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Abstract

Theoretical background: Since presenting Fama’s research on market efficiency, scientists have been
investigating any anomalies that interfere with market efficiency. The use of information asymmetry by
insiders is just such an anomaly. A lot of scientific papers have been written in which the impact of insider
transactions on the rates of return was described. Our extensive and comprehensive work completes Polish
literature in this area.
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Purpose of the article: The purpose of this article is to investigate the impact of disclosing information
about insider deals on the movement of the share price. We examined the impact of the disclosure of
information about the change in shareholding by the president of the management board, members of the
management board, chairman of the supervisory board, or members of the supervisory board (collectively
referred to in this work as insiders) on the price of companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE).
Research methods: The study was carried out using the method of event studies and statistical analysis with
the use of computer programming for calculations and data analysis. The analysis covers the period of 10.5
years: from January 1, 2010 to July 16, 2020, in which we took into account ESPI announcements issued
by companies from the WSE main market. During the audited period, companies listed on the WSE spent
over 400,000 ESPI messages, 743 of which met the criteria for the study, and we took these into account.
Main findings: The research described in this article confirms that the published announcements about
the change in share ownership by insiders constitute important information for investors investing on the
WSE and have a significant impact on the share price — they are price-setting.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: Od czasu przedstawienia pracy Famy o efektywnosci rynku naukowcy badaja
wszelkie anomalie, ktore zaklocaja te efektywnosé. Wykorzystanie asymetrii informacji przez insiderow
jest wlasnie takg anomalig. Powstalo sporo prac naukowych, w ktorych opisano wptyw transake;ji insiderow
na stopy zwrotu. Nasza szeroka i kompleksowa praca uzupehia literatur¢ polska w tym zakresie.

Cel artykulu: Celem artykutu jest zbadanie wptywu ujawnienia informacji o transakcji insiderow na zmia-
n¢ ceny akcji. Zbadali$my wptyw podania informacji o zmianie posiadania akcji przez prezesa zarzadu,
cztonkow zarzadu, przewodniczacego rady nadzorczej lub cztonkéw rady nadzorczej (zwanych w tej pracy
tacznie insiderami) na kurs spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW).
Metody badawcze: Badanie przeprowadzone zostato za pomoca metody event studies 1 analizy statystycznej
z wykorzystaniem programowania informatycznego do obliczen i analizy danych. Analizie poddano okres
10,5 roku: od 1 stycznia 2010 roku do 16 lipca 2020 roku, w ktorym wzi¢lismy pod uwage komunikaty
ESPI podawane przez spotki z gtownego rynku GPW. W badanym okresie spotki notowane na GPW
wydaty ponad 400 tys. komunikatow ESPI, z ktorych kryteria zatozone do badania spetiaty facznie 743
komunikaty i te wzigli$my pod uwagg.

Glowne wnioski: Badania, ktore zostaly opisane w niniejszym artykule, potwierdzaja, ze opublikowane
komunikaty o zmianie stanu posiadania akcji przez insideréw stanowig istotne informacje dla inwestorow
inwestujacych na GPW i maja znaczacy wptyw na kurs akcji — sg cenotworcze.

Wprowadzenie

Wejscie spotki na rynek gieldowy jest zazwyczaj przelomowym momentem
w historii jej funkcjonowania. Debiut na gietdzie niesie za soba wiele korzysci, ale
nie mozna zapominaé¢ o nowych obowiazkach. W szczegolnosci dotycza one kadry
zarzadzajacej wysokiego szczebla, ktéra ma dostep do informacji poufnych. Jezeli
osoby te maja zby¢ lub chcg naby¢ akcje spotki, to muszg kazdorazowo informowaé
nadzorce rynku o zawieraniu takich transakcji. Informacje te sa wazne dla inwesto-
row, poniewaz na tej podstawie mogg oni przypuszczac, jakie perspektywy czekaja
spotke w przysztosci, skoro osoby, ktore wiedzg od nich wigcej, dokonuja nabycia
czy zbycia akcji. Zagadnienie wptywu informacji o transakcjach insideréw na kursy
akcji jest zwigzane z efektywnoscia rynku. Pojecie efektywnosci rynku kapitatowego
zdefiniowat Fama (1970), ktory definiowat rynek efektywny jako taki, na ktorym
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ceny w pelni odzwierciedlaty wszystkie dostepne informacje. W p6zniejszych latach
naukowcy zajmowali si¢ badaniem wszelkich anomalii z tym zwigzanych, a za takie
nalezy uzna¢ transakcje insiderow.

