligacji badz tez o ich wykupie

naruszenia termindw publikacji — informacje spotek o fakcie zbyt pdznego
poinformowania o informacji poufnej

plany potaczenia / podziatu — informacje o podjeciu decyzji lub tez plany potaczenia /
podziatu z inng spotka

plany umowa znaczaca — informacja bliskiej finalizacji kontraktu, planowanym
wycofaniu si¢ z akwizycji spotki a w zamian planie nawigzania wspoOtpracy,
planowanym zakonczeniu negocjacji odnosnie struktury zadtuzenia

Prognoza przychodow — planowane zyski / przychody na kolejny okres
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9. Przychody — informacja o przychodach / wynikach za ostatni okres

10. rejestracja / zmiana statutu — ustalenie tekstu statutu czy tez jego zarejestrowanie

11. skup akcji — informacje o planowanych skupach akcji wiasnych, informacje o
rozpoczeciu skupu

12. umowa znaczgca — informacja o zawarciu umowy znaczacej, aneksie do umowy,
rozwigzaniu umowy znaczacej, informacje o naliczonych karach

13. wejscie/wyjscie znaczacego akcjonariusza — informacje o akcjonariuszach powyzej 5%,
informacje od znaczgcych akcjonariuszy o zwigkszeniu czy tez zmniejszeniu
zaangazowania

14. zawiadomienia 0s6b zobowigzanych — informacje czlonkow zarzadu, rady nadzorczej
czy tez kierownictwa spotki o wykonaniu transakcji akcjami tejze spotki

15. zmiana cztonka zarzadu — powotanie / odwotanie czlonka zarzadu, rezygnacja cztonka
zarzadu, powotanie / odwotanie cztonka rady nadzorczej

16. inne — debiuty spotek zaleznych na NewConnect, likwidacje spotek zaleznych, umowy

o reorganizacj¢, wyroki sgdowe, pozwy, informacje o opcjach menadzerskich

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze za 65% przypadkow skokoéw transakcji odpowiadaja

informacje o:

a. umowie znaczacej (33% wszystkich przypadkow)
b. dywidendzie

c. informacji zdomu maklerskiego

d. informacje inne

e. zawiadomienia 0sob zobowigzanych

Za wyjatkiem informacji o zawiadomieniu 0sob zobowigzanych, mediana wyprzedzenia w
stosunku do daty raportu nie przekracza 10 dni. Jest to wynik spodziewany, gdyz zazwyczaj
np. ustalenie warunkow umowy prowadzone jest do nawet kilku dni przed jej podpisaniem
I zwigzane jest z dlugotrwatymi negocjacjami. Do$¢ intuicyjny jest natomiast fakt dluzszego
wyprzedzenia, jesli chodzi o informacj¢ o zawiadomieniu oso6b zobowigzanych. Osoby
zobowigzane (kierownictwo spotki czy tez osoby z rady nadzorczej) przed wykonaniem
transakcji zobowigzane sa uzyska¢ pozytywna opini¢ organdw wewnetrznych, ze moga
dokona¢ takiej transakcji. Z drugiej strony zgodnie z wynikami wcze$niejszych badan

wiadomo, ze informacja o zakupie / sprzedazy akcji przez cztonkow zarzadu znajduje silne
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odbicie w notowaniach spotek. Planowana transakcja os6b zobowigzanych jest wiec dobrg

okazja do uzyskania wyzszych efektow transakcji.

Kolejne 15% przypadkow (tacznie z poprzednimi 5 przypadkami to 80% skokoéw transakcji) to

informacje o:

a. zmianie cztonka zarzadu
b. wejscie / wyjscie znaczacego inwestora

c. przychodach

Dla wszystkich tych informacji mediana wyprzedzenia wynosi pomigdzy 5 a 7 dni. Jest to
bardzo krotki okres. Jest to zgodne z obowigzujacym prawem nakazujacym publikacje takiej

informacji tak szybko jak tylko jest ona znana spotce.

