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Streszczenie: Asymetria informacji jest jedna z najwazniejszych determinant ksztaltowania
struktury kapitatu przez przedsigbiorstwa. Niestety nie da si¢ jej zmierzy¢ w sposob bezpo-
sredni. Konsekwencja tego jest brak miernikow, ktore mozna uznaé za w pelni odzwierciedla-
jace poziom asymetrii informacji. Glownym celem artykutu bylo przedstawienie koncepcji
wykorzystania metody analizy zjawisk ztozonych do budowy syntetycznego miernika pozio-
mu asymetrii informacji. W artykule zaprezentowano szereg cech umozliwiajacych aproksy-
macj¢ poziomu asymetrii informacji, ktéore moga zosta¢ zastosowane do stworzenia miernika
syntetycznego. Istotng przeszkoda w wykorzystaniu wielu wskaznikow aproksymujacych po-
ziom asymetrii informacji w proponowanej metodzie jest ograniczony dostgp do danych.

Stowa kluczowe: asymetria informacji, pomiar asymetrii informacji, metody rangowania
obiektow wielocechowych.

1. Wstep

Zjawisko asymetrii informacji to sytuacja, kiedy ludzie dysponuja o sobie samych
wiedza, ktora nie jest fatwo dostgpna dla innych. Asymetria informacji i zta jej ja-
ko$¢ rodza nowe problemy w warunkach globalnych regulacji opartych na paradyg-
macie ekonomii neoklasycznej. Ekonomia informacji dowodzi, ze poprawienie re-
gulacji rynkowej ma sens tylko woéwczas, jesli dzialania te poprawiaja jakosé
informacji. Endogeniczny charakter informacji oznacza jej niedoskonatos¢ (ryzyko
jej zafalszowania, niekompletnos¢ i op6znienia, a w konsekwencji asymetrycznosc),
a tym samym bledy alokacyjne i dystrybucyjne rynkéw [Wozniak 2007, s. 45 i n.].
Wazne jest zatem podejmowanie dzialan majacych na celu zmniejszanie poziomu
asymetrii informacji.

Dla prowadzenia badan, w ktorych uwzglednia si¢ wplyw zjawiska asymetrii in-
formacji na podejmowanie decyzji przez podmioty gospodarcze, kluczowa jest moz-
liwo$¢ pomiaru asymetrii informacji. Niestety nie jest to zadanie tatwe. Asymetrii
informacji nie da si¢ zmierzy¢ w sposob bezposredni, przynajmniej przy prowadze-
niu badan statystycznych na wigksza skalg, gdyz w przypadku kazdego podmiotu
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trzeba by okresli¢ rzeczywiste rdéznice w zakresie posiadanych informacji przez inwe-
storow wewngtrznych i zewngtrznych. Dlatego pomiaru asymetrii informacji doko-
nuje si¢ w sposob posredni. Jak zauwazaja G. Lee i W. Masulis, zaden z powszechnie
stosowanych miernikdw poziomu asymetrii informacji nie moze pretendowac do
miana takiego, ktory bylby bezsporna czy kompletna miara asymetrii informacji [Lee,
Masulis 2009, s. 444]. Nie mozna wiec na podstawie tych poszczegdInych miernikow
dokona¢ jednoznacznego uporzadkowania badanych przedsigbiorstw wedhlug skali
asymetrii informacji.

Celem artykutu jest zaproponowanie metody umozliwiajacej, za pomoca synte-
tycznego miernika, pomiar nat¢zenia zjawiska asymetrii informacji w danym przed-
sigbiorstwie na tle innych przedsigbiorstw z badanej grupy. Miernik ten umozliwi
uporzadkowanie badanych podmiotow (ranking) wedlug aproksymowanego pozio-
mu asymetrii informacji w przedsigbiorstwach. Skonstruowanie takiego miernika
moze pomoc w prowadzeniu badan wptywu asymetrii informacji na decyzje finan-
sowe przedsigbiorstw.