Celem artykutu jest zbadanie wptywu ujawnienia informacji o transakcji in-
sider6w na zmiang ceny akcji. Zbadaliémy wptyw podania informacji o zmianie
posiadania akcji przez prezesa zarzadu, cztonkow zarzadu, przewodniczacego rady
nadzorczej lub czlonkéw rady nadzorczej (zwanych w tej pracy tacznie insiderami)
na kurs spotek notowanych na Gieldzie Papieroéw WartoSciowych w Warszawie
(GPW). Zostal przeanalizowany okres od 1 stycznia 2010 roku do 16 lipca 2020 roku,
w ktorym wziglismy pod uwage komunikaty ESPI podawane przez spotki z gtdéwnego
rynku GPW. W badanym okresie spétki notowane na GPW wydaty ponad 400 tys.
komunikatow ESPI, z ktérych kryteria zatozone do badania spetniaty tacznie 743
komunikaty i te wzigliSmy pod uwage.

W artykule badamy hipoteze, ktéra wskazuje na istotnos¢ tego rodzaju informa-
cji, czyli na wystgpowanie istotnych statystycznie zwyzkowych stop zwrotu (ponad-
przecigtnych zmian kurséw akcji) w dniach po podaniu komunikatéw ujawniajgcych
nabycie lub zbycie akcji przez insiderow. Badanie przeprowadzone zostato za pomocg
metody event studies 1 analizy statystycznej z wykorzystaniem programowania in-
formatycznego do obliczen i analizy zbioru danych.

Przeglad literatury

Naukowcow juz od kilkudziesieciu lat interesuje asymetria informacji wystepu-
jaca na rynku gietdowym oraz jej wplyw na efektywnos¢ rynku. Osoby wewnatrz
organizacji majg znacznie wigcej informacji o spotce, ktore moga wykorzysta¢ do
transakcji kupna i sprzedazy akcji. Pozostali inwestorzy obserwuja tego typu trans-
akcje, gdyz moga by¢ one sygnalem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Jednym z najczesciej badanych nurtéw jest wplyw transakcji insiderow na sto-
py zwrotu w okresach po transakcjach. Nurt ten rozpoczal si¢ od badania Finner-
ty’ego (1976), ktory udowodnit, Ze transakcje kupna akcji przez menadzeréw moga
skutkowa¢ ponadprzecigtnymi stopami zwrotu z akcji danej spotki w pozniejszych
okresach. Transakcje takie przeanalizowat tez Seyhun (1986), ktory zbadat 60 tys.
takich przypadkow i pokazatl ich wptyw na ponadprzecietne stopy zwrotu. Kwestie
anomalii rynkowej, jaka sg transakcje insiderow, badali rowniez Rozeff i Zaman
(1988), ktorzy analizowali koszty transakcyjne dla inwestorow spoza organizacji.
W pdzniejszych latach badania dotyczace stop zwrotu byly prowadzone w kolejnych
krajach. Wystarczy tutaj wspomnie¢ o Holandii (Veenman, 2013) oraz USA (All-
dredge & Cicero, 2015; Contreras, Fidrmus, & Kozhan, 2017). W Polsce badanie
takie przeprowadzit Kowalczuk (2011) oraz Strzelczyk (2013), ktora zbadata wptyw
transakcji insideréw na stopy zwrotu w 2012 roku. W niniejszym artykule prezen-
tujemy natomiast kompleksowe badanie dotyczace okresu obejmujacego 10 lat.
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Oprdécz wymienionego nurtu warto spojrze¢ takze na inne badania. Ciekawe
podejscie prezentujg Khan i Lu (2013), ktorzy badali znaczenie sprzedazy akcji przez
insideréw jako czynnik wptywajacy na wzmozong krotka sprzedaz akcji. Krotka
sprzedaz badano tez za pomocg modelu obrazujacego wplyw transakcji insiderow
na intensywnos¢ krotkiej sprzedazy (Gu, Liu, Sun, & Zhao, 2021). Badania doty-
czace tego, jak domy maklerskie zachowuja si¢ po sprzedazy akcji przez insiderow,
prowadzili réwniez badacze McNally, Shkilko i Smith (2015). Zauwazyli oni, ze
nasladowanie transakcji insideréw moze generowa¢ dodatnie stopy zwrotu z inwe-
stycji w akcje tych spotek. Badanie dotyczace tego, jak zarzadzajacy funduszami
inwestycyjnymi $ledza zachowania insiderow, przeprowadzili Chen i in. (2020). Udo-
wodnili oni, ze transakcje tego typu maja duzy wplyw na wartos¢ przedsigbiorstwa.

Dodatkowo waznym nurtem w literaturze jest zabezpieczenie inwestoréw in-
dywidualnych przed wykorzystywaniem informacji poufnych przez lepiej poinfor-
mowanych inwestorow (Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 2008; La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998).

