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Nic dziwnego, ze asymetria informacji ma szczegélne miejsce w badaniach
7 zakresu finanséw przedsigbiorstw. Poniewaz stopnia asymetrii infor-
macji nie mozna jednak zaobserwowac wprost, badacze muszq odwotaé
sie do miernikéw, ktére bedq aproksymowac jej poziom [Clarke, Shastri,
2000, s. 3].

Dostep do informacji stal si¢ jednym z najistotniejszych probleméw ekono-
mii. Podmiot posiadajgcy pelng wiedze, na przyktad zarzad przedsiebiorstwa,
przekazuje zwykle innym zainteresowanym podmiotom jedynie jej cze$é, do
tego z pewnym opdZnieniem czasowym. Jest to zwigzane z przyjetymi w danym
systemie finansowym obowigzkami informacyjnymi. Co gorsza istnieje mozli-
wo$¢ nieetycznego dzialania w postaci zafalszowania informacji, zwigzanego
z prze$wiadczeniem, ze druga strona nie bedzie mogta zweryfikowaé prezento-
wanego stanu natury. Podmioty nieposiadajace pelnej i prawdziwej informacji
moga podejmowaé niekorzystne dla siebie decyzje ekonomiczne. Prowadzi to
do niewtaséciwej alokacji zasobéw.
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W zwigzku z szybkim rozwojem technologii informacyjnej, m.in. Internetu,
nastepuje proces nazywany demokratyzacjg informacji [Schmidt, 2006]. Coraz
wigcej ludzi ma szeroki dostep do informacji umozliwiajgcy poszerzenie zakresu
wiedzy. Szybko$¢ wymiany informacji za pomoca techniki cyfrowej umozliwia
lepsza kontrole realizacji obietnic zapisanych w zawieranych na rynku kon-
traktach. Pomaga to takze w odréznianiu dobrych od ztych produktéw. Mozna
wyrazi¢ nadzieje, ze dalszy rozwdj technologii informacyjnej przyczyni sie do
redukcji asymetrii informacji, takze pomig¢dzy interesariuszami przedsigbior-
stwa.

Przedsiebiorstwo jako podmiot rynkowy jest narazone na negatywne skutki
asymetrii informacji. W wielu sytuacjach asymetria informacyjna moze byé
blokadg w zawarciu obustronnie korzystnego kontraktu, gdyz prowadzi albo do
oszustwa (pokusa naduzycia) albo do rezygnacji z transakcji przez te strone,
ktéra czuje sie niedoinformowana (negatywna selekcja). Przedsiebiorstwo pode;j-
mujac dziatania zmierzajgce do minimalizacji tych skutkéw ponosi dodatkowe
koszty transakcyjne. Jedng z form ograniczania negatywnych skutkéw asymetrii
informacji jest odpowiednie ksztaltowanie struktury kapitatu.

Celem artykutu jest przedstawienie i ocena metod badania poziomu asyme-
trii informacji, ktére moga zostaé zastosowane w ramach badan prowadzacych
do okreslenia przyczyn ksztaltowania struktury kapitatu przez przedsiebior-
stwa. Zdecydowana wiekszo$¢ opracowan w zakresie struktury kapitatu doty-
czy duzych przedsiebiorstw, ktérych akcje notowane sg na gieldzie. Bardzo
rzadko jest analizowana struktura kapitatu przedsiebiorstw pozagietdowych,
czesto o mniejszej skali dziatania. Tymczasem podmioty te stanowig ogromng
wiegkszo$¢ ogétu. Co wiecej, cechujg sie z pewnos$cig wieksza asymetrig infor-
macji niz podmioty gieldowe, ze wzgledu na ograniczony zakres obowigzkéw
informacyjnych. Wazne jest zatem podjecie préby przeprowadzenia badan nad
strukturg kapitalu takze spélek nienotowanych na gietdzie i uwzglednienia
w ramach tych badan poziomu asymetrii informacji pomi¢dzy inwestorami
wewnetrznymi i zewnetrznymi w tych przedsiebiorstwach!. Z drugiej jednak
strony istnieje problem, jak zmierzy¢ asymetrie informacji w przedsiebiorstwach
nienotowanych na gieldzie papieréw warto$ciowych? Problem dokonania takiego
pomiaru z pewnoscia jest jedng z przyczyn istnienia w literaturze przedmiotu
luki w zakresie badania wptywu asymetrii informacji na ksztaltowanie struk-
tury kapitalu przedsiebiorstw, a w szczegdélno$ci tych, ktérych akcje nie sg
przedmiotem publicznego obrotu.

I Badaniami takimi bardzo trudno jednak objaé przedsiebiorstwa nie sporzadzajace sprawo-
zdan finansowych, ze wzgledu na problem z pozyskaniem pelnych i wiarygodnych danych,
zaréwno do okre§lenia struktury kapitatu, jaki i aproksymacji poziomu asymetrii informacji
w tych przedsiebiorstwach. Prezentowane w artykule propozycje pomiaru asymetrii informacji
beda zatem ograniczyaly sie do przedsiebiorstw prowadzacych ksiegi rachunkowe.
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Istota zjawiska asymetrii informacji

Zjawisko asymetrii informacji to sytuacja, kiedy ludzie dysponuja o sobie
samych wiedzg, ktéra nie jest fatwo dost¢pna dla innych [Begg, Fischer, Dorn-
busch, 2007, s. 345]. W ekonomii sytuacje takg odnosi sie do odmiennego
zakresu wiedzy stron o jakiej$ transakcji. Strone, ktéra posiada wszystkie
dostepne informacje (petng wiedze), jest lepiej poinformowana okresla sie jako
agenta. Strona nieposiadajgca pelni informacji to mocodawca.

Podstawy analizy zjawiska asymetrii informacji stworzyli Akerlof, Spence
i Stiglitz, ktérym w 2001 r. za te dokonania przyznano w dziedzinie ekonomii
Nagrode Nobla. Wspomniani naukowcy stworzyli fundamenty ogélnej teorii
rynkéw cechujacych sie asymetrig informacji. Doszli do wniosku, ze niewiel-
kie nawet odchylenia od racjonalno$ci na poziomie mikrozachowan powoduja
istotne odchylenia makroekonomiczne. Gospodarka osigga wéwczas réwnowage
ponizej optymalnego wykorzystania zasobow.

Akerlof zbudowat jeden z pierwszych formalnych modeli negatywnej selek-
cji, ktéra wystepuje w przypadku asymetrii informacji miedzy uczestnikami
rynku. W artykule The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism [Akerlof, 1970] analizowatl sytuacje, ktéra moze wystgpi¢ na rynku
uzywanych samochodéw. Akerlof zatozyt, ze sprzedawca zna stan pojazdu, jego
jako$¢, lepiej niz nabywca. Kupujacy nie znajac rzeczywistego stanu pojazdu
bedzie sklonny zaptaci¢ przecietng cen¢ rynkowag danego typu samochodu.
Sprzedawcy samochodéw w dobrym stanie oczekuja jednak kwoty wyzszej od
przecietnej i dlatego wycofaja sie z rynku — nie mogac osiagnaé ceny odpo-
wiadajacej jako$ci samochodu. Model przedstawiony przez Akerlofa ilustruje
zawodno$¢ mechanizmu rynkowego. Autor wyraznie stwierdza, ze asymetria
informacji prowadzi do niepewnos$ci odno$nie do jakos$ci przedmiotu transakcji.
Zawodno$¢ rynku wywolana zjawiskiem asymetrii informacji moze prowadzi¢
zatem do tego, ze na rynku bedg dominowaé produkty niskiej jakosci, pro-
duktéw bedzie mniej i nie bedzie osiggniete optimum Pareto. Akerlof suge-
ruje, ze w celu zmniejszenia ryzyka nieuczciwego postepowania oséb lepiej
poinformowanych od oséb gorzej poinformowanych, panstwo powinno zadbaé
o odpowiednie regulacje systemowe [Akerlof, 1970, s. 488]. Skutki asymetrii
informacji odnoszg si¢ nie tylko do rynku débr i ustug. Asymetria informacji
jest takze rozpatrywana w odniesieniu do rynku ubezpieczen, rynku pracy
i rynku Zrédel finansowania.

Spence wykazal, ze problem asymetrii informacji mozna cze$ciowo rozwia-
za¢ poprzez podejmowanie przez podmioty §wiadome swoich zalet, kosztownych
dzialan, ktére w sposéb wiarygodny wskazg ich zalety otoczeniu. Problem ten
omawial przede wszystkim w odniesieniu do rynku pracy, wprowadzajac po
raz pierwszy, w 1973 r. pojecie sygnalizacji [Spence, 1973]. Stwierdzil, ze na
wielu rynkach pracodawca nie moze ocenié¢ zdolnoSci i predyspozycji zatrud-
nianego pracownika. Dopiero po jakim$ czasie wyrabia sobie opinie na jego
temat. Pracownik moze jednak, ponoszac okreslone koszty (np. wyksztalcenia),
sygnalizowaé poziom swoich umiejetnosci.
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Stiglitz stoi na stanowisku, ze asymetria informacji, zla jako$¢ informacji
i przez to konieczno$¢ ponoszenia kosztéw pozyskania informacji powoduja,
ze twierdzenie ekonomii klasycznej, gloszace, ze konkurencyjnosé rynkéw jest
wystarczajagcym warunkiem efektywnej alokacji zasobéw i maksymalizacji dobro-
bytu nie odpowiada rzeczywisto$ci. Dzieje sie tak dlatego, ze jest wywiedzione
przy zalozeniu, iz uczestnicy rynku posiadajg pelng informacj¢ i nie ponosza
kosztéw pozyskiwania informacji [Stiglitz, 2004]. W odniesieniu do asymetrii
informacji zwigzanej z pozyskiwaniem kapitalu warto wspomnie¢ o wnioskach,
jakie Stiglitz wysnul w odniesieniu do pozyskiwania kredytu. Asymetria infor-
macji jest wedlug Stiglitza przyczyna racjonowania kredytu, czyli udzielania
go tylko niektérym wnioskodawcom. Wynika to z niepodnoszenia przez bank
stép procentowych co mogloby niekorzystnie wplynaé na rentownos$é banku
ze wzgledu na negatywng selekcje klientéw oraz wystgpienie pokusy naduzycia
do przyjmowania przez niektérych klientow bardziej ryzykownych projektéw
inwestycyjnych. Brak zastosowania klasycznego mechanizmu rynkowego - pod-
niesienia ceny przy rosnacym popycie — spowoduje ograniczenie dostepu do
kredytu [Stiglitz, Weiss, 1981].