2. Zjawisko asymetrii informacji w finansach przedsi¢biorstw

Jednym z powodéw niedoskonatosci rynku jest brak przeptywu informacji, ktory
umozliwiatby stronom réwny poziom wiedzy o przedmiocie zawieranych transakcji.
Odmienna wiedza stron transakcji wystepuje takze w odniesieniu do przedsigbior-
stwa i jego interesariuszy. Problem niedoskonalej informacji jest dostrzegany we
wspotczesnych teoriach przedsigbiorstwa. Istnienie asymetrii informacji wynika
migdzy innymi ze zrdéznicowania struktury i charakteru kontraktow zawieranych
przez przedsigbiorstwo z otoczeniem oraz z separacji wlasnosci i kontroli w przed-
sigbiorstwie [Gruszecki 2002, s. 127-128]. W finansach przedsigbiorstwa problem
asymetrii informacji jest przede wszystkim rozpatrywany w aspekcie konfliktu inte-
resOw pomigdzy inwestorami wewnetrznymi a zewngtrznymi. Ci drudzy nie maja
zwykle w tym samym czasie co inwestorzy wewngetrzni (dotychczasowi wiasciciele)
dostepu do pelnej informacji.

Asymetria informacji jest jedna z istotnych przyczyn nieefektywnej alokacji ka-
pitatu. Co wazne, jej negatywne skutki dotycza nie tylko strony gorzej poinformowa-
nej. Swiadomo$é trudnosci w okresleniu jakosci przedsigbiorstwa czy realizowanego
przedsiewzigcia w zwiazku z istnieniem asymetrii informacji powoduje zjawisko tzw.
negatywnej selekcji. Moze ono prowadzi¢ do niedoinwestowania na skutek rezygna-
¢cji z realizacji efektywnych projektow. Strona gorzej poinformowana moze odstapic
od zawarcia kontraktu lub zwigkszy¢ zadana stopg zwrotu, a inwestorzy wewngtrzni
nie beda mogli zrealizowac¢ planowanej inwestycji. Innym rezultatem negatywne;j se-
lekcji moze by¢ zjawisko przeinwestowania, czyli wdrazania przedsigwzig¢, ktore
przy petnej wiedzy o inwestycji nie zostalyby uznane za efektywne.
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Kolejnym nastgpstwem asymetrii informacji moze by¢ zjawisko hazardu moral-
nego (pokusy naduzycia) — czyli podejmowanie ukrytych dziatan zmierzajacych do
realizacji zaktadanych celdow kosztem strony gorzej poinformowane;.

Zapobieganie skutkom asymetrii informacji taczy sig¢ z koniecznoscia monitoro-
wania i kontroli dziatan inwestorow wewngtrznych, takze zarzadu przedsigbiorstwa.
Monitoring i kontrola sa kosztowne, co powoduje wzrost kosztu kapitatu przedsig-
biorstwa. To kolejny aspekt wskazujacy na to, ze asymetria informacji ,,szkodzi”
takze stronie lepiej poinformowane;j.

Ograniczenie negatywnych skutkow asymetrii informacji jest mozliwe migdzy
innymi dzigki zawieraniu odpowiednich kontraktéw dotyczacych pozyskania przez
przedsigbiorstwo kapitatu. Zakres obowiazkow stron, formy i czgstotliwo$¢ kontroli
nad wykorzystaniem przekazanych srodkéw zalezy w duzej mierze od rodzaju zro-
del finansowania. Na poziom asymetrii informacji i jej potencjalne skutki wptyw ma
to, czy 1 w jakim zakresie przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat wtasny ze zrodet ze-
wngtrznych. Dlatego uksztattowana w przedsigbiorstwie struktura kapitalu moze
wynika¢ m.in. z pozyskiwania takich zrodet finansowania, ktére zminimalizuja ne-
gatywne skutki wystgpowania asymetrii informacji.

3. Aproksymacja asymetrii informacji

Jak juz wskazano, bezposredni pomiar nat¢zenia asymetrii informacji w badaniach
na szeroka skalg jest praktycznie niemozliwy. Dlatego mozna mowic jedynie o okre-
sleniu cech aproksymujacych poziom asymetrii informacji w przedsigbiorstwie, kto-
re to cechy umozliwiaja wskazanie przedsigbiorstw bardziej narazonych na problem
jej wystepowania.

