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Streszczenie

Cel. Manipulacje informacja i instrumentami finansowymi stanowig powazne zagrozenie
dla bezpieczenstwa rynku kapitatlowego. W artykule podjeto rzadko poruszane w polskiej
literaturze zagadnienie manipulacji gieldowych, analizujac je na podstawie literatury
przedmiotu i przypadkéw pochodzacych z praktyki rynkowej. Celem artykutlu jest
rozpoznanie oraz charakterystyka wybranych technik manipulacji informacja i
instrumentami finansowymi w obrocie gietdowym.

Metoda. Zastosowane metody badawcze obejmuja analize literatury przedmiotu,
przeglad przypadkéw praktyk manipulacyjnych w obrocie gieldowym. Wykorzystano
rowniez metod¢ dedukcyjna, pozwalajaca na identyfikacje ogdélnych wzorcéw dziatan
manipulacyjnych na podstawie konkretnych przyktadéw praktycznych.

Wyniki. Wyniki przeprowadzonej analizy, a takze obserwacja praktyki rynkowe;j,
pozwalaja wyr6ozni¢ kilka charakterystycznych form manipulacji wystepujacych w
obrocie gietdowym, do ktorych zaliczy¢ mozna manipulacje informacjami oraz
manipulacje instrumentami finansowymi, w tym manipulacje zleceniami i transakcjami.

Stowa kluczowe: manipulacje gietdowe, dezinformacja, instrumenty finansowe,
transparentno$¢ rynku kapitatlowego.

Klasyfikacja JEL: A10, E2, M1, O16.

Wstep

W literaturze ekonomicznej mechanizm konkurencyjnego rynku kapitatowego postrzegany jest
jako jeden z najefektywniejszy sposobow alokacji kapitatu, zapewniajacy rownowage miedzy
interesami poszczegdlnych uczestnikow obrotu rynkowego (Nasitowski, 2007). Jego
prawidlowe funkcjonowanie wymaga jednak przejrzystosci informacyjnej oraz uczciwosci
uczestnikow rynku. Kazde zaktdcenie tej rownowagi, w tym poprzez manipulacj¢ informacja
lub instrumentami finansowymi prowadzi¢ moze do znieksztatlcenia cen oraz sygnatow
rynkowych (M. Li., Qi, Huang, Feng, Zhao , 2025). Obrot gieldowy mozna identyfikowa¢ ze
stosunkami wymiennymi pomiedzy podmiotami kupujacymi i sprzedajacymi (S. Mynarski,
2000), gdzie cena jest efektem gry popytu z podaza oraz poziomu konkurencyjnosci (Bremond,
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Couet, Salort, 2005). Ze wzgledu na to, ze w relacji kupiec-sprzedawca obecne sg procesy
negocjacyjne, a kupiec-kupiec lub sprzedawca-sprzedawca procesy rywalizacyjne, to wlasnie
cena rynkowa umozliwia odzwierciedlenie panujacych relacji miedzy podmiotami bedacymi
uczestnikami procesu rynkowego 1 skonfrontowanie aspiracji na temat posiadanych mozliwosci
finansowych z realnymi warunkami (Adamowicz, 1998, Kamerschen, R.B. McKenzie, C.
Nardinelli, 1992). Przy czym w rzeczywistosci gietdowej uczestnicy transakcji sg narazeni na
nieuczciwe praktyki rynkowe, takie jak manipulacje informacjami oraz instrumentami
finansowymi (Rath, Haase, Melsbach, Liu, Lauten, Schoder, 2024).