Przedstawione wyzej problemy transakcji na rynkach zwigzane z odmienng
wiedzg sprzedawcy i odbiorcy mozna odnie$é¢ do przedsiebiorstwa i jego intere-
sariuszy. Problem niedoskonalej informacji jest dostrzegany we wspétczesnych
teoriach przedsiebiorstwa — alternatywnych w stosunku do teorii neoklasycz-
nej. Asymetria informacji jest istotnym czynnikiem zaburzajacym efektywnosé
wyboréw dokonywanych przez przedsiebiorstwo. Jej istnienie wynika takze ze
zréznicowania struktury i charakteru kontraktéw zawieranych przez przedsie-
biorstwo z otoczeniem oraz z separacji wtasnoSci i kontroli w przedsiebiorstwie
[Gruszecki 2002, s. 127-128].

Asymetria informacji
a ksztaltowanie struktury kapitalu przedsi¢biorstw

W Swietle dotychczas przedstawionych teorii oraz badan empirycznych
asymetria informacji jest jedng z istotnych przyczyn nieefektywnej alokacji
kapitalu. Negatywne konsekwencje niesie nie tylko dla wlascicieli przedsie-
biorstwa ograniczajac mozliwos$ci wzrostu warto$ci kapitalu wtasnego, ale i dla
wierzycieli, w przypadku ktérych moze przyczynié sie do uzyskania stopy zwrotu
nieadekwatnej do ryzyka zwigzanego z finansowaniem dziatalnosci przedsigbior-
stwa. Asymetria informacyjna moze powodowaé rezygnacje przedsiebiorstwa
z podejmowania efektywnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, czy tez udostep-
nianie kapitalu przedsiebiorstwom nieefektywnym.

Ograniczenie negatywnych skutkéw asymetrii informacji jest mozliwie mie-
dzy innymi dzieki zawieraniu odpowiednich kontraktéw dotyczacych pozyskania
przez przedsiebiorstwo kapitatu. Zakres obowigzkéw stron, formy i czestotliwosé
kontroli nad wykorzystaniem przekazanych $§rodkéw zalezy w duzej mierze od
rodzaju Zrodel finansowania. Na poziom asymetrii informacji i jej potencjalne
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skutki wplyw ma to czy i w jakim zakresie przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat
wlasny ze zrédet wewnetrznych czy zewnetrznych oraz jakiego rodzaju dlugiem
sie finansuje (posrednim czy bezposrednim, dtugoterminowym czy krétkotermi-
nowym). Dlatego uksztaltowana w przedsiebiorstwie struktura kapitalu moze
wynika¢ m.in. z pozyskiwania takich Zrédet finansowania, ktére zminimalizujg
negatywne skutki wystepowania asymetrii informacyjne;j.

Asymetria informacji jest podstawag wyjasniania uksztaltowania struktury
kapitalu dwéch teorii: sygnaléw i kolejnosci wyboru Zrédet (hierarchii). Poza
tym jest bardzo istotnym elementem uwzglednianym w teorii agencji, w teorii
market timing oraz jedng z podstaw wyjasnienia znaczenia elastyczno$ci finan-
sowej jako determinanty struktury kapitatu.

Teoria sygnatéw zaklada, ze kierownictwo przedsiebiorstwa lub osoby z nim
zwigzane posiadajg w przeciwienstwie do inwestoréw zewnetrznych petng infor-
macje dotyczaca charakterystyki przysztych strumieni dochodéw firmy. Im wigk-
sza jest asymetria informacji tym wieksze sa odchylenia oczekiwan inwestoréw
zewnetrznych i tym wieksza negatywna reakcja cen rynkowych papieréw war-
to$ciowych na ogloszenie nowej emisji waloréw. W interesie akcjonariuszy jest
zatem unikanie lub ograniczanie skutkéw takiej asymetrii informacji. Wedtug
teorii sygnaléw kierownictwo moze w sposéb zamierzony wybieraé sposoby
finansowania przedsiebiorstwa, by przekazaé sygnaly do otoczenia dotyczace
przyszlych wynikéw dzialania firmy. W tej teorii, struktura kapitalu jest zatem
postrzegana jako no$nik przekazywania informacji o jakosci przedsiebiorstwa
[Leland, Pyle, 1977].

Z kolei teoria hierarchii zrédet finansowania bardziej kompleksowo przed-
stawia zagadnienia struktury kapitatu i ttumaczy jej uksztaltowanie dazeniem
do zmniejszenia negatywnych skutkéw asymetrii informacji. Za jej twoérce
uznaje si¢ Myersa2. Asymetria informacji wigze si¢ z istnieniem dwdéch grup
interesu charakteryzujacych sie r6znym poziomem dostepu do informacji oraz
rozbieznymi celami. W odniesieniu do teorii hierarchii istotne znaczenie ma
przede wszystkim asymetria informacji migdzy wlascicielami a wierzycielami
oraz ,starymi” i ,nowymi” inwestorami. By minimalizowa¢ negatywne skutki
wystepowania asymetrii informacyjnej nalezy wybiera¢ Zrédla finansowania
wedlug nastepujacej listy preferencji: zysk zatrzymany, dtug, papiery hybry-
dowe, emisja akcji. Takie zachowanie ma pozwoli¢ unikngé lub zmniejszyé
skutki asymetrii informacji.

Teoria agencji zajmuje sie kontraktami, w ktérych wystepuje strona zle-
cajgca dzialanie we wlasnym interesie (pryncypal) oraz strona wykonujaca
kontrakt (agent). Poniewaz kazda ze stron posiada rozbiezne, a czg¢sto nawet
sprzeczne cele, dochodzi do konfliktu interesu. Istotne dla relacji migdzy nimi
jest wystepowanie asymetrii informacji — agent ma pelny dostep do informacji

2 Podstawy teorii hierarchii zostaly przedstawione w artykule: Myers, The Capital Structure
Puzzle, ,Journal of Finance” 1984, Vol. 39. Analizujac czynniki wplywajace na wybér zrodet
finansowania Myers powotywatl sie takze na tezy artykulu napisanego wspélnie z Majlufem:
Myers, Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
that Investors do not Have, ,Journal of Financial Economics” 1984, Vol. 13.
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i moze manipulowa¢ informacjg we wlasnym interesie. Pryncypal, by ograni-
czy¢ negatywne skutki takiego dzialania agenta musi monitorowaé jego dzia-
tania, ponoszac okreslone koszty. Rozwigzanie konfliktu miedzy pryncypatem
a agentem jest wiec trudniejsze, a zarazem bardziej kosztowne w przypadku
réznego zakresu dostepu do informacji, przy czym wigkszym zasobem infor-
macji dysponuje agent.

Ksztaltowanie struktury kapitatu w teorii market timing jest tacznym wyni-
kiem wczes$niejszych prob pozyskiwania kapitalu wlasnego w momentach
wystepowania na rynku korzystnych dla przedsiebiorstwa warunkéw [Baker,
Wurgler, 2002, s. 27]. A zatem struktura kapitatu nie jest wynikiem dgzenia
do optymalnego poziomu relacji dtugu do kapitatu wlasnego, lecz zmienia sie
dynamicznie i jest wynikiem skumulowanych decyzji wynikajacych z wyko-
rzystywania przez przedsiebiorstwa bardzo korzystnych warunkéw rynkowych
dla emisji kapitatu. Jedng z przyczyn pojawiania si¢ ,okazji” na rynku do
emitowania akcji jest wlasnie asymetria informacji. Przedsiebiorstwo moze
zatem wybiera¢ za moment emisji czas, w ktérym efekt jej ogloszenia jest
relatywnie maly i nie powoduje ponoszenia znacznych kosztéw negatywnej
selekcji [Bayless, Chaplinsky, 1996]3. A zatem zmieniajacy sie w czasie poziom
asymetrii informacji moze decydowaé o pozyskiwaniu okre$lonego kapitatu
przez przedsigbiorstwo.

Myers i Majluf zalecali przedsiebiorstwom, ktére w okresie przed inwestycja
nie cechujg sie asymetrig informacji, tworzenie swobody finansowania (ang.
financial slack). W praktyce oznacza to postulat, by w przypadku posiadania
wolnych $rodkéw pienieznych splaca¢ dtug, a w przeciwnym wypadku pozy-
skiwaé kapital wlasny, by zwiekszy¢ swoja pojemnos$é¢ zadluzeniows. Rozwi-
nigciem pojecia swobody finansowania jest elastyczno$é¢ finansowa. Jest to
zdolnos¢ firmy do zapewnienia finansowania nieprzewidzianych projektéw oraz
pokrywania nieoczekiwanych strat w przyszlosci [Clark, 2010, s. 5-6]. Mozna ja
zapewnié¢ m.in. poprzez utrzymywanie bliskich relacji z kredytodawca, wykorzy-
stywanie opcji wbudowanych w instrumenty finansowe, utrzymywanie duzych
ilosci gotéwki lub plynnych aktywéw, finansowanie si¢ kapitalem wlasnym
[Nowaczyk, 2005, s. 216-218].