Dane i metodologia

W artykule opisany zostat wptyw podania informacji o zmianie posiadania akcji
przez prezesa zarzadu, cztonkoéw zarzadu, przewodniczacego rady nadzorczej lub
cztonkow rady nadzorczej (zwanych w tej pracy tacznie insiderami) na kurs spotek
notowanych na GPW. Analizie poddano okres od 1 stycznia 2010 roku do 16 lipca
2020 roku, w ktorym wziglismy pod uwage komunikaty ESPI podawane przez spotki
z gldwnego rynku GPW. Wybrali§my komunikaty spetniajace nastepujace kryteria
kwalifikujace do dalszych badan:

— komunikat spétki musiat dotyczy¢ informacji o nabyciu badz zbyciu akcji tej
spotki przez prezesa zarzadu, innych czlonkéw zarzadu, przewodniczacego
rady nadzorczej lub innych cztonkéw rady nadzorczej, ktorych w niniejszej
pracy nazywamy zbiorczo insiderami,

— komunikat musiat zosta¢ wydany przez spotke znajdujaca si¢ w czasie wy-
dania komunikatu na gtéwnym rynku GPW (regulowanym) oraz w jednym
z gléwnych indeksow, tzn. sSWIG80, mWIG40 lub WIG20,

— komunikat nie mogl pochodzi¢ ze spotek nalezacych do sektoroéw stricte
finansowych, takich jak: ,leasing i faktoring”, ,,po$rednictwo finansowe”,
,,dziatalno§¢ inwestycyjna”, ,,rynek kapitatowy”, ,,ubezpieczenia” i ,,wie-
rzytelnosci” — wedtug nomenklatury i podzialu na sektory przyjetych przez
GPW,

— notowania spotki w czasie wydania komunikatu oraz w ciggu 30 dni od wy-
dania komunikatu nie mogly by¢ zaburzone w istotny sposob, m.in. przez
wezwania, splity, prawa poboru, prawa nabycia, zawieszenie obrotu i podobne
zdarzenia.



WPLYW TRANSAKCIJI INSIDEROW NA CENY AKCJI NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH... 11

W badanym okresie spotki notowane na GPW wydaty ponad 400 tys. komu-
nikatow ESPI, z ktérych powyzsze kryteria spetnialy tacznie 743 komunikaty i te
wzielisSmy pod uwage w naszym badaniu.

Nastepnie podzielili$my komunikaty spetniajace wszystkie kryteria na kilka grup.
Grupy zostaly zdefiniowane na podstawie rodzaju komunikatu (nabycia akcji przez
insidera badz zbycia akcji przez insidera), a takze na podstawie osoby nabywajacej/
zbywajacej akcje: prezesa zarzadu, cztonka zarzadu, przewodniczacego rady nad-
zorczej, cztonka rady nadzorcze;j.

Liczebno$¢ grup przedstawia ponizsze zestawienie:

— grupanr 1: nabycie akcji przez prezesa zarzadu; liczebno$¢: 141 komunikatow,

— grupa nr 2: nabycie akcji przez czlonka zarzadu (poza prezesem); liczebno$¢:

139 komunikatow,

— grupa nr 3: nabycie akcji przez przewodniczacego rady nadzorczej; liczeb-

no$¢: 76 komunikatow,

— grupa nr 4: nabycie akcji przez cztonka rady nadzorczej (poza przewodnicza-

cym); liczebnosé: 106 komunikatow.

— grupanr 5: zbycie akcji przez prezesa zarzadu; liczebnos$¢: 49 komunikatow,

— grupa nr 6: zbycie akcji przez cztonka zarzadu (poza prezesem); liczebno$¢:

89 komunikatow,
— grupanr 7: zbycie akcji przez przewodniczacego rady nadzorczej; liczebnos¢:
39 komunikatow,

— grupa nr 8: zbycie akcji przez cztonka rady nadzorczej (poza przewodnicza-

cym); liczebno$é: 104 komunikaty.

Dla wszystkich 743 komunikatow zbadaliSmy zachowanie kursu w dniu sesyj-
nym, w ktorym inwestorzy mogli po raz pierwszy zareagowac na ogtoszenie komu-
nikatu, w ciaggu kazdych z nastepnych 5 dni oraz w 10., 20. 1 30. dniu po ogloszeniu.

Informacje ptynace z komunikatow o ujawnieniu nabycia lub zbycia akcji przez
osoby zarzadzajace lub zasiadajace w radzie nadzorczej moga wptynaé na kurs akcji,
co stanowi problem badany w tej pracy. Celem jest zbadanie wptywu ujawnienia
informacji na zmiang ceny akcji. W artykule badamy hipoteze, ktora wskazuje istot-
no$¢ tego rodzaju informacji, czyli wskazuje na wystepowanie istotnych statystycz-
nie zwyzkowych stop zwrotu (ponadprzecigtnych zmian kurséw akcji) w dniach
po podaniu komunikatéw ujawniajacych nabycie lub zbycie akcji przez insiderow.