W Ogodlnopolskim Badaniu Inwestorow z 2025 r. realizowanym przez Stworzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych (SII, OBI, 2025) wsréd trzech najwigkszych stabosci rynku
kapitatowego wskazano podatek od zyskoéw kapitatowych (52%), niski poziom edukacji
finansowej (46%) 1 wplyw polityki na rynek kapitatowy (40%). Chociaz niska ptynno$¢ czy
przestepstwa narynku znalazty si¢ na dalszych pozycjach to ich wystepowanie nadal pozostaje
istotnym czynnikiem ryzyka w konteks$cie manipulacji rynkowych. Kazde naruszenie prawa
moze w warunkach niskiego poziomu edukacji finansowej inwestoroOw 1 ograniczonej ptynnosci
rynku sprzyja¢ powstawaniu sytuacji, w ktorych dzialania manipulacyjne pozostana
niezauwazone i trudne do skutecznego wykrycia. Na waznos$¢ 1 akttualnos¢ poruszonej tematyki
wskazuje jeden z priorytetéw UKNF na 2026 r., ktory dotyczy zapobiegania i zwalczania
insider tradingu oraz manipualcji rynkowych, aby zapewni¢ integralno$¢ oraz ochrong
inwestorow na rynku kapitalowym (KNF, Priorytety nadzorcze UKNF na 2026 r.).

Manipulacja to zawieranie transakcji oraz sktadanie zlecen w ukrytym i wyrachowanym
celu lub rozpowszechnianie fatszywych informacji, co moze wprowadza¢ inwestoréw w btad co
do podazy lub popytu na dany instrument lub utrzymac¢ jego cen¢ na sztucznym poziomie
(Martysz, Skrodzka, 2025). W praktyce manipulacje moga przybierac r6zne formy, tzn. polegaé
zarOwno na $wiadomym wprowadzaniu w blad uczestnikow rynku poprzez fatszywe
informacje, jak i na probie oddziatywania bezposrednio na ceny instrumentoéw finansowych.
Obie charakteryzujasi¢ specyficznymi technikami, ktore umozliwiaja osiggniecie nakreslonych
celow poprzez wptywanie na rynek 1 zachowania jego uczestnikow.

Manipulacje informacjami stanowia jedno z najpowazniejszych zagrozen dla stabilnos$ci i
wiarygodnos$ci rynku kapitatowego (Davola, Monti, 2023). Dziatania te maja charakter celowy i
nakierowane s3 na znieksztalcanie rzeczywistego obrazu sytuacji rynkowej poprzez
rozpowszechnianie informacji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w btad (Loyrette,
2007). Poprzez upowszechnianie nieprawdziwych lub uznawanych za mniej badz bardziej
wiarygodne (niekoniecznie falszywe) wiadomosci nadawca komunikatu dazy do
intencjonalnego wptywania na poziom wyceny rynkowej danego instrumentu finansowego lub
spoiki oraz osiggnigciaprofitéw z transakcji opartych na intencjonalnym znieksztatceniu kursu
instrumentéw finansowych. Tego rodzaju praktyki cechuja si¢ aktywno$cia agitacyjna,
ksztaltujac otoczenie informacyjne zgodnie z zamystem podmiotu dopuszczajacego si¢ praktyk
manipualcyjnych (Kegel, Satko, 2002). Ponadto przy manipulacji informacjami czgsto
wykorzystywane sa wszelkiego rodzaju $§rodki masowego przekazu takie jak telewizja, radio
oraz Internet. Dziatania te moga przybierac rozne formy, tzn. od prostego rozpowszechniania
nieprawdziwych poglosek, po zaawansowane strategie oparte na pozornie racjonalnych
analizach 1 prognozach finansowych, co do ktérych trudno jest udowodni¢ dziatanie
wypelniajgce znamiona manipulacji. Z kolei manipulacje instrumentami finansowymi
(zleceniamii transakcjami) odnosza si¢ do dziatan wptywajacych na nienaturalne ksztattowanie
si¢ poziomu ceny (kursu) danego waloru. Manipulacjetransakcyjne to dziatania wplywajace na
kurs waloréw poprzez zawieranie transakcji. W klasycznym przypadku — abstrahujac od
kosztow operacyjnych — ten rodzaj manipulacji ma naktoni¢ innych inwestoréw do podjecia
aktywnos$ci w obrocie danym walorem, co w zamyS$le podmiotu dopuszczajacego si¢
manipualcji ma umozliwi¢ zamknigcie pozycji z zyskiem (Wigckowska, 2020). Warto
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podkresli¢, Ze intencja manipulacji moze mie¢ zardwno charakter bezposredni, jak i
ewentualny, co oznacza, ze dla uznania dzialania za manipulacyjnenie jest konieczne faktyczne
osiagnigcie zysku. Wystarczajace jest samo oddzialywanie na mechanizm ksztattowania kursu,
prowadzace do zaburzenia mechanizmu podazy i1 popytu oraz transparentnosci rynku.