Znaczenie elastyczno$ci dla przedsiebiorstwa zalezy od szeregu czynnikéw.
Jej zapewnienie jest szczegblnie istotne dla przedsiebiorstw, ktére majg moz-
liwos$é realizacji duzej liczby projektéw, ktorych projekty charakteryzujg sie
relatywnie wysoka stopg zwrotu oraz w przypadku przedsiebiorstw o duzej
niepewnos$ci odnos$nie do przyszlych potrzeb inwestycyjnych i przysztych prze-
plywéw pienieznych. Posiadanie elastycznosci finansowej jest zatem szczegdlnie
istotne dla przedsi¢biorstw relatywnie bardziej narazonych na negatywne skutki
asymetrii informacji. Jej uwzglednienie w rozwazaniach odno$nie do struktury
kapitalu moze podnie$¢ skutecznoéé tradycyjnych teorii [Clark, 2010, s. 2].

3 Autorzy na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzajg istnienie korzystnych momentéw
(szans) do dokonania emisji kapitalu wlasnego i wskazuja, ze co najmniej cze$ciowo sg one
wynikiem redukcji poziomu asymetrii informacji.
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Mozna zatem stwierdzié, ze asymetria informacji jest elementem wielu teorii
struktury kapitalu, ktore okreslajg jej wplyw na zachowania przedsi¢biorstw. By
ten wplyw zbadaé niezbedne jest dokonanie pomiaru asymetrii informacji.

Klasyfikacja metod pomiaru asymetrii informacji

Jak zaznaczono we wstepie, nie mozna bezposrednio okresli¢ poziomu asy-
metrii informacji. Pomiar bezpos$redni musiatby bowiem polega¢ na zidentyfi-
kowaniu rzeczywistych réznic w zakresie posiadanych informacji przez inwe-
stor6w wewnetrznych i zewnetrznych w przypadku kazdego przedsigbiorstwa.
Badacz musialby zatem mieé¢ dostep do wszystkich informacji, jakie posiada
zarzad przedsigbiorstwa i nastepnie poréwnaé ich zakres z zakresem dostep-
nym inwestorom zewne¢trznym. Pomijajac olbrzymig pracochtonnosé takich
badan, barierg dla ich przeprowadzenia jest problem z uzyskaniem pelnych
informaciji.

Badacze sg zmuszeni do dokonywania posredniego pomiaru asymetrii infor-
macji. Mozna stwierdzi¢, ze dokonuje si¢ aproksymacji poziomu asymetrii za
pomoca przeslanek wskazujacych na zréznicowanie jej poziomu. W literaturze
przedstawia si¢ wiele réznych metod pomiaru asymetrii informacji, umozliwia-
jacych wskazanie przedsigbiorstw bardziej narazonych na problem jej wystepo-
wania. Kierujac sie celem artykutu autor dokonat klasyfikacji metod biorgc za
kryterium rodzaj danych wymaganych do aproksymacji asymetrii informacji.
Uwzgledniajac takie kryterium mozna wyodrebni¢ metody:

a) oparte na danych pochodzacych z rynku papieréw warto$ciowych,

b) bazujace na prognozach analitykow,

¢) oparte na danych pochodzacych z bilansu i rachunku zyskéw i strat,

d) odwotujace sie do specyficznych, cech przedsiebiorstw okre§lanych na pod-
stawie innych niz wyzej wymienione Zrédet.

Takie kryterium podziatu przyjeto, by zwréci¢ uwage na ograniczenia w moz-
liwosciach przeprowadzenia badan. Pierwsza grupa metod moze by¢ stosowana
wylacznie w odniesieniu do przedsiebiorstw notowanych na gieldzie papieréw
warto$ciowych. Metody te w literaturze sg wymieniane jako podstawowe dla
okreslania poziomu asymetrii [Clarke, Shastri, 2000], ale z drugiej strony zakres
ich stosowania jest ograniczony. Z duzym ograniczeniem podmiotowym mamy
do czynienia takze w przypadku drugiej grupy metod — bazujgcej na prognozach
analitykow. Niewielka czg¢$¢ przedsigebiorstw jest w centrum zainteresowania
ekspertow. Najczesciej sg to takze spétki gieldowe. Warunkiem wykorzystania
trzeciej grupy metod w badaniach nad zakresem asymetrii informacji jest dostep
do podstawowych elementéw sprawozdan finansowych: bilansu i rachunku
zyskéw i strat. Takimi metodami mozna zatem badaé juz znacznie wiekszag
grupe podmiotéw. Czwarta grupa odwoluje sie do pozafinansowych, specyficz-
nych cech, takich jak wiek przedsi¢biorstwa czy struktura wtasnosci. Takimi
metodami mozna badaé¢ zazwyczaj duza rzesze przedsigbiorstw, przy czym
aproksymacja asymetrii moze by¢ mniej dokladna. W ramach przedstawio-
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nych grup zostang ponizej scharakteryzowane poszczegélne mierniki okreslania
poziomu asymetrii informacji.

Metody pomiaru asymetrii informacji wymagajace danych
z rynku papieré6w wartos$ciowych

Wskazniki okreslajace zakres wystepowania aktywéw trudniejszych do
wyceny dla zewngtrznych inwestoré6w. W metodzie opartej na okresleniu
zakresu wystepowania aktywéw trudniejszych do wyceny mozna zastosowac
kilka miernikéw. Maja one ,zidentyfikowaé” przedsiebiorstwa posiadajace
aktywa trudniejsze do wyceny dla zewnetrznych inwestoréw i przez to okresli¢
trudno$¢ w szacowaniu mozliwosci inwestycyjnych przedsiebiorstw. W przed-
siebiorstwach szybko rozwijajacych sie, o duzym potencjale wzrostu, czesto
dochodzi do sytuacji, w ktérej menadzerowie majg znacznie lepszg wiedze na
temat oczekiwanych przeptywéw pienieznych przedsi¢biorstwa wptywajacych
na warto$¢ przedsiebiorstwa. Wsréd miernikéw, ktére stosowane sg w bada-
niach jako okreslajace poziom asymetrii informacji mozna wymieni¢ [Clarke,
Shastri, 2000, s. 7]: wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej kapitatu
wlasnego, wskaznik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej aktywow, wskaz-
nik zysku do ceny. Wszystkie wymagajg wyceny rynkowej wartosci kapitatu
przedsiebiorstwa.

Pierwszy z wymienionych wyzej wskaznikéw w liczniku ma rynkowg warto$é
kapitatu wlasnego. Powinna ona odzwierciedla¢ warto$é kapitatu dla akcjona-
riuszy wynikajaca z przeptywéw pienieznych zwigzanych zaréwno z posiada-
nym majatkiem, jak i wynikajacych z mozliwo$ci inwestycyjnych. Mianownik
tego wskaznika, czyli warto$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego odwzorowuje jedy-
nie wielko$¢ przeplywoéw zwigzanych z obecnie posiadanym majatkiem. Im
wieksza zatem warto$¢ wskaznika tym wiekszy moze byé poziom asymetrii
informaciji.

Taka samg interpretacj¢ mozna przytoczy¢ w stosunku do wskaznika warto-
$ci ksiegowej do wartosci rynkowej aktywéw. Wskaznik ten jednak w stosunku
do poprzedniego ma wiekszg zawarto$¢ informacyjng. Rynkowa warto$¢ catego
majatku odniesiona do jego wartosci ksiggowej powinna bowiem odzwierciedlaé¢
calkowite mozliwosci inwestycyjne w relacji do aktywéw. Niestety, wskaznik
ten wymaga posiadania danych o rynkowej warto$ci dlugu, co szczegdlnie
w warunkach polskich jest trudne.

Trzeci z wymienionych wskaznikéw — zysk do ceny — jest destymulantg
poziomu asymetrii informacji. Im wigksza jego warto$¢ tym wieksza czeéé
warto$ci kapitalu wlasnego zwigzana jest z przychodami generowanymi przez
obecnie posiadany majatek, a tym samym przedsiebiorstwo ma mniejsze szanse
na rozwoj.

Doé¢ popularnym wskaznikiem pozwalajacym okresli¢ mozliwo$ci wzrostu
przedsiebiorstwa utozsamiane z wysokim udzialem wartosci niematerialnych
i prawnych czy kapitatu ludzkiego jest wskaznik g-Tobina. Jest to relacja warto-
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$ci rynkowej przedsiebiorstwa do kosztéw odtworzenia aktywéw materialnych.
Im wigksza warto$¢ tego wskaznika tym wiekszy jest udzial warto$ci niemate-
rialnych, kapitatu ludzkiego w kreowaniu warto$ci przedsiebiorstwa, a zatem
tym wiegksza trudno$¢ wyceny i wigksza asymetria informacji.

Zgodnie z ich zakwalifikowaniem opisane wyzej wskazniki wymagajg danych
rynkowych. Poza tym oczywiScie badacz musi dysponowaé sprawozdaniami
finansowymi przedsiebiorstw, by uzyskaé pozostate, pozagietdowe dane.

Wskazniki mikrostruktury rynku. Mikrostruktura rynku to galaz finanséw,
ktéra koncentruje si¢ na badaniu proceséw wymiany aktywéw na rynkach.
Umozliwia okre$lanie wpltywu poszczegdlnych mechanizméw rynkowych na
proces ksztaltowania sie cen, miedzy innymi roli informacji w tym zakresie
[O’Hara, 1995]. Modelowanie mikrostruktury rynku moze byé wykorzystane
dla oszacowania wplywu asymetrii informacji na réznice w cenach aktywéw
(gléwnie papieréw warto$ciowych).

