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Streszczenie

Niniejsze opracowanie stanowi syntetyczne przyblizenie jednego z wielu efektow
wystepujacych na Swiatowych rynkach finansowych, a mianowicie kwestii wykorzysty-
wania informacji poufnych i ich wptywu na ceny instrumentéw finansowych (ang. insider
trading). W pracy podjeto probe empirycznej weryfikacji naduzy¢ rynkowych w czasie
rzeczywistym z zastosowaniem modeli klasy GARCH. Na podstawie oszacowanej
zmienno§ci stép zwrotu trzech spétek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie wyselekcjonowano transakcje podejrzane o wystepowanie potencjalnych
naduzy¢ rynkowych. Zgodnie z definicjg otrzymane wyniki nie sa dowodem zaistnienia
sytuacji nielegalnych transakcji, lecz jedynie podejrzeniem ich wystapienia, podlegajacym
w dalszej kolejnosci weryfikacji innymi metodami.

Stowa kluczowe: informacja poufna, transakcje z wykorzystaniem informacji pouf-

nych, insider trading, model GARCH, warunkowa wariancja, analiza w czasie rzeczy-
wistym.
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1. Wprowadzenie

Informacja i sposéb jej pozyskiwania majg zasadnicze znaczenie dla uczest-
nikéw rynku kapitatowego. Szczeg6lnie istotna staje si¢ wigc informacja poufna,
niedostgpna szerokiemu gronu inwestorow. W teorii finanséw tematyka ta jest
szeroko omawiana w kontekScie pojecia informacyjnej efektywnoSci rynku,
w ktdrej nawigzuje si¢ do definicji E.F. Famy [1970]. Zgodnie z nig ,,ceny zawsze
w pelni odzwierciedlaja dostepng informacj¢”. Przyjecie takiej hipotezy prowadzi
do konkluzji, ze kazda informacja wazna z punktu widzenia rynku powinna znalez¢
natychmiastowe odzwierciedlenie w cenie. W rzeczywistoSci rynki kapitatowe nie
sa w stanie od razu zdyskontowa¢ wszystkich informacji, czego potwierdzeniem
jest wystepowanie anomalii rynkowych, takich jak na przyktad insider trading.

EkonomiSci, prawnicy, a nawet filozofowie wcigz prowadza szerokie rozwa-
zania i dyskusje na temat wykorzystywania informacji poufnych na rynkach
kapitatowych. Rozwazano zaréwno skutki wprowadzenia regulacji prawnych
zakazujacych takiej praktyki, jak i skutki niepodejmowania zadnych krokéw
przeciw temu zjawisku. Badano skutki transakcji inwestoréw posiadajacych poufne
informacje dla nich samych (np. [Kerr 1980]) i dla pozostatych uczestnikéw rynku
(m.in. [Seyhun 1986]). Szeroko omawiany jest takze problem aktywnosci inwe-
storéw lepiej poinformowanych w zakresie zdarzei takich, jak ogtoszenia prognoz
zyskéw firmy, ogtoszenie wysoko$ci wyptacanej dywidendy lub jej zmiana,
upadto$¢ spotki, split akeji, zmiana ratingu i inne (zob. np. [Ma, Sun i Yur-Austin
[2000]). Cho¢ skutki transakcji z wykorzystaniem poufnych informacji sg szeroko
omawiane w literaturze przedmiotu, naukowcom nadal nie udato si¢ jednoznacznie
ustali¢ ich zyskownoSci ani wartoSci samej informacji o takich transakcjach.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie sposobu badania wptywu
transakcji zawieranych przez inwestoréw majacych dostep do poufnych informacji
na ceny akcji, a takze oméwienie i interpretacja otrzymanych wynikéw. W badaniu
empirycznym wykorzystano informacje o cenach akcji spétek notowanych na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. W dotychczasowej literaturze
przedmiotu odnoszacej si¢ do naduzy¢ rynkowych stosunkowo niewiele miejsca
poswigcano badaniom w czasie rzeczywistym, skupiajac si¢ przede wszystkim na
statystycznym potwierdzaniu wystgpienia tej anomalii, a nie na problemie samego
wykrywania tego zjawiska. Przez tego typu badanie nalezy rozumie¢ mozliwo$¢
zastosowania modelu nie tylko do danych historycznych, ale réwniez do bieza-
cych notowan rynkowych. Podejscie to daje mozliwoS¢ analizowania aktualnego
stopnia zaangazowania inwestorow lepiej poinformowanych w transakcje giel-
dowe. Nalezy zwrdci¢ uwage na pracg R. Cholewinskiego [2009], w ktdrej opisany
zostat model dopuszczajagcy mozliwos¢ wykrywania naduzy¢ rynkowych wilasnie
W czasie rzeczywistym.
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2. Insider oraz insider trading — znaczenie pojec

Niemal na calym S§wiecie na rynkach kapitatowych zostaty wprowadzone
réznego rodzaju regulacje prawne, ktére maja na celu ochrong¢ obrotu papierami
wartoSciowymi przed wplywem niewlaSciwego uzycia poufnych informacji.
Podstawowg regulacjg Unii Europejskiej jest tak zwana dyrektywa ,,Market Abuse™,
a w Polsce ustawa o obrocie instrumentami finansowymi? i inne®. Regulacje te
wyznaczaja krag podmiotéw majacych bezwzgledny zakaz umySlnego wykorzy-
stywania informacji poufnych do zawierania transakcji na rachunek wtasny lub
cudzy — sg to cztonkowie wladz administracyjnych, cztonkowie zarzadu, rady
nadzorczej i inne osoby majace dostep do poufnych informacji (ang. insiders).