W literaturze przedmiotu przedstawia si¢ wiele r6znych sposobow aproksymacji
poziomu asymetrii informacji, wérdéd ktorych najczesciej opisywane to:

— obliczenie wskaznikow mikrostruktury rynku,

— okreslenie udzialu oséb zarzadzajacych przedsigbiorstwem w zawieraniu trans-
akcji jego akcjami,

— okreslenie zroznicowania wynikow prognoz analitykow,

— obliczenie wskaznikow okre$lajacych finansowe cechy przedsigbiorstw, ktore
moga $wiadczy¢ o wystepowaniu problemu asymetrii informacji,

— okreslenie pozafinansowych cech przedsigbiorstw, ktore moga swiadczy¢ o wy-
stgpowaniu problemu asymetrii informacji.

Mikrostruktura rynku to gataz finanséw, ktora koncentruje si¢ na badaniu proce-
sOw wymiany aktywow na rynkach. Modelowanie mikrostruktury rynku moze by¢
wykorzystane do oszacowania wplywu asymetrii informacji na réznicg¢ w cenach
aktywow. Modele wykorzystywane w tym podejsciu stuza okresleniu wplywu po-
szczegblnych czynnikdw na uksztattowanie si¢ réznicy pomig¢dzy maksymalna cena
oferowang na rynku za dane aktywa przez kupujacego a minimalna cena, za jaka
sprzedawca moze te aktywa sprzedac (bid-ask spread). Umozliwiaja one wyodrgb-
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nienie trzech sktadnikéw wptywajacych na wartos$¢ roznicy miedzy cena oferowana
przez sprzedawce i nabywcee: asymetrii informacji (element koszow negatywnej se-
lekcji), kosztow realizacji transakcji oraz kosztow utrzymywania zdywersyfikowa-
nego portfela [Clarke, Shastri 2000, s. 9]. Koszty te ponosi organizator rynku. Za-
wierajac transakcje z inwestorami lepiej poinformowanymi, organizator traci, przy
czym jednocze$nie bedzie on probowal zyska¢ na transakcjach z gorzej poinformo-
wanymi inwestorami. Ro6znica w cenie sprzedazy i zakupu, wynikajaca z poziomu
asymetrii informacji, to premia za przejgcie ryzyka wymiany papierow wartoscio-
wych z inwestorami, ktorzy moga by¢ lepiej poinformowani o przedsigbiorstwie niz
rynek [Krinskay, Lee 1996, s. 1523]. Im wigksza zatem bedzie czg$¢ wartosci sprea-
du zwigzana z kosztami negatywnej selekcji, tym wigkszy bedzie poziom asymetrii
informacji.

Poziom asymetrii informacji mozna takze opisywaé za pomoca ilosci oraz wyni-
koéw transakeji kupna i sprzedazy akcji zawieranych przez cztonkow zarzadu tego
przedsigbiorstwa. Im wigksza liczba transakcji zawieranych przez cztonkoéw zarzadu
oraz im wigksze stopy zwrotu osiagane przez nich, tym o wigkszej asymetrii infor-
macji, jaka wystgpuje w odniesieniu do danego przedsigbiorstwa, moze to swiad-
czy¢. Zaktada si¢ bowiem, ze zarzad bgdzie probowal wykorzysta¢ swoja wiedzg o
przedsigbiorstwie do zrealizowania ponadprzecigtnych zyskow.

Kolejna czgsto stosowana w praktyce metoda jest odwotanie si¢ do prognoz spo-
rzadzanych przez analitykow oceniajacych dane przedsigbiorstwo. Poziom asyme-
trii informacji mozna okre$li¢ na podstawie rozproszenia wysokosci oczekiwanych
przez analitykow zyskow lub na podstawie btgdéw w ich prognozach [Krishnaswa-
miiin. 1999, s. 416-417]. Wigksze roznice w prognozach zyskow oraz wigksze blg-
dy w prognozach oznaczaja, ze przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ wigksza asyme-
tria informacji. Poza odwotaniem si¢ do prognoz zyskow poziom asymetrii
informacji dotyczacy danego przedsigbiorstwa aproksymuje si¢ poprzez liczbg ana-
litykéw badajacych przedsigbiorstwo oraz wielko$¢ wydatkéw na nabycie ,,prywat-
nych” informacji o przedsigbiorstwie. Analitycy sa bowiem uwazani za posrednikow
w udzielaniu informacji o przedsigbiorstwie. X. Chang, S. Dasgupta i G. Hillary
twierdza, ze im wigksza liczba opinii 1 wydatkéw z tym zwiazanych, tym mniejszy
jest poziom asymetrii informacji [Chang i in. 2006, s. 3040-3041].