W metodzie tej w wiekszoSci przypadkéw wykorzystuje sie modele, za
pomocag ktérych okresla sie w jakim stopniu poszczegblne czynniki wplywaja
na réznice pomiedzy maksymalng ceng oferowang na rynku za dane aktywa
przez kupujacego, a minimalng ceng za jaka sprzedawca moze te aktywa sprze-
da¢ (ang. bid-ask spread). Dokonuje si¢ zatem dekompozycji spreadu. Modele
uzywane do szacowania poziomu asymetrii informacji pozwalajg zasadniczo
wyodrebnié¢ dwa sktadniki wplywajace na warto$é réznicy miedzy oferta sprze-
dazy i zakupu: asymetrie informacji (element koszéw negatywnej selekcji) oraz
cze$¢ wnikajaca z pozostatych czynnikéw (m.in. kosztéw realizacji transakcji,
premii za brak utrzymywania zdywersyfikowanego portfela4). Koszty te ponosi
organizator rynku. Zawierajac transakcje z inwestorami lepiej poinformowa-
nymi traci. Majac tego Swiadomo$¢ organizator bedzie probowal kompenso-
wac starty na transakcjach z gorzej poinformowanymi inwestorami. R6znica
w cenie sprzedazy i zakupu wynikajaca z poziomu asymetrii informacji to
premia za przejecie ryzyka wymiany papieréw warto$ciowych z inwestorami
lepiej poinformowanymi niz rynek [Krinskay, Lee, 1996, s. 1523]. Im zatem
element spreadu zwigzany z kosztami negatywnej selekcji bedzie wigkszy tym
wigkszy poziom asymetrii informacji danego przedsi¢biorstwa.

Inng od opisanej powyzej forma okreslania poziomu asymetrii informacji
w ramach wskaznikéw mikrostruktury rynku jest analiza procesu zawierania
transakcji i jej wptywu na spread. Na podstawie wielko$ci obrotéw, czestotliwo-
$ci transakgji, liczby kupujacych i sprzedajacych, czy tez momentu transakcji
mozna wnioskowaé¢ o zréznicowanej liczbie poinformowanych uczestnikéw
rynku. Im wigksze prawdopodobienistwo wystapienia wéréd inwestoréw pod-

4 J. Clarke, K. Shastri opisujg trzy elementy spreadu — osobno przedstawiajac koszty relaizacji
transakcji oraz koszty utrzymywania zdywersyfikowanego portfela (kosztéw utrzymywania
zapasOw). Zwazywszy jednak na zalozony cel do jakiego wykorzystywane majg by¢ wskazniki
mikrosrtruktury rynku wystarczy wydzieli¢ dwa elementy spreadu: dotyczace kosztéw nega-
tywnej selekcji i pozostate. Por.: J. Clarke, K. Shastri, op. cit., s. 9.
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miotéw lepiej poinformowanych od pozostalych tym wiekszy spread [Easley,
Kiefer, O’'Hara, Paperman, 1996, s. 1428-1429]5.

Aktywnos¢ zarzadzajacych w zawieraniu transakcji akcjami przedsigbior-
stwa. O poziomie asymetrii informacji moze $wiadczy¢ takze liczba oraz wyniki
transakcji kupna i sprzedazy akcji zawieranych przez czlonkéw zarzadu tego
przedsiebiorstwa. Im wigksza liczba transakcji zawieranych przez dobrze poin-
formowanych inwestoréw (w tym przypadku zarzad) oraz im wigksze stopy
zwrotu osiggane przez nich na poszczegélnych transakcjach, tym moze to $wiad-
czy¢ o wiekszej asymetrii informacji, jaka wystepuje w odniesieniu do danego
przedsiebiorstwa. Zaklada sie bowiem, ze zarzad bedzie prébowat wykorzystaé¢
swojg wiedze o przedsiebiorstwie do zrealizowania ponadprzecietnych zyskéw.
Frankel, Li uzyli czestotliwo$ci dokonywana transakcji przez zarzadzajacych
oraz zyskow przez nich realizowanych jako miernika asymetrii informacji.
Wykazali, ze czestotliwo$é transakcji zawieranych przez zarzadzajacych jest
istotnie nizsza w przypadku, gdy przedsiebiorstwo upublicznia duzo warto$-
ciowych informacji [Frankel, Li, 2004, s. 255-256].

Metody pomiaru asymetrii informacji wykorzystujace oceny analitykéw.
Jedna z najczeSciej przytaczanych w literaturze odnoszacej sie do asymetrii
informacji metod jej pomiaru jest okreslenie rozbieznosci w zakresie wysokosci
oczekiwanych zyskéw, przewidywanych przez analitykéw badajacych przedsig-
biorstwo. Wskazuje sie na to, ze o poziomie asymetrii informacji moze $wiadczy¢
sama liczba analitykéw badajacych przedsiebiorstwo oraz wielko$é wydatkéow
na nabycie ,prywatnych” informacji o przedsiebiorstwie. Analitycy sa w tym
przypadku uwazani za posrednikéw w udzielaniu informacji o przedsiebior-
stwie. Jak twierdzg Chang, Dasgupta, Hillary [2006, s. 3040-3041], im wiek-
sza liczba opinii i wydatkéw na nie poniesionych, tym mniejszy jest poziom
asymetrii informacji¢. Wskazujg na to, ze przedsiebiorstwa rzadziej oceniane
przez analitykéw rzadko decyduja sie na emisje akcji, czeSciej korzystajac
z dlugu. Podobne wnioski z badan wysnuli Doukas, Kim i Pantzalis [2008,
s. 303] stwierdzajac, ze wigksza liczba opinii analitykéw powoduje zwigkszanie
sie zakresu wykorzystania zewnetrznych zrédet finansowania. Oba wnioski
sg zbiezne zteza, ze wysoki poziom asymetrii informacji powoduje niecheé
do korzystania z zewnetrznego kapitatu, a jesli juz taki ma byé pozyskany to
preferowany jest dtug a nie kapital wtasny.

Innymi miernikami asymetrii powigzanymi z analitykami badajagcymi sytu-
acje przedsiebiorstwa sa: rozproszenie warto$ci prognozowanych zyskéw oraz
btedy w prognozach [Krishnaswami, Spindt, Subramaniam, 1999, s. 416-417].
Im wigksze rozproszenie w prognozach zyskéw oraz im wieksze btedy w pro-

5 Autorzy wysnuli miedzy innymi wnioski, ze ryzyko wystapienia ,poinformowanych transakcji”
zmniejsza sie wraz z czestotliwo$cig obrotu akcjami oraz ze wiecej takich transakcji odbywa
sie w przypadku wystepownia niskiego wolumenu akcji.

6 Autorzy tlumaczg ujemng korelacje miedzy liczbg analitykéw a poziomem asymetrii infor-
macji tym, ze analitycy badajac przedsiebiorstwo zwigkszaja zakres informacji o nim oraz
tym, ze zazwyczaj sg oni ,przyciggani” do podmiotéw transparentnych o nizszych kosztach
pozyskiwania informacji.
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gnozach tym przedsiebiorstwo charakteryzuje sie wigksza asymetrig informacji
- ze wzgledu na trudno$¢ pozyskania pelnej wiedzy o sytuacji przedsigbiorstwa.
Rozproszenie wartosci wszystkich prognozowanych dla danego przedsiebiorstwa
przez analitykéw zyskéw liczy si¢ za pomoca odchylenia standardowego. Bledy
w prognozach okre$la sie czesto w ujeciu wzglednym poprzez poréwnanie
prognozy zysku z uzyskanym wynikiem.

Analitycy okreslajac swoje prognozy zyskéw opieraja sie takze na ocenach
wystawianych przedsiebiorstwom przez agencje ratingowe. W tym miejscu mozna
zatem takze zwré6ci¢ uwage na mozliwo$é aproksymacji asymetrii informacji na
podstawie ratingu kredytowego. Ocena taka moze zawieraé w sobie informacje,
do ktérych inwestorzy nie majg dostepu. Jak zauwazajg Liu i Malatesta rating
moze byé zwigzany z asymetrig informacji. Przedsiebiorstwa o wysokim ratingu
kredytowym moga by¢ informacyjnie bardziej ,przejrzyste”, co zmniejsza stopien
asymetrii. Rating kredytowy nie tylko moze redukowaé asymetrie informacji
pomiedzy wierzycielami a wtascicielami, ale takze w obrebie pozyskiwania
kapitatu wlasnego — pomiedzy wewnetrznymi a zewnetrznymi inwestorami
[Liu, Malatesta, 2005, s. 5, 27-28].

Oméwiona grupa metod pomiaru poziomu asymetrii informacji zasadniczo
stosowana jest do spétek gietldowych. W Polsce oceny analitykéw nie sg jeszcze
tak rozpowszechnione jak na rynkach rozwinietych i ograniczajg sie zwykle do
przedsiebiorstw, ktérych wyemitowane papiery wartoSciowe sg przedmiotem
publicznego obrotu. To samo odnosi sie do ratingu.

Metody pomiaru asymetrii informacji
oparte na danych pochodzacych z bilansu i rachunku zyskéw i strat

Dwie wyzej opisane grupy metod wymagaja wykorzystania danych, ktére
zasadniczo mozna pozyskaé jedynie z przedsi¢biorstw, ktérych akcje notowane
sg na rynku papieréw warto$ciowych. Mozna zatem postawié pytanie, w jaki
sposéb badaé poziom asymetrii informacji, a nast¢pnie jego wptyw na strukture
kapitalu w przedsiebiorstwach nienotowanych na gietdzie. Rozwigzaniem tego
problemu moze by¢ wskazanie cech przedsiebiorstw ktére moga byé¢ powigzane
z poziomem asymetrii informacji. Cz¢$¢ takich cech mozna wskazaé¢ poprzez
zastosowanie odpowiednich miar, liczonych na podstawie danych pochodzacych
z bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Pozwolg one wskaza¢ na zréznicowanie
zakresu, jakosci lub trudno$ci w interpretacji dostepnych o przedsi¢biorstwie
informacji, w szczegdélno$ci moggcych mieé¢ zwiazek z ksztaltowaniem struk-
tury kapitatu.