Jak wynika z powyzszego w efekcie zastosowania nowej metody badawczej udato si¢ uzyskac

wskazanie logicznie uzasadnionych czaséw wyprzedzenia ekspresji zjawiska insider tradingu.

Tabela 4. Analiza czasu wyprzedzenia raportéw biezacych

Typ komunikatu Liczba Srednia Mediana
komunikatow wyprzedzenie w | wyprzedzenia w
poprzedzonych | stosunku do daty | stosunku do daty
skokiem raportu raportu

DM Rekomendacja 34 12,09 10

Dywidenda 46 12,61 8,5

Emisja akcji 13 8,46 6

Emisja obligacji 7 9,57 9

Naruszenia termindw publikacji 4 15,75 15

Plany potaczenia / podziatu 7 10,86 10

Plany umowa znaczaca 6 14,33 15,5

Prognoza przychodow 18 14,17 13,5

Przychody 19 9,42 7

Rejestracja / zmiana statutu 2 14 14

Skup akcji 12 11,17 7
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Umowa znaczaca 137 10,74 9

Wejscie / wyjscie znaczacego 20 10,70 7
akcjonariusza
Zawiadomienie 0sOb 25 12,08 12
zobowigzanych
Zmiana czlonka zarzadu 22 6,77 5
Inne 29 9,03 7

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Analiza dhugosci trwania skoku na danych obserwowanych wykazata, ze skok taki trwa 1 do 2
dni. W celu lepszego zrozumienia dynamiki przeptywu informacji, jak i prezentacji rozktadu
prawdopodobienstwa wykonania transakcji przy tak opisanym mechanizmie insider tradingu
wtornego, zdecydowalam si¢ na przygotowanie symulacji numerycznych. W modelu tym
badatam dynamike podejmowania decyzji o inwestycji 1 zalezno§¢ pomigdzy wielko$ciami

charakterystycznymi a wysokoscig skoku liczby transakcji.

Juz z obliczen wstepnych wynika, ze informacja poufna z duza doza prawdopodobienstwa
bedzie dostgpna poza spdtka nawet przy niskim jednostkowym prawdopodobienstwie jej
przekazania. Przedstawione modele wskazujg na bardzo szybkie rozchodzenie si¢ informacji

poufnej od momentu, kiedy znajdzie si¢ ona poza spotka.

W modelu zaktadajagcym uzycie informacji w dniu jej pozyskania mozliwa jest prezentacja

explicite funkcji liczby transakcji wykonanych w chwili t (funkcja Z(t)):
Zt)= Z(H) x (1—-Pp)t1

Gdzie
Z(1) = Ny X N, XP, X P

N1 — liczba oséb wewnatrz firmy posiadajacych informacje

N2 — liczba zaufanych os6b zwigzanych z jedng osoba z wngtrza firmy

P — prawdopodobienstwo przekazania informacji z wngtrza firmy do osoby zaufanej (insidera

wtdrnego)
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P, — prawdopodobienstwo wykonania przez insidera wtornego transakcji na podstawie

informacji poufnej

Ponizej przedstawione sg wyniki symulacji dla parametrow:

N1 = 30 — parametr zostal oszacowany na podstawie informacji o sktadzie zarzadow spotek, rad
nadzorczych, liczb doradcéw oraz wielkosci zespoldw ksiggowych — przyjeto $rednig wartosé

obliczona dla 45 spotek
N2 =5
Pz =50%

Wykres 1. Liczba transakcji w funkcji czasu Z(t) dla N1 = 30, N2 = 5, P=10% oraz P; = 50%