Aproksymacji asymetrii informacji dokona¢ mozna takze poprzez pomiar cech
finansowych przedsigbiorstw, wskazujacych na mozliwos¢ wystapienia trudnosci w
ich wycenie. Wskazniki takie mozna przedstawi¢ w ramach czterech nast¢pujacych
grup: okreslajacych strukturg aktywow, okreslajacych relacjg¢ wartosci rynkowej do
ksiggowej, okreslajacych tempo wzrostu przedsigbiorstwa oraz mierzacych jego
wielkos$¢.

Przestanke niskiego lub wysokiego poziomu asymetrii stanowi¢ moga wartosci
wskaznikow okreslajacych strukturg aktywow. Wskazniki te maja postuzy¢ do wy-
lonienia przedsigbiorstw posiadajacych aktywa trudniejsze w wycenie dla zewngtrz-
nych inwestoréw. Posiadanie takich aktywow utrudnia szacowanie efektywnosci
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inwestycji, co sprzyja nasileniu si¢ asymetrii informacji. Asymetria informacji
zwigksza si¢ wraz ze zwigkszaniem si¢ udzialu wartosci niematerialnych i prawnych
w sumie bilansowej. Wskaznikami, ktore okreslaja zakres wykorzystania aktywow
niematerialnych, sa: wskaznik udziatu rzeczowych aktywow trwatych w aktywach
ogotem, wskaznik udziatu warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach ogo-
lem, wskaznik udzialu koszéw dotyczacych wydatkow na badania i rozwdj w kosz-
tach operacyjnych ogoélem oraz relacja wydatkow na reklame do wydatkow ogotem.
Wskazniki te shuza takze do okreslania oczekiwanych mozliwosci rozwoju przedsig-
biorstwa.

Inwestorom zewngtrznym latwiej wyceni¢ efekty inwestycji materialnych, dla-
tego wysoka warto$¢ wskaznika udziatu rzeczowych aktywow trwatych w aktywach
ogotem moze by¢ uznana za przestanke nizszego poziomu asymetrii informacji. Od-
wrotnej relacji mozna spodziewac si¢ w przypadku wskaznika udziatu warto$ci nie-
materialnych i prawnych w aktywach ogétem. By oszacowac¢ efekty inwestycji w te
aktywa wymagana jest czgsto fachowa, specjalistyczna wiedza, dlatego asymetria
informacji moze si¢ nasila¢. Kolejne dwa wskazniki dotycza wydatkow na rozwoj,
tworzenia majatku, ktory nie jest w danym momencie sktadnikiem aktywow bilansu.
Takze zatem moga pomoc w okresleniu zréznicowania stopnia trudnosci oceny przy-
sztych wynikéw inwestycji. Niestety zakres pozycji bilansu i rachunku zyskow i
strat obowiazujacy w Polsce nie uwzglgdnia wartosci wydatkéw na badania i rozwdj
oraz wydatkow na reklamg.

Trudnos¢ wiasciwej wyceny przedsigbiorstwa jest mierzona takze za pomoca
wskaznikoéw okreslajacych relacje warto$ci rynkowej kapitatu przedsigbiorstwa do
ksiggowej wartosci majatku lub kapitatdéw. Wsrdd nich mozna wymieni¢ wskaznik
warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego (im wigksza jego war-
tos¢, tym wigksza trudno$¢ prawidlowej wyceny) oraz wskaznik wartosci ksiggowej
do wartosci rynkowej aktywow (im mniejsza jego wartos¢, tym wigksza trudnos¢
prawidlowej wyceny). Obliczenie tych wskaznikéw jest uwarunkowane posiada-
niem danych o rynkowej wycenie wartosci przedsigbiorstwa.

Trzecia prezentowang grupa wskaznikow okreslajacych finansowe cechy przed-
sigbiorstwa sa wskazniki okreslajace jego tempo wzrostu. Szybkie tempo wzrostu
wiaze si¢ ze znacznymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi, co wymaga od inwestorow
czgstego 1 uwaznego monitorowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Im szybsze tem-
po wzrostu, tym wigksza moze by¢ rozbiezno$¢ pomigdzy rzeczywistym stanem
przedsigbiorstwa a stanem, o jakim wiedza zewngtrzni inwestorzy.