Wskazniki struktury aktywéw. Przestanke niskiego lub wysokiego poziomu
asymetrii stanowi¢ mogg warto$ci wskaznikow, okreslajacych strukture akty-
wow. Nalezg one zasadniczo do grupy metod, ktérych zadaniem jest okreslenie
zakresu wystepowania aktywéw trudniejszych do wyceny dla zewnetrznych
inwestorow. Jej odrebna prezentacja wynika z przyjetego kryterium réznico-
wania metod - zwigzanego z rodzajem Zrédet danych niezbednych do pomiaru
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asymetrii. Wskazniki te sluzg takze do okreslania oczekiwanych mozliwosci
rozwoju przedsiebiorstwa.

W literaturze podnosi si¢, ze asymetria informacji zwieksza si¢ wraz ze
zwigkszaniem si¢ udzialu warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach.
Wskaznikami, ktére wskazujg na zakres wykorzystania aktywéw niematerialnych
i mogg stuzy¢ jako przestanki okreslania asymetrii informacji sa: wskaznik
udziatu rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach ogétem, wskaznik udziatu
warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach ogétem, wskaznik udziatu
koszéw dotyczacych wydatkéw na badania i rozwéj w kosztach operacyjnych
ogélem oraz relacja wydatkéw na reklame do wydatkéw ogétem.

Wysoka warto$é¢ wskaznika udziatu rzeczowych aktywéw trwatych w ak-
tywach ogétem moze sugerowad, ze przychody przedsiebiorstwa w dtugim
okresie wynikajg z inwestycji materialnych, ktérych ocena efektywnosci jest
dla inwestoréw tatwiejsza. A zatem wyzsza warto$¢ tego wskaznika moze byc
uznana za przestanke nizszego poziomu asymetrii informacji. Odwrotnej relacji
mozna spodziewaé sie w przypadku wskaznika udzialu wartoSci niematerial-
nych i prawnych w aktywach ogélem. Asymetria informacji nasila si¢ w tym
przypadku ze wzgledu na wyzsze ryzyko zlego oszacowania efektéw inwestycji,
wymagajacego specjalistycznej wiedzy. Wskazniki te mozna zatem wykorzystac
jako przestanki wskazujace na réznicowanie poziomu asymetrii w przedsig-
biorstwie. Kolejne dwa wymienione wcze$niej wskazniki dotycza wydatkéw na
rozwdj zwigzanych najczeSciej z inwestycjami w ,wysokie” technologie, ktére
nie s3 w danym momencie wykazywane w aktywach bilansu, a ktére takze
wigzg sie z wiekszymi trudno$ciami w ocenie przysztych wynikéw prowadzonej
inwestycji. Niestety, badacze zajmujacy sie przedsiebiorstwami prowadzacymi
dziatalno$§¢ w Polsce mogg mie¢ problem z uzyskaniem danych pozwalaja-
cych na wyliczenie tych wskaznikéw. Zakres bilansu i rachunku zyskéw i strat
nie uwzglednia wartoéci wydatkéw na badania i rozwéj oraz wydatkéw na
reklame.

Wskazniki okres$lajace tempo wzrostu przedsiebiorstwa. Z wyzszym pozio-
mem asymetrii informacji wiaze si¢ takze szybkie tempo wzrostu przedsie-
biorstwa. Dzieje sie tak dlatego, ze znaczne mozliwoSci inwestycyjne przed-
siebiorstwa wymagaja od inwestoréw zazwyczaj czestego i uwaznego jego
monitorowania. Szybkie tempo wzrostu przedsiebiorstwa takze moze zatem
stanowi¢ przestanke wyzszego poziomu asymetrii informacji. Do aproksymacji
oczekiwanych mozliwo$ci inwestycyjnych przedsiebiorstwa uzywa sie przede
wszystkim wskaznikéw przyrostu aktywéw lub przyrostu przychodéw. Wskaz-
niki te okreslajg przyrost w odniesieniu do roku lub kilku lat. T tak np. Fama,
French [2002] wskaznik przyrostu aktywow definiujg jako iloraz przyrostu
aktywéw w danym roku do wartosci aktywoéw z konica roku, a Swinnen, Voor-
deckers, Vandemaele [2005, s. 11] obliczajg historyczne tempo wzrostu akty-
wow w okresie dwuletnim. Zoppa i McMahon [2002] mierzg tempo wzrostu
za pomocg rocznego wskaznika wzrostu sprzedazy. Z kolei Hutchinson [2003,
s. 5] mierzy wzrost przedsigbiorstwa jako procentowy przyrostu sprzedazy
w ciggu ostatnich trzech lat. Zaréwno w stosunku do aktywéw, jak i wartosci
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sprzedazy obliczenia powinny by¢ prowadzone przy uwzglednieniu zmiany
warto$ci pienigdza w czasie. Sprzedaz czy tez warto$¢ aktywéw powinna by¢
wyrazona w cenach z pierwszego roku analizy.

Wielko$¢ przedsiebiorstwa. Inwestorzy zainteresowani inwestycjami w mate
przedsiebiorstwa sg zazwyczaj bardziej narazeni na wystgpienie wysokiego
poziomu asymetrii informacji [Collins, Kothari, Rayburn, 1987, s. 111]. Takie
przedsiebiorstwa rzadko sg przedmiotem opinii niezaleznych analitykéw, a grono
interesariuszy wewnetrznych to czesto zalozyciele przedsiebiorstwa, posiada-
jacy pelng wiedze o specyfice funkcjonowania przedsiebiorstwa i zasadniczo
nie chcacy tg wiedza sie dzieli¢. W miare wzrostu wielkosci przedsiebiorstwa
ro$nie liczba sprawozdan, do ktérych sporzadzania sa one zobowigzane. Jak
zauwazajg Korkeamaki i Rutherford [2006] prawdopodobnie najwazniejszg
przyczyng réznic w strukturze kapitalu pomiedzy matymi a duzymi przedsie-
biorstwami jest niepelna i asymetryczna informacja o tych pierwszych.

Pomiaru wielkosci przedsiebiorstwa mozna dokonaé na wiele sposobow.
Zazwyczaj w badaniach dotyczacych finanséw przedsiebiorstw uzywa sie trzech
kryteriéw pozwalajacych okresli¢ wielko$¢ przedsigbiorstwa: liczby zatrudnio-
nych pracownikéw, warto$ci aktywéw i wartodci rocznej sprzedazy. Kazdy
z tych miernikéw odwoluje sie do innych kategorii i ma swoje zalety i wady.
Pomiar wielko$ci na podstawie liczby zatrudnionych pracownikéw nie zdaje
egzaminu przede wszystkim w przypadku badan dotyczacych finanséw przed-
siebiorstw wykonywanych na prébie podmiotéw z réznych branz. Pomiedzy
branzami mogga istnie¢ spore dysproporcje w zakresie relacji liczby pracow-
nikéw do wartoSci przychodéw. Problem ten dotyczy takze wielko$ci majatku,
ktéry w badaniach najczesciej jest mierzony za pomoca logarytmu ksiegowej
warto$ci aktywow. W niektérych branzach o wysokiej sprzedazy decyduje kapitat
ludzki, a nie wielko$¢ posiadanych aktywéw w bilansie. Biorac to pod uwage za
najlepsze kryterium réznicowania wielkosci przedsiebiorstwa dla celéw pomiaru
asymetrii informacji mozna uzna¢ warto$¢ rocznej sprzedazy’. Miernikiem jaki
jest w tym przypadku stosowany jest logarytm przychodéw ze sprzedazy.

Miary jakosci zysku. Odwolujac sie do danych bezposrednio wynikajacych
ze sprawozdan finansowych mozna takze wskaza¢ jako metode aproksymacji
poziomu asymetrii informacji pomiar jakos$ci informacji ksiegowej przedsiebior-
stwa. Mozna to uczynié stosujac modele okreslajagce wiarygodno$é rozliczen
miedzyokresowych w aspekcie ich wplywu na jako$é zysku wykazywanego przez
przedsiebiorstwa. Im gorsza jako$¢ informacji ksiegowej mierzonej w oparciu
o rozliczenia miedzyokresowe, tym wigkszy poziom asymetrii informacji [Lee,
Masulis, 2009, s. 467]. Nalezy przypuszczaé, ze menadzerowie mogg w celach
wykazania korzystniejszych wynikéw przedsiebiorstwa w konkretnym momencie
(np. przed emisjg akcji) manipulowaé¢ wielkoScig rozliczen miedzyokresowych.

7 Mozna takze przyja¢ definicje przedsiebiorstwa uwzgledniajaca wszystkie trzy kryteria, np.
opierajac sie o klasyfikacje stosowang przez Eurostat. Z punktu widzenia rozpatrywanego
w artykule celu pomiaru wielkos$ci jakim jest aproksymacja asymetrii informacji zaszeregowa-
nie przedsiebiorstw do czterech kategorii: mikro, matych, srednich i duzych przedsi¢biorstw
ograniczaloby sposéb prowadzenia dalszych badan.
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Warto jednak zauwazyé, ze pomiar asymetrii w ten sposob moze by¢ sku-
teczny przede wszystkim dla badan majacych na celu identyfikacje przedsie-
biorstw narazonych na ,manipulacje” wielkoScig zyskow przez menedzeréw
przed momentem pozyskiwania zewnetrznego kapitatu — gtéwnie w ramach
emisji publicznej. Nie wyczerpuje to oczywiscie wszystkich przeslanek wyste-
powania zjawiska asymetrii informacji, moze jednak by¢ przydatnym narze-
dziem pomiaru poziomu asymetrii w badaniach dotyczacych ksztattowania sie
struktury kapitalu przedsiebiorstw w $wietle teorii market timing.

Metody odnoszace si¢ do niefinansowych cech przedsiebiorstwa®

W ostatniej grupie metod szacowania asymetrii informacji przedstawione
zostang te, ktérych zastosowanie wymaga pozyskania informacji o specyficznych
cechach przedsigbiorstw z innych zrédet niz gielda papieréw wartosciowych,
raporty analitykow czy bilans i rachunek zyskéw i strat przedsi¢biorstwa. Za
cechy, ktére pozwalajg réznicowad stopien asymetrii informacji uznaje sie: wiek
przedsiebiorstwa, dostep do rynku publicznego, poziom relacji z kredytodawca,
strukture wlasnosci, rozdzial wlasnosci od zarzadzania.