W zwiazku z tym przyjeliémy hipoteze zerowa i alternatywna:

HO: Zwyzkowe stopy zwrotu nie roznig si¢ istotnie statystycznie od zera w okre-
sie po ogloszeniu nabycia/zbycia akcji przez insiderow.

H1: Zwyzkowe stopy zwrotu sg istotnie statystycznie rézne od zera w okresie
po ogloszeniu nabycia/zbycia akcji przez insiderow.

W ramach hipotezy zostata przeanalizowana warto$¢ informacji ptynacej do
inwestorow i sprawdzono wplyw tej informacji na kierunek zmiany kursu akcji.
Zgodnie z nig oraz z wczesniejszymi, podobnymi badaniami w tym zakresie zostat
zbadany zwigzek miedzy informacja o zmianie stanu posiadania akcji przez inside-
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row a ponadprzeci¢tng zmiang kursu akcji (zwyzkowa stopa zwrotu), definiowana
jako réznica migdzy faktyczng a oczekiwang zmiang ceny akcji. Tego typu zmiany
mogg przebiega¢ w dwoch kierunkach:

— ujawnienie informacji o nabyciu akcji spotki przez insidera jest pozytywna

informacja dla inwestoréw i powoduje wzrost kursu akcji,

— ujawnienie informacji o zbyciu akcji spotki przez insidera jest negatywna

informacja dla inwestoréw i powoduje spadek kursu akcji.

W celu potwierdzenia badz odrzucenia hipotezy zerowej zbadaliémy wptyw na
ceny akcji oddzielnie dla przypadkéw nabycia (grupy nr 1-4) i zbycia akcji (grupy
nr 5-8).

Zbadanie kazdej z wymienionych w o$miu grupach zalezno$ci wymagato spraw-
dzenia, czy ponadprzecigtne stopy zwrotu (zwyzkowe stopy zwrotu) na akcjach
spoltek, ktorych dotyczy tres¢ komunikatu, istotnie r6znig si¢ od zera w kazdym
z badanych dni po podaniu informacji. Badanie przeprowadzilismy osobno dla kazdej
z grup, ktére skupiaja komunikaty danego rodzaju (np. komunikaty o nabyciu akcji
przez przewodniczacego rady nadzorczej — grupa nr 3) i w kazdej z grup osobno dla
kazdego badanego dnia: w pierwszym dniu sesyjnym, w ktorym inwestorzy mogli
zareagowac na ogloszony komunikat, w ciagu kazdych z nastgpnych 5 dni sesyjnych
oraz w 10., 20. 1 30. dniu sesyjnym po podaniu komunikatu.

Opis i liczebnos¢ badanych o$miu grup znajduje si¢ we wczesniejszej czgsci
artykuhlu. Dla kazdej z grup zbadaliSmy istotno$¢ statystyczna ponadprzecietnych
stop zwrotu dla 9 dni. W sumie wigc przeanalizowaliSmy 72 przypadki.

Aby sprawdzi¢, czy ponadprzeci¢tne stopy zwrotu na akcjach spotek, ktorych
dotycza komunikaty, w kazdym z badanych przypadkdéw roznig sig istotnie od zera,
skorzystalismy z testu kolejnosci par Wilcoxona. Podobna metoda badania zostala
przyjeta w pracy Kowalczuka (2011). Poziom istotno$ci przyjeliSmy a=5%. Zba-
dali$my tez wyniki dla stabszego poziomu istotnosci o.=10%.

Uzycie testu Wilcoxona dla kazdego z 72 przypadkéw wymagato przygotowania
osobnych zbioréw zwyzkowych stop zwrotu (Abnormal Return) o liczebno$ci rownej
liczebnosci grup (liczebnosci zostaly podane wyzej), ktdre zapisujemy rownaniem:

ARi,t = Ei,t - Ri,t (1)

gdzie: AR;; oznacza zwyzkowa stop¢ zwrotu dla komunikatu i w dniu 7. Jest ona
réznica migdzy oczekiwang stopg zwrotu E; . (Expected Return) a faktyczna stopa
zwrotu R; ¢ na akcjach spotki, ktorej dotyczy komunikat i w badanym dniu ¢.
Przyjelismy, ze oczekiwana stopa zwrotu E; . w naszym badaniu jest rowna stopie
zwrotu indeksu, do ktérego nalezala spotka, ktorej dotyczy komunikat, w okresie
od dnia sesyjnego ¢ do dnia sesyjnego poprzedzajacego dzien, w ktdrym inwestorzy
mogli po raz pierwszy zareagowac na komunikat. Przedstawia si¢ to wzorem:

Pmi,t—

Lt —

-1 2

Pmi’t_l
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gdzie: Pm; jest warto$cig indeksu, do ktérego nalezy spotka, ktorej dotyczy komu-
nikat 7, w badanym dniu 7, a Pm,;_, jest wartoscig indeksu w dniu t_y, czyli w dniu
sesyjnym poprzedzajacym pierwszy dzien, w ktorym inwestorzy mogli zareagowaé
na opublikowanie komunikatu i.