Insider trading w literaturze jest okreSlany jako wykorzystywanie infor-
macji poufnych, niedostgpnych dla innych uczestnikéw rynku w celu zawarcia
korzystnych transakcji badZ niezgloszenie transakcji odpowiedniemu organowi.
Na wszystkich rozwinigtych rynkach finansowych naduzycie to jest zakazane,
poniewaz godzi w prawo wszystkich uczestnikéw rynku do réwnego i powszech-
nego dostepu do informacji. Mozna si¢ spotka¢ z dwojakim podejSciem do
znaczenia insider tradingu. Z jednej strony, w wyniku dziatalnoSci tej grupy
inwestoréw na rynek duzo szybciej docierajg nowe poufne informacje. Wowczas
ceny papieréw wartosciowych szybciej dostosowuja si¢ do aktualnej sytuacji noto-
wanych firm. Z drugiej strony jednak, w zdecydowanej wigkszo$ci wypadkow
wystepowanie naduzy¢ obniza zaufanie inwestorow do rynku oraz wprowadza
nieréwnowage pomigdzy inwestorami.

3. Badania empiryczne dotyczace transakcji z wykorzystaniem
informacji poufnych

Insider trading jest nielegalny w wielu rozwijajacych si¢ panstwach. Badania
empiryczne po§wigcone temu zagadnieniu mozna generalnie podzieli¢ na dwie
grupy. Do pierwszej zaliczajg si¢ badania zwigzane z dziatalnoscig inwestoréw lepiej
poinformowanych, a wigc migdzy innymi opisujgce zyskownos¢ ich transakcji lub
wplyw na innych inwestoréw. Drugg grupe badan stanowig prace na temat aktyw-
noSci insideréw na rynku dotyczacej innych istotnych zdarzefi: ogtoszen prognoz

' Wigcej: Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
(Dz.Urz. UE L 96, s. 16), Dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. (Dz.Urz. UE
L 162,s.70).

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. nr 183, poz. 1538).

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. nr 183, poz. 1537),
Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. nr 157, poz. 1119).
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zyskow, ogtoszen wysokoSci wyplacanej dywidendy lub zmiany jej wysokosci,
upadtoSci spotki czy splitu akcji.

Jednym z najistotniejszych probleméw, z jakimi musi si¢ zetkng¢ badacz, jest
kwestia rozdzielenia wptywu transakcji inwestora lepiej poinformowanego na
cene waloru i wptywu ukazania sie jakiej§ waznej informacji na t¢ cene. Kiedy
takie ogloszenie ma wptyw na wyceng¢ notowanej firmy, uczestnik rynku majacy
Swiadomo§¢ wartoSci nowej informacji dokonuje transakcji. W konsekwencji
po pewnym czasie warto$¢ notowanych akcji zaczyna odzwierciedlaé¢ takze
i informacje poufne. Niestety przy tak ogromnej ilosci naptywajacych w jednym
momencie na rynek informacji rozréznienie wptywu ogtoszen i wptywu transakcji
inwestora lepiej poinformowanego na ceng jest praktycznie niemozliwe.

Dowody empiryczne dostarczone przez J. Jaffe [1974], H.N. Seyhuna [1986,
1988], J. Madure i K.J. Wianta [1995] pokazuja, ze dzialania insiderow wywierajg
znaczny wptyw na ceny rynkowe akcji. H.N. Seyhun [1988] w swojej pracy osza-
cowat koszt tego typu transakcji ponoszony przez pozostatych uczestnikéw rynku.
Wykazal, ze oczekiwane zyski inwestoréw wykorzystujacych poufne informacje
sg tym mniejsze, im wigksza jest spétka [Gurgul 2006, s. 82—85].

A. Zingg, S. Lang i D. Wyttenbach [2007] przedstawili badanie, w ktérym
prébowali rozstrzygnaé, jaka jest zalezno§¢ aktywnoSci inwestoréw lepiej poinfor-
mowanych od wielko§ci przedsiebiorstwa. Autorzy ci wykazali, ze w przypadku
matych przedsigbiorstw aktywnoS$¢ ta jest najwigksza i najbardziej znaczaca.
Natomiast nie udato si¢ rozstrzygnaé, czy istotnie wigkszy wptyw na rynek majg
transakcje o wigkszej wartosci, czy tez silniej na cen¢ oddziatuje wieksza liczba
mniejszych zintegrowanych transakcji w tym samym okresie.

M. Firth, TY. Leung i O.M. Rui [2009] w swoim artykule podjeli prébe odpo-
wiedzi na pytanie, czy na rynku w Hongkongu, podobnie jak na rynku amery-
kafiskim i brytyjskim, informacja o sprzedazy akcji przez inwestora lepiej poin-
formowanego jest dla rynku istotniejsza niz informacja o kupnie akcji. Autorzy
wykazali, ze ta grupa inwestoréw dokonuje zakupu, gdy ceny akcji spadaja,
a sprzedazy, gdy ceny rosng. Ponadto pokazali, Ze transakcje kupna przynosza
tym inwestorom mniejsze korzySci niz transakcje sprzedazy.

M.A. Biesta, R.Q. Doeswijk i H.A. Doker [2003] wykazali, Ze insiderzy s3
w stanie generowaé z wykorzystaniem poufnych informacji wigksze od innych
inwestorow zyski. Pokazali réwniez, ze naSladujgc dziatania inwestoréw wigk-
szych instytucji, rowniez mozemy spodziewac si¢ ponadprzecigtnych zyskow.

W literaturze znalez¢ mozna takze pozycje prezentujace badania empiryczne
przeprowadzane na danych pochodzacych z Gieldy Papierow WartoSciowych
w Warszawie. T.P. WiSniewski [2004] podjat probe odpowiedzi na wigkszo§¢
opisanych wczes$niej kwestii, wykorzystujac dane z polskiego rynku. Pokazat, ze
zyskowno§¢ transakcji z wykorzystaniem poufnych informacji byta statystycznie
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wyzsza niz przecigtnego inwestora. Ponadto jesli inwestor lepiej poinformowany
dokonat kupna (sprzedazy) papieréw wartoSciowych, wkrotce ceny rosty (spadaty).