Wiek przedsiebiorstwa. Jedng z cech przedsiebiorstw, ktéra moze stuzyé
aproksymacji poziomu asymetrii informacji jest wiek przedsiebiorstwa. Mozna
przyjaé, ze wraz z liczbg lat funkcjonowania przedsiebiorstwa ros$nie ilo$¢ spo-
rzadzanych przez przedsigbiorstwo informacji, opinii analitykéw, ro$nie wiedza
bankéw i innych dawcéw kapitalu na temat specyfiki dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Przedsiebiorstwa, ktére niedawno rozpoczely dziatalno$é nie maja
czasu na zdobycie odpowiedniej reputacji. Uznaje sie, ze przedsiebiorstwa
krétko istniejace na rynku charakteryzujg sie wiekszym poziomem asymetrii
informacji dotyczacym obecnie posiadanych aktywéw niz przedsiebiorstwa
dziatajace dtuzej [Lemmon, Zender, 2004, s. 28]. Miernikiem jakiego mozna
uzy¢ dla aproksymacji asymetrii w tym przypadku jest logarytm (naturalny)
wieku przedsiebiorstwa.

Publiczny lub niepubliczny charakter przedsiebiorstwa. Asymetria informa-
cji taczy si¢ bezposrednio z problemem dost¢pu do wiarygodnych i mozliwie
obszernych, szczegétowych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw. Znacznie
wiekszy zakres obowigzkéw informacyjnych dotyczy spoétek publicznych®. Fakt
notowania na gieldzie oznacza zmniejszenie asymetrii informacji w stosunku
do spélek tam nienotowanych.

Poziom relacji z kredytodawca. Dtuzsza wspélpraca miedzy kredytodawcag
i kredytobiorca, a zarazem dtuzszy monitoring dziatan kredytobiorcy, pozwalajg

8 Za niefinansowe cechy przedsigbiorstwa autor przyjat te, ktorych okreslenie nie wymaga
wykorzystania danych pochodzacych z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz danych z rynku
papieréw warto$ciowych.

9 Szerzej na ten temat w odniesieniu do wymagan w Polsce w: J. Kubiak, Zmiany w zakresie
obowiqzkéw informacyjnych przedsigbiorstw a asymetria informacji, w: Kierunki zmian w finan-
sach przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe UE w Poznaniu nr 142, red. J. Sobiech, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 660-671.
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na uzyskanie przez kredytodawce prywatnych informacji o przedsigbiorstwie.
Zwiazek taki prowadzi do ztagodzenia problemu asymetrii informacji miedzy
kredytobiorcg i kredytodawca [Cole, 1998, s. 963]. Kontrola ze strony banku jest
w tym przypadku uzupelnieniem monitoringu menadzeréw przez wlascicieli.

Scista wspélpraca przedsiebiorstwa z bankiem ogranicza zatem asyme-
tri¢ informacji. Poziom sily tej relacji moze zatem by¢ uzyty do aproksymacji
asymetrii informacji. Problemem moze by¢ jednak sposéb pomiaru sity tego
zwigzku. Korkeamaki, Rutherford [2006], zastosowali w swoich badaniach trzy
mierniki umozliwiajace aproksymacje stopnia bliskosci relacji kredytobiorcy
z kredytodawca: odleglo$é od instytucji kredytowych z ktérymi wspétpracuje
przedsiebiorstwo (im blizej potozony jest bank od przedsiebiorstwa tym $ci-
$lejszy charakter relacji), dlugo$é wspélpracy z kazda instytucjg (im dluzsza
wspolpraca tym $ciSlejszy zwigzek miedzy podmiotami) oraz liczba instytu-
cji kredytowych zjakimi wspétpracuje przedsiebiorstwo (im mniejsza liczba
instytucji kredytowych z ktérymi wspétpracuje przedsiebiorstwo tym silniejszy
zwigzek z gléwnym bankiem; najwieksza sita zwigzku wystepuje wtedy, gdy
przedsiebiorstwo jest obstugiwane tylko przez jeden bank).

Pierwsze z wymienionych kryteriéw traci na znaczeniu w epoce Internetu
i szybkich mozliwosci przemieszczania sie. Dwa pozostale majg wieksze znacze-
nie. Szczegblnie wazne z punktu widzenia réznicowania asymetrii informacji
jest drugie kryterium. Im dluzsza wspélpraca przedsigebiorstwa z gléwnym
bankiem je obstugujacym tym wieksza zdolno$¢ do doktadnego monitorowania
sytuacji przedsiebiorstwa [Ang, Cole, Wuh Lin, 2000, s. 88].

Struktura wlasnos$ci. Tak jak juz stwierdzono, asymetria informacji roz-
patrywana w ramach finanséw przedsiebiorstw wigze sie z istnieniem grup
interesu. W zwigzku z ich rozbieznymi celami, w wyniku asymetrii informacji
moze wystapi¢ zjawisko pokusy naduzycia ze strony intersariuszy majgcych
wplyw na decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie. Dzialania takie moga
polegaé¢ na inwestowaniu w projekty o zbyt wysokim ryzyku w stosunku do
pierwotnych deklaracji jak i na niedostatecznym informowaniu o sytuacji przed-
siebiorstwa.

Czynnikiem determinujgcym asymetrie informacji i réznicujacym site jej
oddzialywania na decyzje przedsiebiorstw i inwestoréw zewnetrznych jest struk-
tura wlasnos$ci. Koncentracja wlasnosci zapewnia zazwyczaj lepsze monitoro-
wanie i sprawowanie $ciSlejszej kontroli nad zarzadem. To zwieksza jednak
ryzyko wystgpienia pokusy naduzycia i postawienia w niekorzystnej sytuacji
inwestoréw zewnetrznych. Pelna informacja o przedsigbiorstwie bedzie w tym
przypadku dotyczyta niewielkiej liczby wtascicieli. Najwiekszy zakres asymetrii
informacji miedzy zewnetrznymi a wewnetrznymi inwestorami bedzie dotyczyt
przypadku, w ktérym wystepuje tylko jeden wlasciciel. Aproksymacji asymetrii
informacji zwigzanej z relacjg agencji moze stuzy¢ wskaznik udziatu gléwnego
wlasciciela w kapitale wltasnym ogétem [Korkeamaki, Rutherford, 2006].

Rozdzial wlasnosci od zarzadzania. Poza samg koncentracjg wlasnosci
istotny wplyw na asymetrie informacji ma kwestia rozdziatu wtasnosci i zarza-
dzania przedsiebiorstwem. Zgodnie z teorig agencji zarzad moze wykorzystaé¢
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asymetrie informacji mi¢dzy nim a wlascicielami do podejmowania decyzji
zwiekszajacych swoje korzysci, minimalizujacych ryzyko i prowadzacych gtow-
nie do nadmiaru wolnych $rodkéw pienieznych. Natomiast gdy czlonkowie
zarzadu sg wspétwlascicielami zmniejsza sie asymetria informacji miedzy tymi
interesariuszami, ale ro$nie — w przypadku wykorzystania przez przedsiebior-
stwo dlugu - zagrozenie zjawiskiem hazardu moralnego zwigzanym ze sposobem
wykorzystania $srodkéw niezgodnym z interesami wierzycieli. O poziomie asyme-
trii informacji mozna zatem wnioskowaé na podstawie wystepowania gtéwnych
wlascicieli w zarzadzie przedsigbiorstwa. Jeszcze raz jednak nalezy podkreslié,
ze koncentracja wlasnosci i zarzgdzania zmniejsza asymetrie wewnatrz przed-
siebiorstwa, ale zwieksza jg w relacjach z zewnetrznymi interesariuszami.

Ocena metod pomiaru poziomu asymetrii informacji

Dokonana charakterystyka miernikéw poziomu asymetrii informacji pozwala
na podsumowanie w zakresie mozliwosci ich praktycznego stosowania ze
wzgledu na dostep do danych. Zasadniczo mniejszg liczbe przedsiebiorstw
mozna badaé przy uzyciu danych pochodzacych z gieldy papieréw wartos$-
ciowych, a szczegdblnie trudne moze byé pozyskanie informacji o czasie i oso-
bach sktadajagcych zlecenia transakcji. Badanie oparte na danych pochodzacych
z rachunku zysku i strat oraz bilansu moze by¢ z kolei prowadzone wylgcz-
nie na bazie przedsiebiorstw prowadzacych ksiegi rachunkowe. Zasadniczo
nieco lepszy moze by¢ dostep do danych odnoszacych sie do pozafinansowych
cech przedsigbiorstwa, cho¢ mozna wskazaé¢ tu na wyjatki, jak w przypadku
pozyskania danych o relacjach przedsiebiorstwa z bankami. Podsumowanie
wplywu metody badania asymetrii na liczbe przedsiebiorstw mozliwych do
objecia badaniem prezentuje schemat nr 1.

Wielo$¢ metod pomiaru poziomu asymetrii informacji i oparcie ich w znacz-
nym stopniu na przestankach powoduje, Ze nalezy si¢ zastanowié, na ile doktadny
bedzie pomiar. Istnieje zagrozenie, ze zastosowany sposdb pomiaru da wynik
,zanieczyszczony” innymi niz asymetria informacji czynnikami. Im wigkszy
zakres uwzgledniania przez dany miernik pozainformacyjnych czynnikéw, tym
mniejsza jego zdolno$¢ do skutecznego réznicowania poziomu asymetrii infor-
macji. Ocena metod aproksymacji tego zjawiska powinna zatem koncentrowac
sie na okreSleniu zagrozenia sytuacja, w ktérej warto$¢ danego miernika wynika
gléwnie z innych niz asymetria informacji czynnikéw.