Natomiast faktyczna stopa zwrotu R; ; z rownania (1) jest oddana wzorem:

R = Pt

Pi,t_1

-1 (3)

gdzie: P;; jest ceng akcji spotki, ktorej dotyczy komunikat i w badanym dniu ¢,
a P;; | to cena akcji tej spotki w dniu t_j, czyli w dniu sesyjnym poprzedzajacym
pierwszy dzien, w ktorym inwestorzy mogli zareagowac na opublikowanie komu-
nikatu i.

Tak przygotowane zbiory ponadprzeci¢tnych stop zwrotu sg badane za pomoca
testu kolejnosci par Wilcoxona, by wykaza¢, czy réznice w stopach zwrotu sg istotne
statystycznie na poziomie a=>5%.

Dla kazdej z ponadprzecietnych stop zwrotu z analizowanego zbioru zostata
przypisana ranga i okreslono jej znak. Na podstawie rang zostata obliczona statysty-
ka testowa. W zadnym z przypadkoéw nie wystapity rangi wigzane, wigc statystyka
testowa przyjeta posta¢ wzoru:

T_n(n+1)

Z=——=— )

T DD
\/T

gdzie: n — liczba rang (liczba komunikatow w badanej grupie); 7 — suma rang
dodatnich lub suma rang ujemnych, w zaleznosci od tego, ktéra z tych sum jest
mniejsza.

Wyniki

Weryfikacja hipotezy zostala przeprowadzona osobno dla kazdej z badanych
grup informacji i dla kazdego badanego dnia w kazdej z grup. Zbadano wptyw in-
formacji na stopg zwrotu akcji spotki, ktorej ta informacja dotyczyta. Wyniki zostaty
podzielone na dwa zbiory.

Jako pierwsze zbadali$my ponadprzecigtne zmiany kursu akcji w przypadku
ogloszenia nabycia akcji spotki przez cztery grupy insiderow (grupy nr 1-4). Wyniki
zostaly przedstawione w tabelach 1-4.

W pierwszym dniu sesyjnym, w ktérym inwestorzy mogli zareagowac na ogto-
szony komunikat o zakupie akcji przez prezesa zarzadu, oznaczony w tabeli 1 jako
»dzien 07, zwyzkowe stopy zwrotu byly istotnie statystycznie rézne od zera na
poziomie istotnosci a=5%. Hipoteza zerowa, méwiaca o tym, ze zwyzkowe stopy
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zwrotu nie rdznig si¢ istotnie statystycznie od zera, zostata zatem odrzucona na rzecz
hipotezy alternatywnej. Srednia zwyzkowych stop zwrotu w tej grupie i w ,,dniu 0”
wynosita 0,9% (mediana zwyzkowych stop zwrotu: 0,37%).

Tabela 1. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatéw o nabyciu akcji przez prezesa zarzadu

Liczeb- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Numer ., . . . .
badanei | 1°%¢ ba- Dazich testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
anj J danego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu

Erupy zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)

1 141 0 | -2,5283 tak tak wysszeod | g 0,37
indeksu

1 141 1| -32178 tak tak wyzszeod | g 1,01
indeksu

1 141 2| -3,1046 tak tak wyzszeod| g, 1,30
indeksu

1 141 3| -1,9109 nie ak |WYBzeodl g0, 0,63
indeksu

1 141 4 | 22134 tak tak wyzszeod | o) 0,52
indeksu

1 141 5| 23884 tak tak wyzszeod | g 0,70
indeksu

1 141 10 | -2.5695 tak ak |WyBzeodl ) g 1,41
indeksu

1 141 20 | -1,9932 tak tak wyzszeod | oy 1,63
indeksu

1 141 30 | 2,339 tak k| WYZeod g 2,07
indeksu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Takze dla kolejnych badanych dni sesyjnych zwyzkowe stopy zwrotu rdznity sig
istotnie od zera i hipoteza zerowa byta odrzucana. Wyjatkiem jest badany ,,dzien 37,
w ktérym nie mozemy odrzuci¢ hipotezy zerowej na poziomie istotnosci statystycznej
a=5%, ale na stabszej a=10% mozemy juz to zrobi¢. W 30. dniu badania srednia
zwyzkowych stop zwrotu wynosila juz 1,95% (mediana: 2,07%) na korzy$¢ posia-
daczy akcji spotek.

Mozna tym samym przyjaé, ze ogloszenie informacji o kupnie akcji przez pre-
zesa zarzadu jest znaczacg informacjg dla inwestorow. Ma ono pozytywny wpltyw
na zmiang kursu akcji istotnie statystycznie powyzej indeksu, do ktorego nalezata
w tamtym okresie spotka.