Do okreslenia oczekiwanych mozliwo$ci inwestycyjnych przedsigbiorstwa uzy-
wa si¢ przede wszystkim wskaznikow przyrostu aktywow lub przyrostu przycho-
dow. Wskazniki te okreslaja wielko$¢ zmiany w odniesieniu do roku lub kilku lat.
E. Fama i K. French wskaznik przyrostu aktywow definiuja jako iloraz przyrostu
aktywow w danym roku do wartosci aktywow z konca roku [Fama, French 2002, s. 8
in.]. A. Zoppa i R. McMahon okreslaja tempo wzrostu za pomoca rocznego wskaz-
nika wzrostu sprzedazy [Zoppa, McMahon 2002, s. 23 i n.].
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Ostatnim finansowym kryterium réznicujacym poziom asymetrii informacji jest
wielko$¢ przedsigbiorstwa. Inwestorzy zainteresowani inwestycjami w mate przed-
sigbiorstwa sa zazwyczaj bardziej narazeni na wystapienie wysokiego poziomu asy-
metrii informacji [Collins i in. 1987, s. 111 i n.]. Wewngtrzni inwestorzy w takich
przedsigbiorstwach to zazwyczaj ich zatozyciele. Czgsto posiadaja oni pelna wiedzg
o specyfice funkcjonowania przedsigbiorstwa i nie sa che¢tni do przekazywania tej
wiedzy inwestorom zewngtrznym. W miar¢ wzrostu wielko$ci przedsigbiorstwa ro-
$nie liczba sprawozdan, do ktérych sporzadzania sa one zobowiazane, a takze czg-
$ciej poddawane sa one ocenie audytorow.

Ostatnig z wymienionych metod pomiaru asymetrii informacji jest okreslenie
pozafinansowych cech przedsigbiorstw, mogacych $wiadczy¢ o skali tego zjawiska?.
Do przestanek wskazujacych na zréznicowanie poziomu symetrii informacji zali-
czy¢ mozna: wiek przedsigbiorstwa, dostep do rynku publicznego, poziom relacji z
kredytodawca, strukture wiasnosci, rozdziat wiasnosci od zarzadzania.

Charakterystyka niefinansowych cech zostanie rozpoczgta od prezentacji wieku
przedsigbiorstwa. Wraz z liczba lat istnienia przedsigbiorstwa rosnie ilo$¢ sporza-
dzanych przez przedsigbiorstwo informacji, opinii analitykow, rosnie wiedza inwe-
storéw zewngtrznych na temat specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nowo po-
wstate podmioty nie maja czasu na zdobycie zaufania otoczenia. Przedsigbiorstwa
relatywnie mlode charakteryzuja si¢ wigkszym poziomem asymetrii informacji do-
tyczacym obecnie posiadanych aktywow niz przedsigbiorstwa starsze [Lemon, Zen-
der 2004, s. 28].

Asymetria informacji taczy si¢ bezposrednio z zakresem dostepu do wiarygod-
nych i mozliwie szczegétowych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw. Jej za-
kres moze si¢ zmniejszac¢ na skutek prowadzenia audytu badajacego rzetelnos$¢ pro-
wadzenia ksiag rachunkowych. Dlatego kolejna cecha roznicujaca poziom asymetrii
informacji jest istnienie lub brak obowiazku przeprowadzania audytu sprawozdan
finansowych.

Inna cecha roéznicujaca poziom asymetrii informacji moze by¢ zakres relacji
przedsigbiorstwa z kredytodawca. Dhuzsza wspotpraca pomiedzy pozyczkodawca i
pozyczkobiorca, a zarazem dtuzszy monitoring dziatan pozyczkobiorcy, powoduja
uzyskanie przez pozyczkodawce prywatnych informacji o przedsigbiorstwie. Zwia-
zek taki prowadzi do ztagodzenia problemu asymetrii informacji migdzy kredyto-
biorca i kredytodawca [Cole 1998, s. 963]. Pewna trudno$¢ sprawia jednak wskaza-
nie sposobu pomiaru zakresu wspotpracy pozyczkodawcy z pozyczkobiorca. Do
stosowanych miernikow zalicza si¢ m. in. ilo$¢ instytucji kredytowych oraz dtugosé¢
wspotpracy z kazda z tych instytucji. Wigksza liczba kredytodawcow i dhuzsza
wspotpraca z nimi zmniejsza poziom asymetrii informacji.