Dotychczasowe badania po$wigcone funkcjonowaniu rynku kapitatowego koncentruja si¢
gtownie na kwestiach efektywnos$ci, regulacji prawnych oraz roli informacji w procesie
ksztaltowania cen. Znacznie rzadziej natomiast analizowane sg zjawiska o charakterze
dysfunkcyjnym, takie jak manipulacje informacjami oraz instrumentami finansowymi, ktore
zaburzaja prawidtowy przebieg obrotu gietdowego. Luka ta jest szczegdlnie widoczna w
polskiej literaturze przedmiotu, gdzie problematyka manipulacji gieldowych pozostaje
niedostatecznie rozpoznana, mimo ze ma bezposrednie znaczenie dla bezpieczenstwa
uczestnikow obrotu gietdowego. Z tego wzgledu podjecie tematyki manipulacji informacjami
oraz instrumentami finansowymi w obrocie gietdowym stanowi wartos¢ dodang w rozwoj
badan nad mechanizmem funkcjonowania rynku kapitatlowego.

1. Rodzaje manipulacji w obrocie gieldowym

Chociaz gieldowe praktyki manipulacyjne sa penalizowane to wcigz pozostaja aktualnym
zagadnieniem w obrocie gieldowym, zwlaszcza w konteksScie rozwoju technologii
transakcyjnych i algorytmicznego handlu. Celem artykutu jest rozpoznanie oraz charakterystyka
wybranych technik manipulacjiinformacjg i instrumentami finansowymi w obrocie gietdowym.

Zastosowane metody badawcze obejmuja analize literatury przedmiotu oraz studium
przypadkéw praktyk manipulacyjnych ujawnionych w obrocie gietldowym. Wykorzystano
rowniez metode dedukcyjna, pozwalajaca na identyfikacje ogdlnych wzorcow dziatan
manipulacyjnych na podstawie konkretnych przykladow praktycznych. Podstawe
metodologiczng prezentowanych badan stanowi analiza literatury naukowej z zakresu ekonomii
rynku kapitatowego, uzupeiniona o elementy badan empirycznych opartych na do§wiadczeniu
autora oraz obserwacji praktyki rynkowe;.

Wyniki przeprowadzonych analiz, a takze obserwacja praktyki rynkowej, pozwalaja
wyréznic kilka charakterystycznych form manipulacji wystepujacych w obrocie gietdowym, do
ktoérych zaliczy¢ mozna m.in.:

¢ manipulacje informacjami, w tym praktyki bazujacena polityce dezinformacji, np. tzw.
technika wyrzu¢ i spieniez,
e manipulacje instrumentami finansowymi:

o manipulacje zleceniami, w tym (1) skladanie zlecen przed ustaleniem kursu

rozliczeniowego oraz (2) spoofing,

o manipulacje transakcjami, w tym (1) transakcje sygnalizowane, (2) fikcyjne transakcje

rownolegte, (3) manipulacje na rynku terminowym 1 natychmiastowym.