Podobne wnioski mozna sformutowac takze dla sytuacji ogloszenia informacji
o kupnie akcji przez cztonka zarzadu (tabela 2). Dla kazdego badanego dnia od-
rzucamy hipoteze zerowa na poziomie istotnosci statystycznej a=5%. Ogloszenie
takiej informacji jest istotne dla inwestoréw i pozytywnie wptywa na kurs akcji.
Po uptywie miesiaca od opublikowania komunikatow kursy spoltek wzrosty w sto-
sunku do ich indekséw — §rednia ponadprzecietnych stop zwrotu wyniosta 5,23%
(mediana: 3,93%).
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Tabela 2. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatow o nabyciu akeji przez cztonka zarzadu
(poza prezesem zarzadu)

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr L, . . . .
. | bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
U badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
Erupy zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
2 139 0 | -1,9679 tak tak Wif]fiizlfssd 0,99 0,23
2 139 1| —2,9435 tak tak Wiﬁisefssd 1,54 0,72
2 139 2 | -3,4355 tak tak Wiflzs;fsﬁd 1,93 0,76
2 139 30| 42743 tak tak Wiﬁizlfsgd 2,49 0,97
2 139 4 | —44467 tak tak Wiﬁiizlfssd 2,78 1,58
2 139 5 | -3,9316 tak tak Wiflfiizlfssd 2,93 1,64
2 139 10 | -3,5574 tak tak wyzszeod | ) g 1,64
indeksu
2 139 20 | -3,5343 tak tak wyzszeod |y 4y 223
indeksu
2 139 30 | 42386 tak tak wyzszeod | g g 3,93
indeksu

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku ogloszenia komunikatu o nabyciu akcji przez przewodniczacego rady
nadzorczej mozemy odrzuci¢ hipoteze zerowa dla wickszo$ci badanych dni (tabela 3).
Dla ,,dnia 10.” 1 ,,dnia 20.” nie mozemy odrzuci¢ hipotezy zerowej, gdyz zwyzkowe
stopy zwrotu nie byly istotnie statystycznie rézne od zera. Mimo to mozemy uznaé, ze
podanie tego rodzaju informacji wptywa pozytywnie na wzrost kursu akcji.

Komunikat o nabyciu akcji przez cztonka rady nadzorczej (tabela 4) pozwala sfor-
mutowaé wnioski podobne do pierwszych dwéoch omowionych przypadkow. Srednia
ponadprzecigtnych stop zwrotu wyniosta 3,63% (mediana: 2,32%) dla ,,dnia 30.”.

Tabela 3. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatow o nabyciu akcji przez przewodniczacego
rady nadzorczej

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr ,, . . . .
.| bnos¢ . .| testowa hipotezg hipotezg Stopy  |zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
o badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
Erupy zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
3 76 0 | 21382 tak wk |WBZEOd)l 6 0,19
indeksu
3 76 1| -3,6863 tak O Lt B 1,19
indeksu
3 76 2 | -2,7906 tak wk |WYBmod) 5y 0,88
indeksu
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Nr Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
.| bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
o badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
Erupy zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
3 76 3| —1,9519 nie tak Wifjfezlfssd 0,93 0,41
3 76 4 | -3,1789 tak tak Wiflzsezlfsﬁd 1,53 1,71
3 76 5 | —2.6301 tak tak Wiﬁiz;sgd 1,39 1,20
3 76 10 | -0,7404 nie nie Wiﬁflfssd 0,63 0,37
3 76 20 | -1,5066 nie nie Wifjiizlfssd 1,32 1,14
3 76 30 | —2,0502 tak tak Wiﬁ;zlfssd 2,07 2,90

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatéw o nabyciu akcji przez cztonka rady
nadzorczej (poza przewodniczacym rady nadzorczej)

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr e . . . .
. | bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
U badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
grupy zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
4 106 0 | 21354 tak tak Wiflzsezlfsﬁd 0,63 0,24
4 106 1 | 29234 tak tak “’iﬁzsezlfsﬁd 1,25 0,38
4 106 2 | -3,0967 tak tak Wifjiizlfsgd 1,48 0,93
4 106 3| -3.2890 tak tak Wiﬁiizlfsgd 1,88 0,96
4 106 4 | 27500 tak tak “’ifjiizlfsﬁd 1,83 0,54
4 106 5 | 2,457 tak tak Wiflzsezlfsgd 1,90 0,37
4 106 10 | —2,0156 tak tak Wiﬁs:]fsgd 2,50 0,80
4 106 20 | -2,5042 tak tak Wiﬁs:lfsﬁd 3,27 2,43
4 106 30 | -2,9738 tak tak Wiflzsezlfsﬁd 3,63 2,32