Temat zyskownoSci strategii nasladownictwa na polskim rynku poruszyt
réowniez H. Gurgul [2006, s. 91-94]. Na podstawie poréwnania specjalnie utwo-
rzonego portfela testowego z portfelem referencyjnym wykazat, ze inwestorzy
nasladujacy jedynie transakcje kupna insideréw ponieSliby strate. Z drugiej strony,
ci inwestorzy, ktérzy sprzedawaliby swoje akcje zaraz po tym, jak sprzedazy
dokonat inwestor lepiej poinformowany, osiagneliby zysk wiekszy od przeciet-
nego. H. Gurgul zauwazyt réwniez, ze inwestorzy ci byli sktonni kupowa¢ akcje
tuz przed rozpoczynajacg si¢ hossa oraz ze dokonywali transakcji kupna nawet
wtedy, gdy ceny akcji znacznie spadaty. Wykazat, ze informacja o transakcji
dokonanej z wykorzystaniem informacji poufnych ma wptyw nie tylko na cen¢
papierow warto§ciowych, ale i na wielko$¢ obrot6ow.

Zdecydowana wigkszo$¢ badafh empirycznych na temat tego rodzaju transakcji
oparta jest na danych dziennych. Dane §r6ddzienne (ang. intraday), rozwazane
jedynie w znikomej liczbie prac, s bardziej narazone na réznego rodzaju wahania
— wedtug autora badania wptywu insideréw na rynek powinny opieraé si¢ wtaSnie
na nich. Gdy inwestor lepiej poinformowany dokonywat transakcji, rynek byt
w stanie zareagowac i zdyskontowaé nowa informacje w cenie waloru. Watpliwe
jest to, ze w tym dniu nie wystgpita inna réwnie wazna dla inwestoréw informacja,
ktora takze miata wplyw na wyceng akcji spétki. Dlatego tez dane intraday lepiej
oddaja naturg postawionego problemu. Badanie empiryczne, ktére podejmuje te
kwestig¢, zawiera praca R. Cholewinskiego [2009], ktéry zaproponowal model
ekonometryczny szacujacy wystgpowanie naduzy¢ rynkowych w czasie rzeczy-
wistym. PodejScie to ma wiele wspdlnego z klasyczng analizg zdarzen, ale rézni
si¢ od niej w bardzo istotnej kwestii. Metodologia analizy zdarzef bazuje na
danych ex post, badacz ma juz doS¢ precyzyjng wiedze na temat treSci i samego
momentu zdarzenia. Jego zadaniem jest wiec podaé statystyczny dowdd wptywu
wykrytego zdarzenia. Natomiast model R. Cholewifiskiego moze bez przeszkod
by¢ wykorzystywany wtasnie do wykrywania naduzy¢ rynkowych w dowolnym
okresie notowaf.

4. Struktura ekonometryczna modelu

W artykule R. Cholewiniskiego do badan wykorzystano model zaproponowany
przez N. Monteiro, Q. Zamana i S. Leitterstorfa [2007] bedacy odmiang modelu
réwnowagi rynku kapitatowego CAMP, ktéry dopuszcza réwniez autokorelacje
i warunkowa heteroskedastycznos$¢ stop zwrotu. Rownanie modelu przedstawia
si¢ nastepujgco:
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R = O(J"BRm,t +PR,_, +YR;n,t—l +¢,, ¢ ~D(O, Gtz) )]

o} =W, +Bg]_ + B,0; @

t—1°

gdzie:

R, oznacza stopg zwrotu ceny danej akcji w dwoch nastgpujacych po sobie
ustalonych okresach ri¢—1;

R, ,oznacza stopg zwrotu z portfela rynkowego w tym samym czasie;

o> okresla warunkowg wariancje¢ stopy zwrotu R, zadang przez proces
GARCH(, 1).

Réznicg pomigdzy aktualng, zaobserwowang stopg zwrotu R, a jej teoretyczng
warto$cia, tj. & +BR,, , +PR,_; + YR zdefiniujemy jako ponadprzecigtng stope
zwrotu (ang. abnormal return).

M. Minenna [2003] zaproponowat sposéb badania naduzyé rynkowych
W czasie rzeczywistym, oparty na prognozowanych przedziatach stép zwrotu. Jesli
R, oznacza stopg zwrotu danego papieru wartoSciowego, informacja o mozliwych
naduzyciach rynkowych bedzie generowana, gdy R, znajdzie si¢ poza przedziatem:

m,t—1°

[Ry—1— 2204 o Ry 1tz on R, 7]]’ ©)

gdzie:

R,,_| jest warto$cig oczekiwang stopy zmian w chwili # wzgledem informacji
posiadanych do chwili # — 1 wigcznie;

6 &, oznacza pierwiastek warunkowej wariancji procesu w chwili 7, wyzna-
czonej warunkowo wzgledem informacji posiadanych do chwili # — 1 wiacznie;

2012, _y,, 0znaczajg kwantyle rozktadu sktadnika losowego odpowiednio

orzedacha/2oraz1—a/2.

W badaniu opartym na prognozowanych przedziatach réznica pomigdzy aktu-
alng stopg zwrotu a jej aproksymatg staje si¢ znana w chwili zaobserwowania
aktualnego notowania. W badaniach empirycznych réznica ta wliczana jest
w dtugos¢ przedziatu, ktéry zalezy od czgstotliwosci rozwazanych notowan cen
papierow wartoSciowych. Modele o waskich przedziatach stosowane sg wigc do
badan czasu rzeczywistego. Zauwazy¢ nalezy rowniez, ze maksymalne opdZnienie
pomiedzy zaistnieniem potencjalnego naduzycia rynkowego a jego wykryciem
za pomoca modelu ekonometrycznego jest ograniczone przez wybdr przedziatu
czasowego zawierajacego kolejne notowania.