2. Manipulacje informacjami: technika wyrzud i spieniez

Technikg opierajacg si¢ na rozpowszechnianiu fatszywych informacji celem obnizenia, a nie
podwyzszenia ceny instrumentu finansowego, a nast¢pnie odkupienia go taniej badz osiagnig-
cia zysku wykorzystujagc mozliwos¢ krotkiej sprzedazy jest short and distort (krédtka sprzedaz
z dezinformacja) (Tsuchiya, 2021). Dzialanie to wykazuje podobienstwo do zakazanej prak-
tyki naked short selling (nagiej krotkiej sprzedazy), polegajacej na zbywaniu instrumentow
finansowych, ktorych sprzedajacy nie posiada lub bez uprzedniego zawarcia wymaganej pra-
wem umowy pozyczki danego waloru (Glasner, 2002).
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Mozna zatozy¢, iz typowe zachowanie osoby dokonujacej manipulacji informacjami w
tym przypadku przejawia si¢ w kilku etapach, a mianowicie:

1. Podmiot manipulujacy sprzedaje dany instrument finansowy, np. akcje po aktualnej
cenie.

2. Rozpowszechniajac negatywne plotki na temat danej spotki doprowadza do obnizenia
oraz utrzymania cen akcji na niskim poziomie.

3. Kiedy cena spadnie wykorzystujac wptywy ze wezes$niejszego zbycia swoich walorow
dokonuje zakupu wigkszej ilosci akcji niz pierwotnie sprzedano.

4. Cze$¢ nowo zakupionych akcji jest uzyta do wykonania transakcji krotkiej sprzedazy.

5. Na pozostate akcje wystawia zlecenie sprzedazy, co w konsekwencji prowadzi do spo-
tegowania spadku poziomu cen tych akcji.

3. Manipulacje zleceniami

Do manipulacjiinstrumentami finansowymi, a w szczego6lnosci zleceniami, zalicza si¢ dzialania
polegajace na sktadaniu, modyfikowaniu lub anulowaniu zlecen, nawet jesli nie prowadzg one
do faktycznej transakcji, w celu wytworzenia fatszywego obrazu popytu lub podazy na rynku.
Takie praktyki moga wprowadza¢ w btad innych uczestnikow rynku, zwlaszcza tych, ktorzy
podejmuja decyzje inwestycyjne w oparciu o kluczowe parametry rynkowe, takie jak
teoretyczny kurs otwarcia (TKO) czy kurs zamknigcia. Przyklady manipulacji zleceniami
mozna podzieli¢ wedtug momentu ich oddziatywania, tzn.:

e na otwarciu lub na zamknieciu sesji: marking the close polegajaca na sktadaniu lub
realizowaniu zlecen w celu wptywania na kurs ustalany w fazie otwarcia badz
zamknigcia.

e w trakcie sesji: spoofing i layering (notowania ciaggte) majace na celu wytworzenie
pozornego popytu lub podazy w czasie trwania ses;ji.