1 Autorzy przyjeli, ze cechy finansowe przedsigbiorstw to te, ktore mozna zmierzy¢ na podstawie
danych pochodzacych z rachunku zyskow i strat oraz bilansu. Pozostate cechy uznano za pozafinan-
sowe.
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Czynnikiem réznicujacym poziom asymetrii informacji, a przez to oddziatuja-
cym na decyzje inwestoréw wewnetrznych i zewngtrznych jest struktura wiasnosci.
Koncentracja wlasno$ci zapewnia zazwyczaj lepsze monitorowanie i sprawowanie
scislejszej kontroli nad zarzadem. To zwigksza jednak ryzyko wystapienia pokusy
naduzycia i podejmowania decyzji niezgodnych z interesem inwestoréOw zewngtrz-
nych, gdyz pelna informacja o przedsigbiorstwie bedzie dotyczylta niewielkiej liczby
inwestorow. Najwigkszy zakres asymetrii informacji migdzy zewngtrznymi a we-
wnetrznymi inwestorami wystapi w przypadku jednoosobowej wtasnosci przedsig-
biorstwa. Wskaznikiem stuzacym aproksymacji asymetrii informacji pomigdzy in-
westorami zewngtrznymi a wewngtrznymi moze by¢ zatem udzial glownego
wlasciciela w kapitale wiasnym ogoétem. Im wigksza wartos¢ wskaznika, tym wigk-
szy poziom asymetrii informacji.

Ostatnim przedstawionym kryterium jest kryterium rozdziatu wtasnosci od za-
rzadzania. Ze wzgledu na asymetri¢ informacji miedzy wewngtrznymi a zewngtrz-
nymi inwestorami — wigkszy jej poziom moze wystapi¢ w przypadku sprawowania
zarzadu nad przedsigbiorstwem bezposrednio przez jego wiasciciela. Z uwagi na
brak wzajemnej kontroli dziatan wtascicieli i menadzerow ro$nie zagrozenie konse-
kwencjami zjawiska hazardu moralnego zwiazanego ze sposobem wykorzystania
srodkow niezgodnym z interesami wierzycieli. O poziomie asymetrii informacji
mozna zatem wnioskowaé na podstawie wystgpowanie gtownych wiascicieli w za-
rzadzie przedsigbiorstwa.

4. Propozycja metody umozliwiajacej
porzadkowanie przedsi¢biorstw wedlug nate¢zenia cech
okreslajacych poziom asymetrii informacji

Jak juz wskazano, bezposredni pomiar nat¢zenia asymetrii informacji w badaniach
na szeroka skalg jest praktycznie niemozliwy. Bazujac na analizie danej cechy aprok-
symujacej poziom asymetrii informacji, mozna jedynie dokona¢ ich wzglednego
poréwnania pomigdzy poszczegdlnymi przedsigbiorstwami.

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze w przedsigbiorstwach moga wystepowac jedno-
czesnie cechy $wiadczace o zwigkszajacym i1 zmniejszajacym si¢ poziomie asyme-
trii informacji. Jeden czynnik moze zatem wskazywac na wyzszy poziom asymetrii
informacji (np. krotki okres zycia), a inny na nizszy poziom (np. wysoki udziat ak-
tywow rzeczowych w majatku).

W celu poréwnania poziomu asymetrii informacji w oparciu o wigksza liczbe
cech autorzy proponuja zastosowanie metod rangowania obiektow wielocechowych.
Stworzony na ich podstawie syntetyczny miernik asymetrii informacji bgdzie miat
za zadanie poréwnac w ujeciu wzglednym site oddziatywania tego zjawiska w bada-
nej zbiorowosci przedsigbiorstw.