Uzycie danych intraday nie powinno implikowa¢ jednakowego obciazenia
wszystkich punktéw notowan. NieciggloS§¢ transakcji wymaga odseparowania
od siebie ceny zamkniecia i ceny otwarcia akcji oraz nieco innego podejScia do
tych wielkoSci. Cena otwarcia odzwierciedla wszystkie zlecenia przyjete jeszcze
przed rozpoczgciem sesji gieldowej. Cena zamknigcia jest determinowana podczas
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fixingu zamknigcia. Model uwzgledniajacy réznice dla tych dwoch odmiennych
sytuacji uzyskano z réwnaf (1) i (2) nastepujaco:

Ry, =0 +BoRy it R 1 HYoR i1 T € ©)
R, =0, +BR, ., +PRy, +V R, tE1 s 4)
8[ :[80’181’t]'~D(0, H[)’ (6)

gdzie:

ROJ.RO“W oznacza §t9p§ ?wrotu Pom.ie;dzy”cenq otwarcia w dniu ¢ i ceng
zamknigcia z poprzedniej sesji odpowiednio akcji oraz portfela rynkowego;

R R, , 0zZnacza stope zwrotu pomiedzy ceng zamknigcia i ceng otwarcia
w danym dniu;

H_ oznacza macierz wariancji-kowariancji € , ktorg opisano wielowymiarowym
procesem GARCH.

Parametry oryginalnego modelu N. Monteiro, Q. Zamana i S. Leitterstorfa
[2007] byly oszacowane przy dwdch znaczacych zalozeniach. Po pierwsze, przy-
jeto warunkowy rozktad normalny w procesie GARCH, co jest czgsto odrzucane,
zwlaszcza dla danych o duzej czgstotliwosci. Po drugie, zaktada sig, ze para-
metry modelu sg state w czasie. Natomiast badania rynkowe (np. [Emerson, Hall
1 Zalewska-Mitura 1987, Zalewska-Mitura i Hall 1999, Rockinger i Urga 2000,
Worthington i Higgs 2003]) pokazuja, ze warunek ten najczg¢Sciej nie jest spet-
niony. Modele nieuwzgledniajace dostosowania si¢ rynku moga btednie wska-
zywaé ponadprzecigtne stopy zwrotu. Jedno z rozwigzan tego problemu polega na
potraktowaniu parametréw modelu jako zmiennych losowych, ktérych dynamike
opisuje proces stochastyczny. A. Zalewska i S.G. Hall [1999] oraz M. Rockinger
i G. Urga [2000] proponuja, aby przyjac proces btadzenia losowego w celu mode-
lowania zmienno$ci parametrow modelu:

& =8&_1+v,, v, ~DO, Gé), (7

gdzie:
€, jest dowolnym parametrem strukturalnym przedstawionego modelu;
V, oznacza innowacje¢ w procesie, z zerowg Srednig i wariancjg réwng Gg ;
D jest pewnym rozktadem, zwykle zadanym jako rozktad normalny.

Gdy 62 — 0, to parametr § w (7) staje si¢ staty dla kazdego ¢, + 1, ..., T.
Nalezy wspomnieé, ze parametry w rownaniu modelu GARCH pozostaja
niezmienne. Wéwczas ostatecznie model opisany w artykule R. Cholewinskiego
[2009] przedstawia si¢ nastgpujaco:
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1) dla danych intraday:
R =0, +BtRm,t +pR +Y1Rm,t—l +€, &~ D(0, 03)
&t = &t—l TV, Y~ D(O, 02)7 E.n E{OL,B, P, Y}

2

o =0,+®¢E_,+0,06,_,,

2) dla danych z otwarcia i zamknigcia sesji notowan:

Ry =04 +BoRy i AR 1 YR -1 F €0

R, =0 +BR, ,, +PRy, +V R i HEL

& =E._+v,, v, ~DO, Gé)’ &, €{0.Bos My Yo, Brsps 113
g =g .& ,1'~D(,H,).

Btad Sredniokwadratowy MSE dla prognozy R, R, ,, R,  na pierwszy okres
wykorzystywany jest do standaryzacji reszt oraz do budowy przedziatu predykcyj-
nego. Podobnie btad Sredniokwadratowy MSE dlap,, p, . p, , umozliwia przepro-
wadzenie testu #-Studenta w badaniu istotnoSci autokorelacji stop zwrotu papieréw
wartoSciowych [Cholewifiski 2009, s. 263-267].

W niniejszym artykule wykorzystano model okre§lony réwnaniami (1), (2), (4)
i (5), odchodzac jednak od zmiennoS§ci parametréw modelu okre§lonego réwna-
niem (7), kosztem rozwazenia dwdch alternatywnych warunkowych rozktadéw
sktadnika losowego, to jest rozktadu normalnego i rozktadu #-Studenta. W przy-
padku szacowania parametréw réwnania (6) postgpiono zgodnie z propozycja
R. Cholewinskiego, a wigc do szacowania macierzy H, przyj¢to model statych
warunkowych wspétczynnikéw korelacji — model CCC (ang. constant conditional
correlation), zaproponowany przez T. Bollersleva [1990]. Macierz wariancji-kowa-
riancji H, wyglada wéwczas nastgpujgco:

Hr =|: Gé,r SIGO.t'GI,z:l (8)

8‘60,1.0-[,1 G;l,t
0(2J.t — Cl a] gg,t b] 6(2).1—1
o e fa (& LR ) ©

gdzie [Z; }, [le J, [?2 J to wektory wymiaru 2 X 1, ©oznacza standardowe mnozenie
macierzy. Macierz H, jest dodatnio okreslona dla kazdego & € [-1, 1], jesli tylko
Gé,, #* Gf’t dla kazdego t. Aby zapewni¢ stacjonarno$¢ macierzy wariancji-kowa-
riancji, wystarczy sprawdzié, czy [Z]Z }+ Z‘ j <1. Parametr O jest wspdtczynni-
kiem warunkowej korelacji i zgodnie z modelem CCC narzuca jej stalo$¢ w czasie,
ktéra w rzeczywistoSci niestety bardzo czesto nie jest spetniona. Stacjonarnosé
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i dodatnig okreSlono$¢ macierzy H, mozna otrzymac, stosujgc model BEKK
opisany przez Y. Babe, R.F. Engle’a, D.F. Krafta i K.F. Kronera [Baba et al. 1991],
ale dla ograniczenia liczby szacowanych parametréw przyjeto model CCC.

5. Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego

Zaprezentowany model zostat oszacowany dla trzech spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie: Domu Maklerskiego IDM SA,
TVN SA oraz PGE Polskiej Grupy Energetycznej SA. Do okreSlenia stép zwrotu
portfela rynkowego wykorzystano notowania Warszawskiego Indeksu Gietdowego
— WIG. Narys. 1 zaprezentowane zostaty wykresy przebiegu zmienno$ci notowan
cen akcji rozwazanych spétek.

DM IDM SA TVN
3,8 20
3,6 19
34
3,2 18
3,0 17
2,8
2.6 16
2.4 15
2,2
2.0 14
1, 13
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 0 500 1000 15002000 2500 3000 3500
PGE
25,0
24,5
24,0
23,5
23,0
22,5
22,0
21,5
21,0
20,5
20,0
19,5
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Rys. 1. Przebieg zmian cen akcji DM IDM SA, TVN i PGE w okresie od 4 stycznia 2010 r.
do 31 grudnia 2010 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych http://bossa.pl, dostep: 3.09.2011.

W badaniu wykorzystano pétgodzinne dane intraday w okresie od 4 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r. Czgstotliwo$¢ danych Sroddziennych zostata dobrana
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Tabela 1. Rezultaty estymacji dla danych §réddziennych

Rozktad sktadnika losowego
Parametr DM IDM SA TVN PGE
normalny t-Studenta normalny t-Studenta normalny t-Studenta
o 0,00036412 | —0,0001827 | 0,00003027 | 0,00005049 0,00001 0,00000716
(0,00034222) | (0,00007572) | (0,00008738)|(0,00004882) | (0,00005962) [(0,00003539)
[1,063] [-2,413] [0,3464] [-1,034] [0,1688] [-0,2024]
{0,2873} {0,0158} {0,729} {0,3009} {0,8659} {0,8396}
B 0,00212689 1,13647 0,00227958 | 0,00190019 | 0,001198 | 0,00116698
(0,00158825) | (0,0655999) |(0,00082282)|(0,00118484) | (0,00073138) {(0,00058112)
[1,339] [17,32] [2,77] [1,604] [1,638] [2,008]
{0,1805} {0} {0,0056} {0,1088} {0,1014} {0,0446}
p —-0,103079 | -0,157445 | -0,149426 —-0,14127 -0,12316 —-0,129899
(0,0763528) | (0,0165045) | (0,0213674) | (0,0160096) | (0,0226121) | (0,0155503)
[-1,350] [-9,54] [-6,993] [-8,824] [-5,447] [-8,353]
{0,1770} {0} {0} {0} {0,00000005} {0}
Y 0,00374873 0,31121 0,000243553 | 0,000726221 | 0,00030008 |-0,00007505
(0,00135375) | (0,042646) |(0,00091742) | (0,00458351) | (0,00106209) |(0,00374241)
[2,769] [7,298] [0,2655] [0,1584] [0,2825] [-0,02006]
{0,0056} {0} {0,7906} {0,8741} {07775} {0,984}
o, 0,00000524 | 0,00004867 | 0,00001176 | 0,00003027 | 0,00000109 | 0,00000685
(0,00000435) ((0,00000796)| (0,0000024) |(0,00001537) | (0,0000004) |(0,00001878)
[1,205] [6,112] [4,891] [1,969] [2,692] [3,651]
{0,2283} {0} {0,000001%} {0,049} {0,0071} {0,0003}
(of 0,0993012 0,331603 0,186676 1,77164 0,0285687 0,659616
(0,150521) | (0,0801107) | (0,0477754) (1,0058) (0,0215079) | (0,190548)
[0,6697] [4,139] [3.907] [1,761] [1,328] [3,462]
{0,5094} | {0,0000348} |{0,00000933}| {0,0782} {0,1841} {0,0005}
@, 0,881171 0,00048913 | 0,473853 0,35282 0,909262 0,479188
(0,106827) |(0,00022221)| (0,0761005) | (0,0385571) | (0,0337719) | (0,0476723)
[8,249] [2,201] [6,227] [9,515] [26,92] [10,05]
{0,00000001}| {0,0277} {0} {0} {0} {0}
Liczba 2,69414 2,18371 2,37113
stopni 3 (0,18596) 3 (0,1136) 3 (0,120504)
swobody [14,50] [19,22] [19,68]
{0} {0} {0}

Uwaga: btedy standardowe ukazane sa w okragtych nawiasach, statystyka ¢ w nawiasach kwadra-
towych, a warto$§¢ p w nawiasach klamrowych.

Zrédto: obliczenia whasne z wykorzystaniem Gretl 1.9.7.

z my$la o minimalizacji dtugosci przedziatu czasowego przy mozliwym wyelimi-
nowaniu okreséw, w ktérych nie odnotowano zadnych transakcji. W trakcie kazdej
sesji odnotowano 15 obserwacji, czyli notowan od godziny 9 do godziny 16 (3690
w catej probie). Zbiér notowan nie jest wolny od luk, dlatego w wykorzystanych
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danych $§réddziennych wystgpowaty réwniez braki notowan dla czg¢Sci godzin.
Do badania przyjgto wowczas najblizsza wystgpujaca w bazie ceng akcji. Kursy
otwarcia i zamknigcia sesji notowan pochodzg z tego samego okresu co dane §rod-
dzienne, w zwigzku z tym cen otwarcia i cen zamknigcia jest 246.