Celem techniki tzw. marking the open/close polegajacej na dokonywaniu transakcji na
okreslonym walorze na otwarciu lub zamknigciu notowan jest wprowadzenie w btad
pozostatych inwestoréw, szczegdlnie tych, ktorzy opieraja swoje decyzje na parametrze
rynkowym jakim jest teoretyczny kurs (Hsieh, 2015). System rynku kapitatowego GPW
zorganizowany jest tak, aby kursy zaréwno otwarcia jak i zamknigcia nie miaty charakteru
losowego. Ustalane sg na podstawie zlecen wystawianych w trakcie 30 min. przed ustaleniem
kursu otwarcia (w przypadku rynku terminowego 15 min.) oraz 10 min. przed uksztattowaniem
kursu zamkniecia (GPW, Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego). To oznacza, ze w trakcie
trwania tych dwoch etapow (przed otwarciem oraz zamknigciem) dokonanie transakcji nie jest
mozliwe. Ponadto, jezeli w arkuszu zlecen pojawi si¢ znaczna nierdwnowaga pomiedzy strong
popytui podazy oraz zostanie przekroczony dopuszczalny proég wahan kursu regulacje gietdy
umozliwiaja otwarcie sesji dla okreslonego instrumentu finansowego z opdznieniem (GPW,
Stownik terminoéw gieldowych). Wykorzystujac ten mechanizm, dziatania manipulacyjne moga
sprowadza¢ si¢ do wystawiania tuz przed ustaleniem kursu zamknigcia do$¢ duzych
wolumendéw zlecen nabycia (zbycia) o wyzszej (nizszej) cenie w poréwnaniu z dotychczas
ztozonymi ofertami w celu wymuszenia pozadanego wzrostu albo spadku teoretycznego kursu
na docelowym instrumencie finansowym (Pickholz, 2001). W tym procederze wazny jest
mechanizm ustalania kursu na rynku kapitatowym, czyli fixing. Ztozenie zlecenia przez
uczestnika rynku (np. zlecenie z limitem, ktore ma oddzialywa¢ zgodnie z intencjg podmiotu
dokonujacego manipulacji na TKO na chwile przed ustaleniem kursu rozliczeniowego
powoduje pozbawienie innych graczy rynkowych szans na reakcje stosowna do innej
rzeczywisto$ci rynkowej wywotanej zmiang teoretycznego kursu. Jezeli rynek si¢ nie
zroéwnowazy to kurs rozliczeniowy bedzie efektem aktywno$ci manipulacyjnej, bowiem mozna
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zachowujac jednoczesnie wszelkie ograniczenia cenowe wystawi¢ tak duzo ofert, iz kurs
otwarcia lub zamknigcia stanie si¢ wypadkowa praktyk manipulacyjnych. Co wazne, postep
technologiczny zapewniajacy obecno$¢ systemow elektronicznych na gietdach umozliwit
zachowanie wielkiej precyzji w tym wzgledzie. Dziatania manipulacyjne nakierowane sg na
wywarcie zmiany teoretycznego kursu dostownie w ostatniej chwili (Avgouleas, 2005).

Do manipulacji zleceniami nalezy rowniez tzw. spoofing, ktory polega na wystawianiu
duzej ilosci zlecen, a nastepnie ich catkowitym lub czg$ciowym anulowaniu tuz przed tym jak
zostang wykonane. Manipulacja ta charakteryzuje si¢ z gory powzietym zamiarem braku
wykonania ztozonych zlecen, dlatego mozna jg okresli¢ mianem blefu gietdowego w sferze
dokonywania transakcji. Spoofing odnosi si¢ do wystawiania zlecen po jednej stronie arkusza —
nazywanych potocznie zachgcajacymi —na poczatku okresu ustalania ceny (fixingu) sugerujac i
potegujac uczucie wsrdd pozostatych uczestnikéw istnienia wiekszej podazy badz popytu niz w
rzeczywistosci. Tym samym fatszujac faktyczy obraz sytuacji rynkowej. W takim przypadku
pozostali inwestorzy nie majg szansy, aby zareagowac 1 zaadaptowac si¢ do nowych warunkow.
Wspotczesnie technikata ewoluowata w forme layeringu (warstwowania zlecen), stosowanego
m.in. w handlu wysokich cze¢stotliwosci (HFT). W praktyce rynkowej przyktadem spoofingu
byto anulowanie ok. 98% wsrod 400 000 wystawionych zlecen na kontrakty terminowe w
okresie sierpien-wrzesien 2001 r. przez jedna ze spotek. W toku procesu cywilnego podmiot ten
zgodzit si¢ na uiszczenie kary pieni¢znej o tacznej wartosci wysokosci 2 200 000 USD, w tym
800 000 USD zasadzone przez nadzor brytyjski Financial Conduct Authority (FCA) oraz zwrot
1 400 000 USD zyskow. FCA jest brytyjskim odpowiednikiem Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF).