9,00

8,00
7,00

6,00 \
5,00 \

4,00 \

3,00 \

2,00 \

1,00 \

Z(t) - Liczba transakcji w funkcji czasu

dzieni

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Wysoko$¢ maksymalnej liczby transakcji zalezy od iloczynu liczby oséb wewnatrz firmy
znajacych informacje poufna, liczby 0séb poza firma, ktére moga poznac takg informacje oraz
prawdopodobienstwa wykorzystania informacji poufnej. Szybko§¢ wzrostu liczby transakcji
zalezy od sumy prawdopodobienstwa przekazania informacji oraz prawdopodobienstwa
wykorzystania informacji. Jesli suma tych prawdopodobienstw jest wigksza od zera

maksymalna liczba transakcji bedzie osiaggnieta juz pierwszego dnia po jej przekazaniu.
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W przypadku informacji biezacych modele wskazujg rowniez na fakt, iz nie jest faktycznym
ograniczeniem krotki czas publikacji, jaki zostal natozony przez prawo na spoiki. Jesli
informacja jest istotna a grono os6b zaufanych widzi w tej informacji istotng mozliwos¢

zarobku to wykorzysta mozliwo$¢ nawet, jesli do publikacji jest jedynie 1 dzien wyprzedzenia.

Modele zaprezentowane w pracz pozwalajg przyja¢ teze nr 4 mowigca, ze skok liczby transakcji

o wartosci ponizej mediany nie trwa dluzej niz 1-2 dni

6 Whnioski koncowe

W efekcie badania zidentyfikowatam 1677 znaczacych skokéw liczby transakcji o przecietne;j
warto$ci ponizej mediany, co potwierdzito teze nr 1 badania. Stwierdzitam rowniez istnienie
zalezno$ci czestotliwosci przekazywania przez spotke komunikatéw oraz insider tradingu.
Potwierdzitam tym samym, przy uzyciu odmiennej metody badawczej, wyniki badan
zaprezentowane przez J. P. Fidrmuc, M. Goergen i L. Renneboog (Fidrmuc, Goergen i
Renneboog, 2006), wskazujace na zalezno$¢ zwrotow z inwestycji insiderow w zaleznosci od

sposobu raportowania w poszczeg6lnych krajach.

Po wyeliminowaniu dni dyskusji prowadzonych na forach inwestoréw prywatnych,
zmniejszyta si¢ do 1415 liczba zidentyfikowanych skokéw liczby transakcji o przecigtnej
warto$ci ponizej mediany (do$¢ nieznacznie). Wskazuje to na nieznaczng rolg forow
inwestorOw prywatnych w podejmowaniu przez nich decyzji o inwestowaniu. Jednoczesnie

potwierdza to tez¢ nr 2 mojego badania.

Zgodnie z przeprowadzonym badaniem, zwigkszenie liczby transakcji nastepuje zwykle ponad
11 dni przed komunikatem, w przypadku raportow okresowych. Dla komunikatéw biezacych,
najczestszym powodem zwigkszenia liczby transakcji jest informacja o umowie znaczace;.
Mediana wyprzedzenia skoku transakcji wynosi w takim przypadku jedynie 9 dni. Potwierdza
to tym samym teze nr 3, Zze czas pomigdzy skokami liczby transakcji a publikacjg informacji

poufnej jest krotszy dla raportdw biezacych, niz dla raportow okresowych.

Zbadane skoki liczby transakcji majg zwykle charakter jednodniowy. Zdarzaja si¢ jednak skoki,
ktoére trwajg 2 dni. Nie zaobserwowatam dtuzszych skokéw liczby transakceji. Jest to zgodne z

teza nr 4, cho¢ o niej nie przesadza.
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Przygotowane przeze mnie modele wskazuja na to, ze dzien, w ktérym nastepuje maksymalne
zwigkszenie liczby transakcji, powinien przypada¢ albo na dzien pierwszy, albo na drugi
(warto$¢ mniejsza od 3). Zalezne jest to od wartosci sumy prawdopodobienstw P + P,, gdzie
P oznacza prawdopodobienstwo przekazania informacji z wnetrza firmy do potencjalnego
insidera wtérnego a P; — prawdopodobienstwo wykonania przez insidera wtérnego transakcji

na podstawie informacji poufnej.