Tabela 2. Rezultaty estymacji modeli opisujacych ceny otwarcia sesji gietdowych

Rozktad sktadnika losowego
Parametr DM IDM SA TVN PGE
normalny t-Studenta normalny t-Studenta normalny t-Studenta
0, 0,00098434 | 0,0004745 | 0,00022725 | 0,0002713 |-0,00088698 [-0,00087379
(0,00063634)| (0,0004503) | (0,00053231) | (0,0005552) |(0,00039173) |(0,00032311)
[1,547] [1,054] [0,4269] [0,4885] [-2,264] [-2,704]
{0,1219} {0,2920} {0,6695} {0,6252} {0,0236} {0,0068}
B, 1,55154 1,38354 1,07564 1,11183 0,73398 0,652243
(0,0701797) | (0,0941468) | (0,138613) (0,14229) | (0,0855515) | (0,106041)
[22,11] [14,70] [7.76] [7,814] [8,579] [6,151]
{0} {0} {0} {0} {0} {0}
Po 0,0017992 | —-0,0194976 | -0,196529 | -0,194743 | -0,109432 | -0,146956
(0,0310101) | (0,026526) | (0,0364663) | (0,0369749) | (0,0530667) | (0,0389329)
[0,05802] [-0,7350] [-5.389] [-5,267] [-2,062] [-3.,775]
{0,9537} {0,4623}  |{0,00000007}| {0,0000001} | {0,0392} {0,0002}
Yo 0,283435 0,0932714 0,305047 0,28363 0,100569 0,132975
(0,102755) | (0,0564002) | (0,0827317) | (0,0836121) | (0,0902711) | (0,0526738)
[2,758] [1,654] [3,687] [3,392] [1,114] [2,525]
{0,0058} {0,0982} {0,0002} {0,0007} {0,2652} {0,0116}
a, 0,00004046 | 0,00006742 | 0,00000149 | 0,00000619 | 0,00003746 | 0,00002256
(0,00001059) | (0,00002455) | (0,00000291) | (0,0000158) | (0,00001713) |(0,00001057)
[3.817] [2,746] [0,5144] [0,3909] [2,187] [2,134]
{0,0001} {0,006} {0,607} {0,6958} {0,0287} {0,0329}
b, 1,31145 0,126846 0,0406839 | 0,0435003 | 0,0989185 0,188799
(0,893832) | (0,108746) | (0,0395798) | (0,102723) | (0,154732) | (0,155926)
[1,467] [1,166] [1,028] [0,4235] [0,6393] [1,211]
{0,1423} {0,2434} {0,304} {0,672} {0,5226} {0,226}
c —0,0110491 | 0,0452779 0,937581 0,868528 |[-0,00916938 | 0,275061
(0,0118928) | (0,0885901) | (0,0542347) | (0,301915) | (0,146551) | (0,263347)
[-0,9291] [0,5111] [17,29] [2,877] [-0,06257] [1,044]
{0,3529} {0,6093} {0} {0,004} {0,9501} {0,2963}
Liczba 3,14976 7,75481 3,21094
stopni _ (0,837485) _ (3,86719) 3 (0,801898)
swobody [3,761] [2,005] [4,004]
{0,0002} {0,0449} {0,0000622}

Uwaga: btedy standardowe ukazane sa w okragtych nawiasach, statystyka ¢ w nawiasach kwadra-
towych, a warto$¢ p w nawiasach klamrowych.

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem Gretl 1.9.7.



82

Marcin Stanistaw Nieduzak

Tabela 3. Rezultaty estymacji modeli opisujacych ceny zamkniecia sesji gietdowych

Rozktad sktadnika losowego
Parametr DM IDM SA TVN PGE
normalny t-Studenta normalny t-Studenta normalny t-Studenta
o, —-0,0014546 | -0,00116729 |-0,00087887 | —0,00110024 | 0,0001987 | 0,00009907
(0,00116413) | (0,0010856) |(0,00094619)| (0,00101059) | (0,0006926) | (0,0006844)
[-1,25] [-1,075] [-0,9289] [-1,089] [0,2869] [0,1448]
{0,2115} {0,2823} {0,353} {0,2763} {0,7742} {0,8849}
B, 1,30181 1,24041 1,15277 1,14224 0,787838 0,803704
(0,125303) | (0,126054) | (0,135803) | (0,139545) | (0,0839569) | (0,0898546)
[10,39] [9,84] [8,489] [8,185] [9,384] [8,944]
{0} {0} {0} {0} {0} {0}
P, -0,212941 | -0,358366 | -0,610695 | -0,607951 | -0,430794 | -0,440509
(0,16191) (0,251107) | (0,120968) | (0,125701) | (0,119036) | (0,127263)
[-1,315] [-1,427] [-5,048] [-4,836] [-3.,619] [-3,461]
{0,1884} {0,1535} |{0,0000004} | {0,0000013} | {0,0003} {0,0005%}
Y, 0,352756 0,519093 0,900068 0,91319 0,0841978 0,115019
(0,311646) | (0,408421) | (0,249232) | (0,264891) | (0,144767) | (0,154278)
[1,132] [1,271] [3.611] [3,447] [0,5816] [0,7455]
{0,2577} {0,2037} {0,0003} {0,0006} {0,5608} {0,456}
a, 0,000077 | 0,00006837 | 0,00000253 | 0,00000251 | 0,00005693 | 0,00005442
(0,00002965)|(0,00004772) | (0,00000326)|(0,00000368) | (0,00002964) |(0,00002825)
[2,597] [1,433] [0,7763] [0,681] [1,921] [1,927]
{0,0094} {0,152} {0,4376} {0,4959} {0,0547} {0,054}
b, 0,220287 0,204888 0,0258524 | 0,0225198 0,105832 0,137563
(0,108999) | (0,150918) | (0,0247537) | (0,0258895) | (0,118082) | (0,136956)
[2,021] [1,358] [1,044] [0,8698] [0,8963] [1,004]
{0,0433} {0,1746} {0,2963} {0,3844} {0,3701} {0,3152}
c 0,635629 0,671558 0,96054 0,963945 0,360029 0,357788
(0,0898333) | (0,193179) | (0,0313142) | (0,0355347) | (0,252632) | (0,242263)
[7,076] [3,476] [30,67] [27,13] [1,425] [1,477]
{0} {0,0005%} {0} {0} {0,1541} {0,1397}
Liczba 4,76836 17,3024 15,1489
stopni 3 (1,45093) a (15,6227) 3 (16,0144)
swobody [3,286] [1,108] [0,946]
{0,001} {0,2681} {0,3442}