W sposéb bardziej bezposredni poziom asymetrii informacji da sie ziden-
tyfikowaé¢ w metodach wykorzystujacych dane pochodzace z gieldy papieréw
warto$ciowych, na przyklad stosujac modele mikrostruktury rynku. Bazuja one
bowiem na transakcjach kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych podczas
ktérych strony tych transakcji mogg mieé¢ inny zakres informacji o spélce.
Wyniki transakcji ksztaltuja warto$ci rynkowe kapitaléw przedsiebiorstw.
Mimo to metodzie tej nie przypisuje si¢ pierwszenstwa w zakresie skutecznosci
w pomiarze asymetrii informacji, by¢ moze ze wzgledu na wielo§¢ powstalych
modeli i zr6znicowanie ich wynikéw w zakresie wplywu asymetrii informacji
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na réznice w poziomie cen sprzedazy i zakupu papieréw warto$ciowych. Na
przyktad wg badan George, Kaul, and Nimalendran udzial kosztéw negatywnej
selekcji w spreadzie wynosi okoto 10%, podczas gdy w badaniach Madhavan,
Richardson, i Roomans okoto 40%. Co wigcej Neal and Wheatley przedsta-
wili opracowanie z ktérego wynika, ze istniejace modele okreslajace udzial
poszczegblnych sktadnikéw spreadu oszacowano nieprawidtowo. Udziat kosztéw
negatywnej selekcji w réznicy miedzy ceng sprzedazy a zakupu w przypadku
zamknietych funduszy inwestycyjnych nie rézni si¢ istotnie od analogicznego
udziatu w przypadku akcji zwyklych. Moze to dziwié ze wzgledu na fakt, ze
w przypadku zamknietych funduszy inwestycyjnych zasadniczo wyeliminowana
jest niepewno$¢ odno$nie ich warto$ci likwidacyjnej [Clarke, Shastri, 2000,
s. 11, 12].

Schemat nr 1. Zakres zastosowania metod pomiaru asymetrii informacji

wymagajace
danych
o zleceniach
transakcji walorami

wymagajace danych o rynkowej
warto$ci majatku i kapitatu
oraz oparte o opinie¢ analitykow oraz i rating

wymagajace danych o relacjach z bankami

wymagajace danych z rachunku zyskéw i strat
oraz bilansu, oraz okreslajace
pozafinansowe cechy przedsigbiorstw
(wiek, struktura wtasnosci, rozdzial wtasnosci od zarzadzanika)*

Liczba podmiotéw objetych badaniem

* Pomimo ze niektére dane odnoszace si¢ do niefinansowych cech przedsiebiorstwa moglyby by¢
pozyskane takze w przypadku braku prowadzenia pelnej ksiegowos$ci, umieszczono je na tym samym
poziomie co dane pochodzace z rachunku zyskéw i strat oraz bilansu, z uwagi na zalozony w artykule
cel przedstawienia metod réznicujacych poziom asymetrii informacji stuzacych badaniu jej zwigzku
z uksztaltowaniem struktury kapitatu. Okreslenie struktury kapitalu wymaga dostepu do wiarygodnych
danych ze sprawozdan finansowych.

Zrodlo: opracowanie wlasne

Problem wyboru odpowiedniego modelu dotyczy takze metod odnoszacych
sie do badania jakosci zysku przedsi¢biorstwa. Lee, Masulis opisujac kilka
modeli podkreslajg, ze stosujac modele szacujace jako$¢ rozliczen miedzyokre-
sowych do okreslenia poziomu asymetrii informacji nalezy zwréci¢ uwage na
to, by modele te nie obejmowaly wplywu branzy, czy poziomu niepewnosci
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co do wynikéw dziatalnosci przedsigbiorstwa [Lee, Masulis, 2009, s. 46-467].
Istnieje zatem zagrozenie, ze metoda ta bedzie okreslala w wigkszym stopniu
ryzyko prowadzenia dzialalnosci, niz asymetrie informacji.

W metodzie opartej na okresleniu zakresu wystepowania aktywéw trudniej-
szych do wyceny takze mozna wskaza¢ na zagrozenie tym, ze ich warto$¢ moze
wynika¢ z innych niz asymetria informacji czynnikéw ekonomicznych. Dotyczy
to zaréwno wskaznikow, w ktérych wykorzystywane sa dane gieldowe jak i tych,
ktére ich nie wymagaja. Wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej
kapitatu wlasnego i wskaznik warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej aktywoéw
tylko posrednio moga okresla¢ poziom asymetrii informacji. Ich warto$ci moga
byé¢ zwiazane na przyklad z bardzo dobra pozycja rynkowa przedsiebiorstwa
(sita monopolowg) umozliwiajacg utrzymywanie wysokich marz, a nie wynikaé
z potencjatu wzrostu przedsiebiorstwa zwigzanego z dokonanymi inwestycjami
[Clarke, Shastri, 2000, s. 8]. Podobnie jak dwa poprzednio omawiane wskazniki
nalezy ostroznie interpretowaé¢ wskaznik zysku do ceny. Moze on takze by¢
uznany np. za miare ryzyka [Penman, 1996, s. 235].

Mierniki wykorzystujace prognozy analitykéw maja takze swoje wady
z uwagi na to, ze trudno jest sprosta¢ przyjmowanemu zalozeniu, ze analitycy
sg obiektywni i bezstronni w swoich prognozach. Jak wykazaly badania Easter-
wood and Nutt [1999], analitycy czesto zawyzajg prognozy zyskéw w reakcji
na pozytywne sygnaly plynace z przedsiebiorstwa oraz zbyt mocno je obnizajg
W sytuacji pojawienia sie negatywnych sygnatéw. Mozna takze obawiaé sie,
ze analitycy powielajg opinie juz przedstawione i pozostajg pod ich wpltywem
podczas sporzadzania swoich raportéw. W konsekwencji mierniki oparte na
btedach prognozy moga prowadzi¢ do niewlasciwego oszacowania stopnia
asymetrii informacji. Inng wada jest to, ze mierniki te moga by¢ silnie skore-
lowane z poziomem ryzyka przedsi¢biorstwa. Dlatego w przypadku niektérych
przedsiebiorstw wieksze btedy prognozy moga wynikaé z wiekszej zmienno-
$ci zyskéw powodowanych wiekszym ryzykiem danego przedsiebiorstwa a nie
wiekszym stopniem asymetrii informacji. Ten problem moze jednak dotyczyé
takze szeregu innych miernikéw, na przyktad tych opartych na wielkosci czy
wieku przedsiebiorstwa, wskaznikéw rynkowych, wskaznikow tempa wzrostu
oraz struktury aktywéw.

Podobne zagrozenia dla jakoSci pomiaru asymetrii mogg wystapi¢ w przy-
padku ratingu kredytowego. Negatywnie na okre$lenie poziomu asymetrii moze
wplywaé fakt, ze oceny przedsiebiorstw sa przede wszystkim nastawione na
analize wyplacalnosci. Raporty takie nie sg sporzadzane w sposéb ciggly i moga
takze nie przedstawia¢ najnowszej sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa.

Z powyzszego opisu wynika, ze zadna z prezentowanych metod pomiaru
poziomu asymetrii informacji nie daje gwarancji unikniecia bledu pomiaru
zwigzanego z obejmowaniem przez nig innych czynnikéw determinujacych
finansowe zachowania przedsiebiorstw. Prowadzac badania wplywu asymetrii
informacji na te zachowania trzeba zatem mie¢ Swiadomo$é opisanych wyzej
ograniczen. Zagrozenia zwigzane z niedokladno$cig pomiaru przedstawiono
w tablicy 1.
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Tablica 1

Spos6b aproksymacji poziomu asymetrii informacji a zagrozenie niedokladnoscia pomiaru

Sposéb aproksymacji Zagrozenia

Modele moga niewlasciwie dzieli¢ warto§é spreadu pomigdzy czynniki
je determinujgce; w praktyce wystepuja znaczace dysproporcje
udzialu kosztéw negatywnej selekcji w spreadzie

Modele mikrostruktury
rynku

Wskazniki okreslajace
udzial aktywéw
trudniejszych do wyceny
oparte o wartosci

Ich wartoéci moga by¢ okreslane przez inne niz asymetria
informacyjne determinanty: np. rzeczywista ocene przedsiebiorstwa
dokonang przez inwestora na podstawie analizy fundamentalnej,
ryzyko zwigzane z danym papierem warto$ciowym

rynkowe
Analitycy nie zawsze sg w swoich prognozach obiektywni
Mierniki wykorzystujace i bezstronni; mogg zawyzaé¢ prognozy zyskéw w reakcji
prognozy analitykow na pozytywne sygnaly plyngce z przedsigbiorstwa oraz zbyt mocno je

obniza¢ w sytuacji pojawienia si¢ negatywnych sygnalow

Oceny przedsigbiorstw sg przede wszystkim nastawione

Rating kredytowy na analiz¢ wyplacalnosci

Wskazniki okreslajace
udzial aktywéw
trudniejszych do wyceny
oparte o warto$ci ksiegowe

Wskazniki struktury aktywéw i wskazniki okreslajace tempo wzrostu
moga odzwierciedla¢ takze ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w przedsiebiorstwo

Moga by¢ dodatnie skorelowane ze zdolnoscig kredytowa
Wielkos¢ i wiek i zdolnoscia do emisji akcji, co moze utrudnia¢ badanie zwigzku
przedsigbiorstwa tak aproksymowanej asymetrii informacji z uksztalttowaniem
struktury kapitatu

Modele te oparte sa gléwnie na szacowaniu jakosci rozliczen
migdzyokresowych. Bledy pomiaru asymetrii moga w tym przypadki
wynika¢ ze zréznicowania branzowego struktury rozliczen
miedzyokresowych kosztéw oraz ryzyka niepewno$ci prowadzenia
dzialalno$ci

Modele badania
jakosci zysku

Warto$¢ zmiennych okreslajacych strukture wlasnosci i rozdziat

Struktura wtasnos$ci wlasno$ci od zarzadzania sg inaczej skorelowane z poziomem
i rozdzial wlasnosci asymetrii informacji w przypadku rozpatrywania relacji pomiedzy
od zarzadzania inwestorami wewngtrznymi a zewngtrznymi, niz w przypadku relacji

pomiedzy zarzadem a wlascicielami

Zrodlo: opracowanie wlasne

Préby wskazania, ktére mierniki niewykorzystujace danych pochodzacych
z gieldy papieréw wartosciowych mogg dobrze aproksymowa¢ asymetrie infor-
macji mozna dokonaé na podstawie badan okreslajacych zwigzki pomiedzy
analizowanymi miernikami.