Procedura obliczania takiego syntetycznego wskaznika moze obejmowac naste-
pujace etapy [Luniewska 2003, s. 63-73; Tarczynski 2000, s. 91-101]:
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— stworzenie macierzy obserwacji badanych cech dla wszystkich analizowanych
podmiotow,

— doprowadzenie do jednorodnosci badanych zmiennych poprzez przeksztatcenie
wszystkich cech w stymulanty?,

— sprowadzenie do porownywalnosci zmiennych o ré6znych mianach za pomoca
procedury normowania cech?,

— stworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych?,

— okreslenie miary podobienstwa obiektow, np. poprzez obliczenie odlegtosci kaz-
dego obiektu od wzorca,

— normalizacja miernika syntetycznego, polegajaca na przeksztalceniu miar odle-
glosci w ten sposob, aby przyjmowaly wartosci z przedziatu <0-1> i ich wzrost
odpowiadal korzystniejszemu ksztattowaniu si¢ analizowanego zjawiska.

W rezultacie otrzymuje si¢ wartosci syntetycznego miernika skali oddziatywa-
nia zjawiska asymetrii informacji w badanej grupie podmiotoéw, pozwalajacego na
ich uporzadkowanie (rangowanie) wg natgzenia tego zjawiska.

Ponizej zaprezentowano cechy oraz propozycje ich oszacowania, jakie mozna
rozwazy¢ przy konstruowaniu syntetycznego miernika umozliwiajacego réznicowa-
nie poziomu asymetrii informacji:

e udzial kosztéw negatywnej selekcji w wartosci spreadu (szacowane wedlug mo-
deli mikrostruktury rynku)?,

— model Madhavan, Richardson i Roomans,

— model Huang i Stoll,

— model Lin, Sanger and Booth,

e wystepowanie inwestorow lepiej poinformowanych w transakcjach papierami
wartosciowymi przedsigbiorstwa,

— czestotliwos¢ dokonywania transakceji przez zarzadzajacych,

— prawdopodobienstwo transakcji z udzialem inwestorow lepiej poinformowa-
nych: model Easley, Kiefer, O’Hara i Paperman [Clarke, Shastri 2000, s. 16],

e zrdznicowanie prognoz analitykow dotyczacych sytuacji przedsigbiorstwa,

— rozpigtos¢ oczekiwanych zyskow przedsigbiorstwa,

— Dbtad prognozy,

— liczba analitykéw oceniajacych przedsigbiorstwo,

e struktura aktywow,

2 Mianem stymulanty okre$lane sa cechy majace pozytywny wplyw na badane kryterium ogolne
— wzrost zmiennej jest korzystny z punktu widzenia badanego. Z kolei cechy, ktorych wyzsze wartosci
wywieraja negatywny wzrost na badane kryterium ogdlne, definiowane sa jako destymulanty. Nomi-
nanty natomiast sa to cechy, ktorych pozadane wartosci okreslone sa na ,,odpowiednim” poziomie, a
odchylenia cechy oceniane sa niekorzystnie. Wigcej o przeksztalceniach w stymulanty w pracy M. Ko-
lendy [2006, s. 21 i n].

> Najczesciej jest to standaryzacja, przeksztatcenie ilorazowe lub unitaryzacja cech.

4 Wigcej o ustaleniach wag w pracy M. Kolendy [2006, s. 44 i n.].

° Opis modeli w: [Clarke, Shastri 2000, s. 15 in.].
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— wskaznik udziatu rzeczowych aktywow trwalych w aktywach ogétem,

— wskaznik udziatu wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach ogotem,

— wskaznik udzialu koszéw dotyczacych wydatkow na badania i rozwdj w kosz-
tach operacyjnych ogotem,

— relacja wydatkow na reklame do wydatkow ogdtem,

e relacja warto$ci rynkowej do ksiggowej majatku 1 kapitatu,

— wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego,

— wskaznik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej aktywow,

e tempo wzrostu przedsigbiorstwa,

— wskaznik przyrostu aktywow,

— wskaznik przyrostu sprzedazy,

e wielko$¢ przedsigbiorstwa,

— logarytm naturalny przychodow ze sprzedazy,

— logarytm naturalny aktywow,

e wiek przedsigbiorstwa mierzony logarytmem dtugosci zycia,

e obowiazek audytu (zmienna binarna),

e publiczny badz niepubliczny charakter przedsigbiorstwa (zmienna binarna),

e wspolpraca z bankiem,

— liczba lat wspolpracy,

— liczba bankoéw wspolpracujacych z przedsigbiorstwem,

* koncentracja wlasnosci,

— udzial gtéwnego wiasciciela w strukturze wlasnosci,

e rozdzial wtasno$ci od zarzadzania (zmienna binarna).