Uwaga: bledy standardowe ukazane sg w okragtych nawiasach, statystyka # w nawiasach kwadra-
towych, a warto§¢ p w nawiasach klamrowych.

Zrédto: obliczenia wiasne z wykorzystaniem Gretl 1.9.7.

Zaprezentowane w tabeli 1 wyniki estymacji modelu dla danych §réddziennych
pokazuja, ze tylko w modelu dla sp6tki TVN dla warunkowego rozktadu z-Studenta
sktadnika losowego wyraz wolny byt istotny statystycznie na poziomie 0,1. Catko-
wicie odmienng sytuacje mamy w przypadku parametru p, ktory byt istotny prawie
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we wszystkich badanych przypadkach, i to juz na poziomie 1%. Oznacza to, ze
proba wykazywala istotng autokorelacj¢ stop zwrotu cen akcji rozwazanych spotek
w badanym okresie. Ponadto stopa zwrotu cen akcji spotek w czasie £ — 1 ujemnie
wptywata na stopy zwrotu bezpoSrednio po nich nastgpujace. W przypadku wszyst-
kich trzech spétek parametr wskazujacy na zaleznosS¢ stopy zwrotu danej akcji
od og6lnej sytuacji na rynku wyrazonej stopa zwrotu portfela rynkowego w tym
samym czasie byt dodatni. Ponadto w pofowie rozwazanych przypadkéw parametr
ten byt istotny na poziomie 5%.

WartoSciowg informacj¢ niosg wyniki szacowania liczby stopni swobody
w modelach dla warunkowego rozktadu #-Studenta sktadnika losowego. Liczba
stopni swobody w tych modelach istotnie rézni si¢ od zera, lecz jest bardzo
niska i oscyluje w granicach 2-3. Tak niewielka liczba stopni swobody suge-
ruje, ze rozktad sktadnika losowego znacznie odbiega od rozktadu normalnego
w zwigzku z czestszym wystepowaniem nietypowych skrajnych obserwacji.

Wyniki szacowania modeli cen otwarcia i cen zamknigcia sesji gieldowych
wskazano w tabelach 2 i 3.

We wszystkich oszacowanych modelach na stopg zwrotu ceny otwarcia i ceny
zamknigcia w chwili ¢ istotny dodatni wptyw miata stopa zwrotu portfela rynko-
wego w tym samym czasie . ZauwazyC nalezy réwniez fakt, Ze ujemne parametry
p, modeli dla spétek TVN i PGE byty istotne na poziomie 0,05. Oznacza to istotny
statystycznie ujemny wptyw stopy zwrotu zaréwno ceny otwarcia, jak i ceny
zamknigcia w czasie t — 1 na stope zwrotu ceny akcji danej spétki w czasie .
W réwnaniu warunkowej wariancji sktadnika losowego prawie w kazdym
przypadku wystgpit nieistotny wspétczynnik b,, co oznacza, ze na warunkowg
wariancj¢ nie wplywala istotnie warto$¢ kwadratu reszt dla # — 1. Analizujac
otrzymane wyniki, nalezy réwniez zauwazy¢, ze dodatnie byly wszystkie para-
metry okreSlajace autokorelacj¢ warunkowej wariancji z wyjatkiem ¢, cen akeji
DM IDM SA i PGE dla rozktadu normalnego.

Liczby stopni swobody w modelach cen otwarcia byty istotne na poziomie 0,05
i wyzsze od 3. Natomiast w modelach cen zamknigcia jedynie dla DM IDM SA
liczba stopni swobody istotnie réznita si¢ od zera. Zaprezentowane wyniki suge-
ruja, ze dla prognozowania korzystne staje si¢ odejScie od modeli cechujacych si¢
warunkowym normalnym rozkladem skfadnika losowego. Warto wigc rozwazy¢
rozktady o grubszych ogonach niz dla rozktadu normalnego, na przyktad przyjaé
rozktad ¢-Studenta.

Oszacowane modele zostaty wykorzystane do tworzenia sygnatéw okreslaja-
cych potencjalne wystapienie naduzy¢ rynkowych. Sygnaty takie byty generowane
za kazdym razem, gdy rzeczywista stopa zwrotu znalazla si¢ poza przedziatem
opisanym w (3) dla 5-proc. poziomu ufnoSci. Sygnaly te poréwnano réwniez
pod katem tego, czy sygnal wykazany za pomocg oszacowanego modelu dla
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normalnego rozktadu reszt zostat réwniez wykazany dla modelu z rozktadem
t-Studenta. Wyniki tego poréwnania zaréwno dla danych $réddziennych, jak i dla
cen otwarcia 1 zamkniecia zawarte zostaty w tabelach 4 1 5.

Tabela 4. Sygnaty generowane przez modele dla danych intraday

Wygenerowane sygnaly DMSIIADM TVN PGE
Rozktad normalny sktadnika losowego w modelu 109 226 159
Rozktad #-Studenta sktadnika losowego w modelu 21 3 10
Wykryte réwnocze$nie przez oba modele 19 3 10

Zrédto: obliczenia whasne z wykorzystaniem MS Excel.