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zbiér drugi to komunikaty dotyczace zbycia akcji przez insiderow. Jako drugie
zbadali$my tutaj ponadprzecigtne zmiany kursu akcji w przypadku ogloszenia zbycia
akcji spotki przez cztery grupy insiderow (grupy nr 5-8). Wyniki zostaty przedsta-
wione w tabelach 5-8.
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W kazdym z badanych dni sesyjnych po ogloszeniu komunikatu o sprzedazy
akcji przez prezesa zarzadu (tabela 5) zwyzkowe stopy zwrotu nie byly istotnie sta-
tystycznie rézne od zera na poziomie a=5%, dlatego nie mozemy odrzuci¢ hipotezy
zerowej. Podanie tego typu informacji nie byto istotne statystycznie.

Tabela 5. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatow o zbyciu akcji przez prezesa zarzadu

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr L, . . . .
.| bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
U badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
EUBY 1 Jbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
5 49 0 | 05123 nie nie “i‘nzjzlis‘;d 0,38 0,37
5 49 1 | 07610 nie nie “ifgzis‘:ld ~0,71 0,73
5 49 2 | -1,1788 nie nie nizszeod | g ~0,75
indeksu
5 49 3| 04924 nie nie “i‘rfszis‘;d 0,72 0,18
5 49 4 | -0,0050 nie nie Wiﬁs:lfsgd 0,07 0,22
5 49 5 | 02636 nie nie “i‘rf;;is‘;d 0,04 0,86
5 49 10 | 04824 nie nie “i‘rfszis‘;d 0,34 0,85
5 49 20 | -0,5023 nie nie “ifng(s‘l’ld ~0,40 ~130
5 49 30 | —1,6960 nie tak “i‘rf;;is‘;d 23,20 281

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku ogloszenia komunikatoéw o zbyciu akcji przez cztonka zarzadu
(tabela 6) mozemy odrzuci¢ hipoteze zerowa dla badanych dni: 2, 3, 4, 5, 10 1 20,
lecz nie mozemy tego zrobi¢ na poziomie istotnosci a=>5% w przypadku dni: 0, 1
130. We wszystkich jednak, oprocz dnia 30., mogliby$my odrzuci¢ hipoteze zerowa,
jesli bysmy przyjeli stabsze zalozenia poziomu istotnosci a=10%. Dopiero przy
zatozeniu slabszego poziomu istotnosci a.=10% mozna uznaé, ze ogtoszenie infor-
macji o zbyciu akcji przez cztonka zarzadu jest znaczaca informacja dla inwestorow
i wplywa negatywnie na kurs akcji.
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Tabela 6. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatéw o zbyciu akcji przez cztonka zarzadu
(poza prezesem zarzadu)

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr L, . . . .
.| bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
U badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
EUBY 1 bioru ona a=5% a=10% (%) (%)
6 89 0 | -1,8063 nie tak niféi]i;d 0,37 20,32
6 89 1| -1,9086 nie tak “ifz;;d ~0,46 0,55
6 89 2 | 27882 tak tak “ifdszlis‘;d 0,72 0,80
6 89 3 | -3,1524 tak tak ni‘rf;zis‘;d ~1,00 0,99
6 89 4 | 25305 tak tak “ifgzlis‘l’ld “121 20,96
6 89 5 | 23709 tak tak nideZlis(;d 0,81 0,79
6 89 10 | -3,1360 tak tak “i‘rfszis‘:ld 147 1,44
6 89 20 | —2,3914 tak tak “ifgzlis‘l’ld 217 ~134
6 89 30 | -1,5854 nie nie nizszeod | o 1,79
indeksu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 7. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatéw o zbyciu akcji przez przewodniczacego
rady nadzorczej

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr ., . . . .
.| bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
rupy badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
g zbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
7 39 0 | -0,9210 nie nie “i‘j;;is‘;d 0,32 ~0,34
7 39 1 ~0,8513 nie nie “i‘rf;;‘zs‘;d 0,09 031
7 39 2 | 06559 nie nie “if;:le(s‘;d 0,11 20,59
7 39 30| —1,5490 nie nie “ifszlis‘;d 0,81 1,33
7 39 4 | 12839 nie nie nilrﬁ:lisid 0,95 1,64
7 39 5 | —0,9768 nie nie nileis?ld ~0,94 ~0,57
7 39 10 | -1,0745 nie nie ‘?jdsz]is‘;d ~1,51 -0,48
7 39 20 | —0,8513 nie nie “ifzis‘;d “1,33 0,32
7 39 30 | -1,3397 nie nie “i‘jzzli;d 2,17 23,04

Zréodto: opracowanie wiasne.