Przy wyborze konkretnych wskaznikow lub cech, ktore ujgte zostana w mier-
niku syntetycznym, nalezy jednak wzia¢ pod uwage warunki ograniczajace ten wy-
bor.

Najistotniejszym ograniczeniem swobodnej budowy wskaznika syntetycznego
jest mozliwo$¢ pozyskania danych umozliwiajacych pomiar poszczegolnych cech.
Czg$¢ z nich wymaga bowiem dostepu do notowan kursow papierow wartoscio-
wych, a nawet danych o poszczeg6lnych zleceniach ich kupna i sprzedazy lub oso-
bach skfadajacych te zlecenia. W przypadku checi wykorzystania w badaniach
wskaznikéw mikrostruktury rynku, wystgpowania poinformowanych inwestorow
czy na przyktad wskaznikow okreslajacych relacje wartosci rynkowej do ksiggowej
majatku 1 kapitalow, syntetyczny miernik poziomu asymetrii informacji mogtby by¢
wykorzystany jedynie do przedsigbiorstw, ktorych papiery wartoSciowe sa przed-
miotem publicznego obrotu.

Trudnos¢ dostepu do danych moze wystapic¢ szczegdlnie w przypadku prowa-
dzenia badan na relatywnie duzej probie przedsigbiorstw. Do takich danych nalezy
zaliczy¢ m.in. wydatki na badania i rozwo6j, na reprezentacjg i reklamg. Podstawowy
zakres sprawozdania finansowego nie uwzglednia bowiem tych pozycji. Trudne lub
bardzo kosztowne moze by¢ pozyskanie informacji o liczbie analitykow oceniaja-
cych przedsigbiorstwo oraz o rozpigtosci ich prognoz zysku czy bledow w progno-
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zach. Nie oznacza to oczywiscie calkowitego braku mozliwosci pozyskania tych
informacji, ale dostgp do nich na szersza skal¢ moze by¢ trudny. Podobny wniosek
dotyczy otrzymania informacji o historii wspolpracy klienta z bankiem (dtugos¢
wspotpracy, liczba bankéw). Pozyskanie tych danych wymaga wysokich naktadow i
jest uzaleznione od dobrej woli przedsigbiorstw, ktore sa ich dysponentami.

5. Podsumowanie

Trudno$¢ pomiaru poziomu asymetrii informacji moze by¢ przeszkoda w badaniu
zachowan przedsigbiorstw, migdzy innymi w zakresie ksztatltowania przez nie struk-
tury kapitatu. Przedstawiona koncepcja budowy syntetycznego miernika asymetrii
informacji jest pierwszym etapem prac majacych na celu umozliwienie porzadkowa-
nia przedsigbiorstw wedlug tego kryterium. Podstawowe problemy, przed jakimi
staje badacz chcacy wykorzysta¢ opisana metodg, to okreslenie cech, jakie zostana
uzyte do aproksymacji asymetrii informacji, wybor sposobu obliczenia wskaznikow,
ktore tych cech dotycza (z wyjatkiem zmiennych binarnych) oraz wskazanie sposo-
bu ustalenia wag okreslajacych wptyw poszczegdlnych cech na poziom asymetrii
informacji. Jak wyzej wskazano, wybor tych cech jest w znacznej mierze uzaleznio-
ny od tego, na jak duzej probie i na jakich przedsigbiorstwach maja by¢ prowadzone
badania. Moze to bowiem w znacznym stopniu determinowa¢ dostepno$¢ i koszt
pozyskania danych. Autorzy zamierzaja w kolejnym etapie przedstawi¢ konkretna
posta¢ syntetycznego miernika asymetrii informacji oraz jego zastosowanie w bada-
niach.
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USE OF LINEAR ORDERING METHODS FOR TESTING
THE LEVEL OF INFORMATION ASYMMETRY

Summary: Information asymmetry is one of the most important determinants of capital
structure decisions. Information asymmetry is not directly observable. A result is that none of
variables described in literature represents a clear measure of asymmetric information between
inside and outside investors. The main aim of this article is to introduce the idea of creating a
synthetic measure of the degree of information asymmetry, using the analysis of complex
phenomena. We present various characteristics that are expected to be related to information
asymmetry and that could be used to build the synthetic measure. An important obstacle to the
use of a wide variety of variables in the proposed method is a limited access to data.
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