Analizujgc otrzymane wyniki dla danych §réddziennych, zaobserwowa¢ mozna
zdecydowanie mniejsza liczbe sygnatéw okreSlajacych potencjalne wystapienie
naduzycia generowanych w wypadku przyjecia rozktadu #-Studenta jako warun-
kowego rozktadu sktadnika losowego. R6znica w liczbie sygnaléw jest szczegdlnie
duza w przypadku sp6tki TVN. Wyniki badania wykazuja réwniez, ze prawie
wszystkie sygnaly wygenerowane z uzyciem modelu z rozktadem 7-Studenta
jako warunkowym rozktadem sktadnika losowego zostaly réwniez zaobserwo-
wane przez model z rozktadem normalnym. Oznacza to, ze jeSli badalibySmy,
czy na rynku wystepowaty transakcje z wykorzystaniem poufnych informac;i,
to szczegdlng uwage nalezatoby zwrdcic na sygnatly identyfikowane przez model
z rozktadem #-Studenta.

Tabela 5. Sygnaly generowane przez modele dla estymacji cen otwarcia i cen zamknigcia

Sygnaty wygenerowane przez modele dla cen otwarcia

Modele
Sygnaty
DM IDM SA TVN PGE
Rozktad normalny sktadnika losowego w modelu 57 47 34
Rozktad #-Studenta sktadnika losowego w modelu 12 32
Wykryte réwnocze$nie przez oba modele 12 32

Sygnaty wygenerowane przez modele dla cen zamknigcia

Modele
Sygnaty
DM IDM SA TVN PGE
Rozktad normalny sktadnika losowego w modelu 30 45 47
Rozktad #-Studenta sktadnika losowego w modelu 9 36 40
Wykryte réwnocze$nie przez oba modele 9 36 40

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem MS Excel.
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Warte zaznaczenia jest to, ze naprawde¢ niewielka jest liczba wykrytych
sygnaléw w poréwnaniu z og6lng liczbg wykorzystanych danych $§réddziennych.

W przypadku danych dla cen otwarcia i zamknigcia liczba wygenerowa-
nych sygnatéw stanowi okoto 15% catej préby. Otrzymane wyniki estymacji
dla notowafi cen otwarcia i zamkniecia sesji gietdowych sugeruja, ze przyjecie
rozktadu #-Studenta w znaczny spos6b zmniejsza liczbe wykrytych sygnatéw.
Zauwazalna jest rowniez nieco wigksza liczba sygnaléw dla cen otwarcia niz
dla cen zamknigcia. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze w catej probie kazdy
sygnat potencjalnego naduzycia wygenerowany z uzyciem modelu z rozktadem
t-Studenta zostat takze wychwycony przez model z rozktadem normalnym.
Nasuwa si¢ wiec tutaj podobny wniosek jak przy danych intraday, a mianowicie
badanie obecnosci insidera na rynku nalezatoby zacza¢ od doktadniejszego
przeanalizowania notowan, dla ktérych sygnat wygenerowaty réwnoczes-
nie oba modele.

6. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu bylo przyblizenie pojecia transakcji z wykorzysta-
niem informacji poufnych oraz sposobu badania wptywu tych transakcji na ceny
akcji w czasie rzeczywistym. Wykorzystano model opisany przez R. Cholewifi-
skiego [2009], z ta jednak réznicg, ze przy zatozeniu statoSci parametréw modelu
w czasie rozwazono dwa rézne warunkowe rozklady sktadnika losowego: rozktad
normalny i rozktad ¢-Studenta. Wykorzystanie danych S§réddziennych jest waznym
krokiem w kierunku poszerzenia badafi z zakresu wykrywania naduzy¢ rynkowych
w czasie rzeczywistym. Zaproponowany model klasy GARCH nalezy traktowad
jako wstepna, w duzym stopniu uproszczong wersje modelu, ktérego szczegétowa
specyfikacja winna podlegaé dalszej weryfikacji. Kontynuacja prowadzonych
badaf bedzie polegata przede wszystkim na wprowadzeniu zmiennosci parame-
trow w czasie, odzwierciedleniu §roddziennych wahaf cyklicznych notowan oraz
dalsze testowanie postaci warunkowego rozktadu skfadnika losowego.

W artykule podjeto probe poréwnania wynikow uzyskanych z zastosowaniem
w modelach innego podejScia do warunkowego rozktadu sktadnika losowego.
Wyniki jednoznacznie pokazuja, ze odejScie od standardowych uproszczen
w estymowanych modelach, takich jak na przykfad zalozenie normalnego warun-
kowego rozktadu sktadnika losowego, zdecydowanie ogranicza liczbe momentéw,
co do ktérych podejrzewa si¢ wystgpienie naduzy¢ rynkowych. Sygnaty te moga
by¢ niezwykle istotnymi informacjami dla instytucji finansowych zajmujacych si¢
wykrywaniem przestgpstw finansowych. Zaznaczy¢ nalezy jednak, ze sygnat taki
nie jest dowodem wystgpienia przestepstwa, lecz jedynie wyrazeniem podejrzenia,
ze w tym momencie takie naduzycie mogto mie¢ miejsce.
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Insider Trading on the Warsaw Stock Exchange

The article serves as an introduction to one phenomenon occurring on world financial
markets — the use of confidential information and its influence on financial tools,
commonly referred to as insider trading. Using the GARCH model, the article presents
an empirical verification of market abuse occurring in real time. Alerts concerning
the possible existence of market abuse were selected on the basis of the estimated
variability of returns of three companies listed on the Warsaw Stock Exchange. However,
the results of this analysis do not prove the existence of insider trading on the Warsaw
Stock Exvhange, but do hint at its existence, which would have to be investigated by the
authorities.

Keywords: confidential information, insider trading, GARCH model, conditional
covariance, real-time analysis.