4. Manipulacje transakcjami

Wsérod manipulacji transakcyjnych mozna wymieni¢ transakcje sygnalizowane (fikcyjne),
ktore nazywane sg czystym handelem badz czysta sprzedaza (wash sales). Aby zatuszowac
przestepczy charakter tych dziatan podmiot dopuszczajacy si¢ manipualjci do sktadania zle-
cen wykorzystuje zarejestrowane na nazwiska réznych oséb, nazywanych potocznie ,,stupa-
mi” rozmaite rachunki inwestycyjne w tych samych badz — co zdarza si¢ czesciej — réznych
biurach maklerskich (Wéjcik, 2008). W tej sytuacji ryzyko dotyczace powodzenia realizacji
zlozonego zlecenia albo zmiennos$ci kursu zostaje zminimalizowane, gdyz w zasadzie od razu
nastgpuje ztozenie przeciwstawnego zlecenia, dlatego dla powodzenia tej operacji istotny jest
krétki czas pomigdzy kolejnymi zleceniami kupna-sprzedazy (Eichelberger, 2006). Transakcje
sygnalizowane maja charakter pozorny, gdyz z perspektywy ekonomicznej nie wystepuje w
ich przypadku faktyczny przeptyw kapitatu ani inne skutki prawne charakterystyczne dla za-
kresu posiadania, kupna lub zbycia danego waloru. Ich skutkiem mimo braku wahan poziomu
ceny jest zwigkszenie wolumenu obrotu na okre§lonym instrumencie finansowym, a zatem
znieksztatcenie rzeczywistego poziom popytu 1 podazy (Sugianto, Tokuyama, 2024). Co jedno-
czesnie zwigksza prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu przez nieuczciwego uczetnika
rynku, gdyz pozostali inwestorzy zwigkszony wolumen obrotu do$¢ czgsto interpretujg jako
potencjalny sygnat do zainteresowania si¢ okreslonym walorem (Jarrow, 1992). Przyktadowy
schemat obrazujacy fikcyjne transakcje sygnalizowane moze obja¢ nastepujace etapy:
1. Osoba dokonujaca manipulacji poprzez dom maklerski X sktada zlecenie kupna akcji
spotki A po 18 PLN,
2. Kolejny krok to ztozenie oferty sprzedazy akcji spotki A réwniez po 18 PLN w innym
domu maklerskim, np. Y.
3. Nastepnie dom maklerski X wysyta ofert¢ sprzedazy akcji spotki A po cenie 18,1
PLN, a rownolegle dom maklerski Y przeciwstawne zlecenie kupna akcji tej same;j
spotki takze po cenie 18,1 PLN, itd.
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Z opisu schematu wynika, Ze nast¢pstwem ekonomicznym transakcji sygnalizowanychjest

formalne uksztaltowanie kursu. Zjawisko to odgrywa istotng role zwtaszcza w przypadku
instrumentow finansowych o mniejszej ptynnosci lub handlowanych z nizsza czgstotliwoscia,
takich jak obligacje o wysokiej cenie nominalnej, ktére z reguly sa utrzymywane w portfelu
przez inwestoréw do dnia wykupu. Zmiana ceny moze wowczas wplywac¢ na warto$¢ innych
walorow, np. instrumentoéw pochodnych lub prowadzi¢ do sztucznego wzrostu rentownosci
portfelainwestycyjnego. Ostatecznie okazuje si¢, ze ten sam inwestor sktada zlecenia zardwno
kupna, jak i sprzedazy tego samego instrumentu finansowego (Aggarwal, 2006).
Kolejnym rodzajem manipulacji transakcjami na gietdzie sg fikcyjne transakcje rownolegte,
ktore zawierane sg, w przeciwienstwie do transakcji sygnalizowanych, pomigdzy grupg osob
bedacych w zmowie. W ramach przestgpczej wspotpracy osoby te sktadajg zlecenia rownole-
gle badz zajmuja si¢ tak zwanym handlem okreznym. Ta nieformalna wspodtpraca kli-
ku/kilkunastu inwestorow, w literaturze nazywana jest stowarzyszeniem wspolnego obrotu i w
zamy$le ma prowadzi¢ do manipulacji kursem danego instrumentu finansowego. W przypad-
ku, gdy w zmowie uczestniczg wytacznie maklerzy ta technika manipulacyjna w pismiennic-
twie zagranicznym nazywana jest pre-arranged trading. Jednak rdéznica w porownaniu do
czystej sprzedazy jest fakt, iz w rezultacie sktadanych zlecen kupna-sprzedazy nastepuje
choc¢by na krotki czas zmiana wtasciciela okreslonego waloru. Aby utrudni¢ dowiedzenie i
wykrycie tego dziatania, osoby manipulujgce sktadajac zlecenia rownolegle uprzednio dziela
je na mniejsze pakiety. Jest to dziatanie celem zatuszowania szlaku dokumentacyjnego, czyli
kart umow gietdowych, ktoére przesylane sa po zakonczeniu kazdej sesji do KDPW ewiden-
cjonujacego oraz rozliczajacego dokonane transakcje. Schemat zlecen réwnolegtych zaczyna
si¢ 1 konczy na tej samej osobie (Eichelberger, 2006). Przyczyna penalizacji tego dziatania jest
wytwarzanie sztucznego obrotu w rezultacie, ktorego moze dojs¢ (ale nie jest to koniczne do
uznania tego czynu za manipulacje) do nienaturalnego ksztattowania si¢ poziomu kursu, ktéry
powinien by¢ wynikiem gry popytu i podazy migdzy inwestorami. Jednym z problemow w
zdemaskowaniu tej praktyki jest fakt, ze dziatania te nastgpuja po wezesniejszych ustaleniach
dokonanych jeszcze przed ztozeniem poszczegolnych zlecen (Zacharzewski, 2012).