Pomimo tego, ze rozumowanie przeprowadzone przeze mnie nie pozwala na bezposrednie
potwierdzenie, iz insider trading wtorny ma miejsce na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie, to, ze wzgledu na jednoczesne potwierdzenie efektywnosci GPW w stopniu
$rednim w innych badaniach (Czekaj i inni, 2014), mozna powiedziec¢, ze zaistniale zjawisko,
z duza doza pewnosci, ma miejsce i jest prawdopodobne, Ze to co zaobserwowatam to wtasnie
przejawy insider tradingu wtdrnego. Co interesujace, badanie przeprowadzone przeze mnie
wskazuje, ze insider trading wtorny przyczynia si¢ do szybszego rozchodzenia si¢ informacji
poufnej nawet o 30 dni. Mozna wigc powiedzieé, ze insider trading wtdrny pozytywnie wplywa
na efektywnos$¢ informacyjng GPW.

Tym niemniej, samo badanie nie pozwala na identyfikacj¢ konkretnych insider traderow
1 wydaje sie¢, ze koszty ich $cigania mogg by¢ olbrzymie, gléwnie ze wzgledu na trudnosci ze
zgromadzeniem faktow, jakie wymagane sg do dowiedzenia przed sadem, iz osoba postronna
byta w posiadaniu informacji poufnej oraz uzyla jej Swiadomie do wykonania transakcji

gietdowe;j.

Przeprowadzone badanie pozostawia otwartych wiele kwestii. Moim zdaniem, konieczne jest
skonstruowanie pelniejszego modelu, umozliwiajacego przeprowadzenie symulacji w sieci
zwigkszajacej si¢. Obecne modele zaktadajg, ze w krotkim czasie liczba osob nie przyrasta. Jak
wykazaly natomiast moje badania, czas wyprzedzenia komunikatu jest do§¢ znaczny, bo az 30
dni. Jezeli (jak wynikto z modeli) czas reakcji insiderow na informacj¢ wynosi 1 dzien, to
mozna przypuszczac, ze moze doj$¢ do zwiekszenia w sieci liczby osob znajacych informacje
poufng. Prawdopodobnie, to wtasnie przyrost liczby osob stoi za zjawiskiem kilku skokow

liczby transakcji przed pojawieniem si¢ komunikatu.

Ciekawym, cho¢ trudnym (o ile w ogdle mozliwym), rozwinigciem tych badan bylaby proba

modelowania P, czyli prawdopodobienstwa wykonania transakcji przez insidera. Wymagatoby
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to doglebnej analizy komunikatow 1 ich skutkow oraz proby ich skwantyfikowania a nastepnie

stworzenia opisu modelu i zweryfikowanie go na danych gietdowych.

Idac natomiast w stron¢ wykorzystania przedstawionej metody do celéw karnych, czyli do
poszukiwania insiderow (zaréwno tych, ktdérzy upowszechnili, jak i tych, ktoérzy wykorzystali
informacj¢), konieczne byloby wykonanie badania na danych z ujawnieniem identyfikacji osob
wykonujagcych transakcje, a nast¢gpnie - stworzenie sieci polaczen tych osob do insiderow

pierwotnych.

Abstrahujac od faktu, czy niektore z tych planowanych badan mozliwe sa do wykonania, mozna
réwniez podsumowac efekty tego badania od strony toczacej si¢ od pewnego czasu dyskusji,
czy penalizowac insider trading, czy tez nie (Martysz, 2013). Przede wszystkim, insider trading
wtorny przyczynia si¢ do szybszego rozchodzenia si¢ informacji poufnej — jak wida¢ z tego
badania — nawet o 30 dni. Wptywa to na wicksza efektywnos¢ GPW. Z drugiej strony, koszty
$cigania insider tradingu (w tym szczeg6lnie wtornego) wydaja si¢ olbrzymie. Z trzeciej strony,
pozostajg oczywiscie watpliwosci moralne, ktore wskazuja, ze rynek, ktory z definicji miat by¢
rynkiem konkurencji doskonatej, i tak tez jest traktowany przez duza cze$¢ graczy, powinien
by¢ w takim stanie utrzymywany przez prawo. Tak, aby wszyscy inwestorzy nie czuli si¢

oszukiwani inwestujagc w niego.
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