Clarke i Shastri [2000] zaprezentowali wyniki swoich badan przeprowadzo-
nych na prébie 320 przedsiebiorstw notowanych na Gietdzie Papieréw War-
toSciowych w Nowym Yorku. Badania dotyczyly zwigzkéw pomiedzy wyni-
kami modeli mikrostruktury rynku a wskaznikami charakteryzujacymi sytuacje
finansowa przedsiebiorstwa, ktére powinny umozliwia¢ aproksymacje poziomu
asymetrii informacji. Z badan wykonanych za pomocg analizy regresji wynika
istotna ujemna zalezno$¢ pomiedzy wielkoscig przedsigbiorstwa a wynikami
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modeli dekomponujgcymi r6znice miedzy maksymalng ceng oferowang na rynku
za akcje przez kupujacego a minimalng ceng okreslang przez sprzedawce. Jest
to zgodne z sugestiami plyngcymi z literatury, ze male przedsi¢biorstwa sa
bardziej narazone na wystepowanie zjawiska asymetrii informacji.

Clarke i Shastri [2000, s. 22-23] wskazali takze m.in. na istnienie nega-
tywnej relacji migdzy wskaznikiem poziomu rzeczowych aktywéw trwalych
a wynikami modeli mikrostruktury rynku w przypadku estymacji funkcji regresji
dla przedsiebiorstw o najnizszej warto$ci sprzedazy oraz na negatywny zwig-
zek wynikéw tych modeli z wiekiem przedsiebiorstw charakteryzujacych sie
relatywnie duza wielkoScig sprzedazy. Wyniki tych badan sktaniajg zatem do
stwierdzenia, ze wielko$¢ i wiek przedsiebiorstwa oraz wskazniki struktury
aktywéw mogg dobrze stuzyé aproksymacji asymetrii informacji.

Podsumowujac rozwazania nalezy jednak stwierdzi¢, ze zaden z przedsta-
wionych miernikéw nie moze by¢ okreslony jako w pelni odzwierciedlajacy
poziom asymetrii informacji. Dlatego tez w literaturze nie mozna doszukac
si¢ powszechnie uznawanej metody jej szacowania. Nie ma takze bezwzgled-
nej skali, ktéra pozwalatlaby na wyrazenie asymetrii w konkretnych jednost-
kach. Oceniajac metody trudno zatem okresli¢ ich skuteczno$é. Ze wzgledu na
odwotywanie sie do transakcji rynkowych w ktérych moga uczestniczyé lepiej
poinformowani inwestorzy, mozna sadzi¢, ze poziom asymetrii informacji lepiej
odzwierciedlaé¢ bedg metody oparte o dane pochodzace z rynku papieréw war-
toSciowych, a w szczegdlnoséci metody mikrostruktury rynku oraz metody okre-
$lajace aktywnos$¢ zarzadzajacych w zawieraniu transakcji akcjami przedsiebior-
stwa. Wprawdzie tak jak juz stwierdzono poszczegdlne modele stosowane w tych
metodach nie generujg identycznego poziomu kosztéw negatywnej selekcji, to
jednak pozostale opisane metody sg w wiekszym stopniu narazone na zarzut
uwzgledniania w wyniku pomiaru innych niz asymetria informacji czynnikéw,
takich jak ryzyko, wyptacalnos$¢, wiarygodnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania warto zastanowié si¢ czy nie
lepiej jest méwié o szacowaniu czy tez aproksymacji niz o pomiarze poziomu
asymetrii informacji. Rozwigzaniem moze by¢ uzycie okreslenia ,szacunkowy
pomiar asymetrii informacji” lub aproksymacja poziomu asymetrii informacji.
Fakt, ze dokladny pomiar asymetrii za pomocg omoéwionych metod nie jest
mozliwy, nie jest jednak przeszkoda uniemozliwiajacg prowadzenie badan. Do
prowadzenia badan zwigzku asymetrii informacji z zachowaniami przedsie-
biorstw, wystarczy bowiem dokonaé¢ uporzadkowania przedsiebiorstw, wedtug
wzglednego poziomu asymetrii.

Podsumowanie

Teoria struktury kapitalu oraz prowadzone na $wiecie liczne badania empi-
ryczne wskazuja na to, ze zjawisko asymetrii informacji w istotny sposéb wptywa
na efektywnos¢ alokacji kapitatu. Jak juz wskazano, bezposredni pomiar poziomu
asymetrii informacji w badaniach na szeroka skale jest praktycznie niemoz-
liwy. Mozna jedynie dokonaé aproksymacji jej poziomu, co pozwala dokonaé
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uszeregowania przedsiebiorstw wg tego kryterium. Na warto$ci uzywanych
miernikéw wplywa jednak szereg réznych czynnikéw i ich wynik nie tylko moze
odzwierciedla¢ poziom asymetrii informacji, lecz takze okresla¢ poziom innych
zjawisk ekonomicznych, np. ryzyka, zdolnosci kredytowej, ptynnosci, itp.
Mozna sadzi¢, ze mierniki dokladniej oddajace réznice w poziomie asymetrii
informacji mozna zastosowa¢ w przypadku przedsiebiorstw notowanych na
gieldzie. Prawdopodobnie dlatego, a takze ze wzgledu na relatywnie tatwiejszy
dostep do danych zdecydowana wigkszo$¢ badan dotyczacych wplywu asyme-
trii informacji na decyzje o sposobie finansowania przedsiebiorstw odnosi sie
do spétek publicznych. Autorowi artykutu nie sg znane wyniki badan prze-
prowadzonych w Polsce, ktére dotyczylby przedsiebiorstw nienotowanych na
gieldzie. Dlatego mimo trudnosci ze wskazaniem wtasciwej metody pomiaru
asymetrii informacji szczegélnie dla tych wlasnie przedsiebiorstw, warto pod-
ja¢ probe przeprowadzenia ich analizy w oparciu na uzasadnionych wyni-
kami wczes$niejszych badan przestankach wystepowania asymetrii informacji.
Wykorzystujac metody porzadkowania liniowego, mozna podjaé prébe budowy
syntetycznego miernika asymetrii informacji, ktéry bazowalby na kilku wyzej
zaprezentowanych metodach jej aproksymacji. Miernik ten umozliwitby uszere-
gowanie przedsiebiorstw objetych badaniem, od charakteryzujacych sie najniz-
szym, do charakteryzujacych sie najwyzszym poziomem asymetrii informacji.
W odniesieniu do badan obejmujacych zaréwno przedsiebiorstwa publiczne,
jak i niepubliczne syntetyczny miernik asymetrii informacji powinien zdaniem
autora by¢ budowany w oparciu na wskaznikach struktury aktywéw, wskazni-
kach okres$lajacych tempo wzrostu przedsiebiorstwa, jego wielko$é oraz wiek
a takze na zmiennej binarnej okreslajacej publiczny lub niepubliczny jego cha-
rakter. W badaniach dotyczacych asymetrii informacji pomiedzy inwestorami
wewnetrznymi a zewnetrznymi kryteriami réznicujgcymi poziom asymetrii moze
by¢ takze struktura wlasnosci i rozdzial wlasnosci od zarzadzania. Tak jak
juz wyzej stwierdzono wartoSci zmiennych okreslajacych strukture wiasnosci
i rozdzial wtasnosci od zarzadzania bedg inaczej skorelowane z poziomem
asymetrii informacji w przypadku rozpatrywania relacji pomiedzy inwestorami
wewnetrznymi a zewnetrznymi, niz w przypadku relacji pomiedzy zarzadem
a wlascicielami. W tym pierwszym przypadku skoncentrowana wlasno$¢ oraz
polaczenie roli wlasciciela i menedzera moze utrudniaé¢ kontrole interesariuszy
wewnetrznych przez zewnetrznych i sprzyja¢ wystgpieniu zagrozenia zjawiskiem
asymetrii informacji ex post. Skonstruowanie syntetycznego miernika asymetrii
informacji moze stanowi¢ kolejny krok w poszukiwaniu metod, ktére pozwola
na szacowanie wplywu tego zjawiska na decyzje finansowe przedsiebiorstw.
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METHODS FOR EXAMINING INFORMATION ASYMMETRY
IN ENTERPRISES IN THE CASE OF CAPITAL ALLOCATION

Summary

The author discusses and evaluates methods for measuring the level of information
asymmetry in enterprises depending on their ownership structure.

Information asymmetry is a source of processes such as adverse selection and
moral hazard, the author says. An appropriate ownership structure in companies can
be used to reduce the negative effects of an information asymmetry.

The article examines ways of measuring information asymmetry in terms of the data
needed for such measurements and the risk that a given measure will be inaccurate.

The author concludes that, in large-scale research, direct measurements of the level
of information asymmetry are often impossible and the results must be approximated.
When planning research it is necessary to take into account the range of data needed
to use a specific measure and the risks related to the inaccuracy of measurements,
Kubiak says. When examining the relationship between information asymmetry and
a company’s ownership structure, researchers should arrange enterprises according to
the relative level of information asymmetry, he adds. According to the author, this can
be done by developing a composite measure of information asymmetry on the basis of
specific indicators using the linear ordering method. Such a procedure should reduce
the risk of improper classification of companies according to the level of information
asymmetry, Kubiak says.

Keywords: information asymmetry, capital allocation, ownership structure, adverse
selection, moral hazard