Kolejng forma manipulacji transakcjami sg praktyki obserwowane na rynku terminowym i
natychmiastowym. Warto$¢ instrumentéw pochodnych zalezy od wartos$ci instrumentu
(aktywow, waloréw) podstawowego (bazowych, pierwotnych). Dlatego jesli dziatania
manipulacyjne wplyng na zmian¢ ceny instrumentu bazowego, to teoretycznie w kursie
instrumentu pochodnego takze powinno zaobserwowaé si¢ odzwierciedlenie tej zmiany
(Charoenwong, Ding, Wang, 2022). Sedno inwestowania w instrumenty pochodne skupia si¢
wokot uzycia dzwigni finansowej, ktéra pozwala na obrot kapitatem nawet znacznie wigkszym
od faktycznie posiadanego. Zatem aktywno$¢ manipulacyjna moze polega¢ m.in. na
intencjonalnym dziataniu wykorzystujacym czes$¢ kapitatu do sprowadzania ceny instrumentu
podstawowego do pozadanego poziomu, a rownolegle za pozostate srodki pieni¢zne zawrze¢
transakcje na rynku terminowym, co w konsekwencji poprzez uzycie dzwigni finansowej
pozwoli na uzyskanie znacznych zyskoéw z transakcji na rynku terminowym, przewyzszajacych
nawet wielokrotnie poniesione koszty manipulacji zastosowanej na rynku natychmiastowym
(spot) dobr bazowych. Dowodem na powodzenie powyzszego schematu operacji s3 badania
modelowe (Kumar, Seppi, 1992). Naturalnie w tej sytuacji nasuwa si¢ podobienstwo wzgledem
arbitrazu (zawarcie transakcji wykorzystujace rdéznicg¢ migdzy ceng tego samego dobra na
roznych rynkach), jednak w opisanym przypadku sednem manipulacji jest umys$lne dziatanie
nakierowane na celowe wplywanie na poziom ceny instrumentu pierwotnego.