WPLYW TRANSAKCIJI INSIDEROW NA CENY AKCJI NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH... 19

Tabela 8. Reakcja kursu akcji na opublikowanie komunikatéw o zbyciu akeji przez cztonka rady
nadzorczej (poza przewodniczacym rady nadzorczej)

Licze- Statystyka | Odrzucamy | Odrzucamy Srednia Mediana
Nr L, . . . .
.| bnos¢ ., | testowa hipoteze hipoteze Stopy | zwyzkowych | zwyzkowych
badanej Dzien . ; ;
U badanego Z Wilcox- | zerowa przy | zerowa przy | zwrotu | stop zwrotu | stop zwrotu
EUBY 1 Jbioru ona a=5% a=10% (%) (%)
8 104 0 | —0,0551 nie nie “i‘nzjzis‘;d 0,00 0,04
8 104 1| —0,1394 nie nie “ifgzlis‘;d 0,03 0,15
8 104 2 | -04572 nie nie “i‘jzlis‘;d 0,03 0,05
8 104 3| 00778 nie nie nilr?;:]e(s?]d 0,08 0,14
8 104 4 | —0.2821 nie nie “if;zlis‘l’ld 0,18 0,06
8 104 5 | —03891 nie nie “;j;:i;d 0,11 20,32
8 104 10 | -1,0507 nie nie “i‘rfszis‘;d 0,51 1,22
8 104 20 | -0.2367 nie nie “i‘j;;i;’ld 0,89 0,65
8 104 30 | -1,0507 nie nie “i‘nzjzlis‘;d 0,01 ~0,55

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku opublikowania komunikatéw o zbyciu akcji przez przewodnicza-
cego rady nadzorczej lub przez cztonka rady nadzorczej (tabele 7 i 8) nie mozemy
odrzuci¢ hipotezy zerowej w zadnym z badanych dni. Podanie tego typu informacji
nie bylo istotne statystycznie.

Podsumowanie

Badania, ktore zostaly opisane w niniejszej pracy, potwierdzaja, ze opubliko-
wane komunikaty o zmianie stanu posiadania akcji przez insiderow sa istotnymi
informacjami dla inwestorow inwestujacych na GPW i maja znaczacy wpltyw na
kurs akcji — sg cenotworcze.

Podawane informacje o zwickszeniu zaangazowania w spotke (nabycia akcji)
przez cztonkow jej zarzadu i cztonkéw jej rady nadzorczej sg istotne i powoduja
wigkszy wzrost cen akcji niz ten oczekiwany. W artykule zostat przeanalizowany
wplyw informacji o nabyciu akcji na ceny akcji. Komunikaty o nabyciu akcji przez
insiderow spowodowaty istotny statystycznie na poziomie a=>5% wzrost kursow
tych akcji. Wplyw ten byl widoczny we wzroscie cen akcji powyzej oczekiwan
juz w pierwszych dniach po ogloszeniu informacji, ale najwicksze wzrosty, kil-
kuprocentowe, byly widoczne po 30 dniach od daty komunikatu. Zwigzek migdzy
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ogloszeniem komunikatow o nabyciu akcji przez insiderow a zmiang ceny akcji
zostat potwierdzony.

W zdecydowanej wickszosci przypadkoéw nie udato si¢ jednak potwierdzi¢ zwigz-
ku pomiedzy ogloszeniem komunikatéw o zbyciu akcji przez insideréw a zmiang
ceny akcji.

Istotnos¢ wptywu komunikatow o nabyciu akcji i niewykazanie istotnego wplywu
komunikatéw o zbyciu akcji na ponadprzecigtne zmiany cen akcji mozna uzasadnic¢
kupnem i sprzedaza akcji przez insideréw. Ot6z motywacja do nabycia akcji bardzo
czesto wynika z wiary insidera w dalszy wzrost wartos$ci spotki — z wielu dostepnych
alternatywnych inwestycji wybiera on inwestowanie w spotke, ktora zarzadza i zna.
Natomiast powody sprzedazy akcji sa bardzo zrdéznicowane i nie dominuje wsrod
nich powod utraty wiary w dalszy wzrost spotki. Mozna chociazby wymieni¢ cheé
zmian w swoim prywatnym majatku i np. kupno niezbednej do zycia nieruchomosci.
Ponadto czgsto insiderzy sprzedaja swoje akcje, ktore nabyli po preferencyjnych
cenach w zwiagzku z programami menadzerskimi.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie publikowanych komunikatow
z ponad 10-letniego okresu dla rynku glownego GPW. Mozna je rozwing¢ na inne
rynki europejskie i znaczace rynki §wiatowe oraz zbada¢ wplyw nabycia lub sprze-
dazy akcji przez insider6w na notowane na tych rynkach spotki. Propozycja do
dalszych badan jest takze rozszerzenie analizy o inne, istotne z punktu widzenia
inwestoréw, komunikaty dotyczace ujawniania zachowan insiderow lub zmiany
w skladzie zarzadow i rad nadzorczych.
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