Przyktadem techniki manipulacyjnej stosowanej celem ograniczenia ptynno$ci na krot-
kiej sprzedazy — nie majacej w zasadzie odpowiednika w polskiej nomenklaturze — jest corne-
ring. Oznacza w zasadzie posiadanie kontroli nad poziomem podazy danego instrumentu fi-
nansowego przez podmiot niebedagcy monopolista. Skutkiem jest mozliwos¢ oddziatywania
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na kurs kupna 1 sprzedazy przez podmiot dopuszczajcy si¢ manipulacji, co przeczy wszelkim
zasadom uczciwego 1 swobodnego obrotu rynkowego. Cornering moze wiazac€ si¢ rowniez z
wczesniej omawianym zjawiskiem zmowy i zatajania stanu posiadania, bowiem podmiot ma-
nipulujacy lub tez dziatajacy z nim wspolnicy wykupuja dany walor obnizajgc tym samym
jego podaz. pozostali inwestorzy, natomiast chcac w pewnym momencie zamkna¢ swoja krot-
ka pozycje sa zobligowani do wystawienia oferty kupna okreslonego instrumentu. Co w tej
sytuacji oznacza, ze jedynym uczestnikiem rynku, ktéry moze zawrze¢ przeciwstawne zlece-
nie (sprzedazy) jest podmiot dopuszczajcy si¢ manipulacji narzucajacy jednoczesnie w takim
wypadku ceng (Martysz, 2015). Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage, ze wzrost kursu (rowna
si¢ wzrost wyceny opcji na te akcje) moze by¢ poktosiem prob koncentracji akcji w rekach jed-
nego podmiotu podczas dazen do przejecia kontroli nad dang spotka i skupowania akeji, row-
niez przy uzyciu opcji, a nie wynikiem dziatan majacych na celu manipualcje kursem.

Z.akonczenie

Przeprowadzona analiza potwierdzita przyjeta we wstgpie teze, iz pomimo istniejacych regulacji
prawnych, manipulacje informacjami oraz instrumentami finansowymi wcigz stanowia zagrozenie dla
stabilno$ci 1 wiarygodno$ci rynku kapitalowego. Praktykami manipulacyjnymi s dziatania wykorzy-
stujace dezinformacj¢, czyli rozpowszechnianie fatszywych lub wprowadzajacych w blad informacji,
wykorzystywanie badz udostgpnianie wiadomosci poufnych, a takze sktadanie licznych zleceh w celu
sztucznego ksztattowania kursu, prowadzacego do znieksztalcenia wyceny rynkowej. W konsekwencji
pozostali inwestorzy znajduja si¢ w niekorzystnej sytuacji poprzez bezposrednie lub posrednie poste-
powanie podmiotow deformujacych rynkowy mechanizm ksztaltowania si¢ kursow. Omoéwione przy-
padki dowodza, ze nawet pozornie neutralne operacje handlowe na gietdzie mogg mieé charakter ma-
nipulacyjny, jesli prowadza intencjonalnie do znieksztalcenia rzeczywistego obrazu podazy i popytu.
Zatem ograniczanie manipulacji gieldowych wymaga nie tylko zaostrzenia sankcji, ale przede wszyst-
kim rozwoju zaawansowanych narzedzi analitycznych do wykrywania nietypowych wzorcow transak-
cyjnych. W praktyce czgsto trudno jest jednoznacznie okresli¢, jaka cze$¢ wzrostu lub spadku kursu
wynika z rzeczywistych zmian rynkowych, a jaka z dziatan o charakterze manipulacyjnym. Identyfi-
kacja tego typu praktyk stanowi wyzwanie, gdyz warunki rynkowe moga ulec znaczacym zmianom w
bardzo krétkim czasie.
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INFORMATION AND TRANSACTION MANIPULATION IN STOCK
EXCHANGE

Abstract

Objective. Manipulations of information and financial instruments pose a serious threat
to the security of the capital market. This article addresses the issue of stock market
manipulation, rarely discussed in Polish literature, analyzing it based on the literature and
examples from market practice. The aim of the article is to identify and characterize
selected techniques for manipulating information and financial instruments in stock
market trading.

Method. The research methods employed include an analysis of the relevant literature
and a review of cases of manipulative practices in stock market trading. A deductive
method was also employed, allowing the identification of general patterns of
manipulative activities based on specific practical examples.

Results. The results of the analysis, as well as observation of market practice, allow for
the identification of several characteristic forms of manipulation occurring in stock
market trading, including information manipulation and manipulation of financial
instruments, including order and transaction manipulation.

Keywords: stock market manipulation, disinformation, financial instruments,
transparency of the capital market.
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