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Wplyw asymetrii informacji na strukture¢ kapitalu

informacji aktualnej, adekwatnej i doktadnej.

skutki jej wystepowania.

Streszczenie
W artykule przedstawiono problem wplywu asymetrii informacji na strukture kapitatu. Zagadnienie ze wzgledu na swojg wazkos¢
oraz skalg stanowi wazny obszar, ktéoremu badacze poswiecajg coraz wiecej uwagi. Niedostatek informacji na rynku i wynikajgca
z niego asymetria jest jednym z kluczowych elementéw stanowigcych o niedoskonatosci rynku. Swiadomos¢ skutkéw asymetrii in-
formacji wystepujgcej pomiedzy decydentami i interesariuszami moze wplyngé na ograniczenie lub neutralizacje jej wplywu na po-
dejmowane decyzje. W ten sposob decyzje mogg by¢ podejmowane w sposéb racjonalny, a zainteresowani bedg dgzy¢ do pozyskania

W artykule przedstawiono istote struktury kapitatu, asymetrie informacji jako determinante owej struktury, metody pomiaru oraz

Stowa kluczowe: asymetria informacji, alokacja kapitatu, struktura kapitatu, negatywna selekcja, pokusa naduzycia

Wprowadzenie

Wspolczesnie zarowno informacja jak i dostep
do niej stanowia kapital i dobro o zréznicowa-
nej jakos$ci i warto$ci. Jednoczesnie jest jednym
z gwarantOw przewagi rynkowej i niezbgdnym
elementem swobodnego i elastycznego podejmo-
wania decyzji we wszystkich obszarach funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa.

Rozwoj rynku finansowego, dostepnos¢ no-
wych 1 coraz bardziej ztozonych instrumentow
w polaczeniu ze zmieniajacymi si¢ regutami dzia-
lania wymagaja doboru odpowiednich strategii
finansowania. Decydent zmuszony jest do wyko-
rzystywania szans stwarzanych przez rynki finan-
sowe, z jednoczesnym ograniczaniem zagrozen
z nich ptynacych. Turbulentne otoczenie, w jakim
funkcjonuja wspotczesne przedsiebiorstwa, wy-
musza na decydentach dokonywanie wyborow
konkurencyjnych zrédet finansowania, ich form
oraz alokacji pozyskanych §rodkow. Wybor wia-
$ciwej strategii powinien uwzglednia¢ warunki,
w ktorych funkcjonuje przedsigbiorstwo oraz jego
zdolnos¢ (w tym umiejetno$¢) do pozyskiwania
owych $rodkéw. Ograniczenia w dostepnosci ka-
pitalu dla ré6znych podmiotow gospodarczych po-
woduje powstanie luki w zasilaniu kapitatem wta-
snym lub obcym.

Pozyskanie kapitalu zwiazane jest z ksztal-
towaniem struktury kapitalu przedsigbiorstwa.
Struktura kapitatu jest przedmiotem badan i ana-
liz zardwno teoretykow jak i praktykow. Proba
odnalezienia najlepszego zrodia finasowania oraz
form inwestowania sg jednymi z podstawowych
dziatan przedsiebiorstwa. Proces pozyskiwania
kapitatu stanowi wynikowga przyjetej struktury ka-

pitalu, jego optymalizacji oraz ograniczania jego
kosztu. Przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwo funk-
cjonuje realizujac cel nadrzedny jakim jest mak-
symalizacja zysku lub maksymalizacja bogactwa
poprzez realizacje intereséw wilascicieli lub gru-
py interesariuszy. Realizujac przyjety cel czgsto
dochodzi do konfliktu interesow stron bioracych
nim udzial, co moze wynika¢ z ich wielkosci
i sity oddzialywania, oczekiwan, itp. Zachowanie
rownowagi stanowi o stabilnym funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa i realizowane jest poprzez probe
rownowazenia biezacych korzysci i zwigzanego
z nimi ryzyka.

Dostgp do informacji stanowi we wspodlcze-
snym swiecie wyzwanie i czesto réznicowany jest
w zaleznosci od zrédia ich pochodzenia. Z regu-
ly decydenci posiadaja najwickszg wiedze, ktora
udostepniaja w sposéb kontrolowany - czesto limi-
tujac lub upowszechniajac z opoéznieniem. Mozli-
we s3 sytuacje w ktérych dochodzi do celowego
ich znieksztalcenia. Efektem takich dziatan jest
zroznicowany dostep do informacji i powstajaca
asymetria, bedaca jedng z przyczyn powstawania
konfliktu interesow pomiedzy interesariuszami.
Podobnie z odmiennym pojmowaniem i podejmo-
waniem ryzyka przez menedzerow i wtascicieli.

W $wietle teorii finanséw asymetria informacji
jest jedng z determinant ksztaltowania struktury
kapitalu przedsigbiorstwa. Asymetria informacji
jako zjawisko powinno zosta¢ szerzej uwzglednio-
ne w badaniu struktury kapitalu przedsi¢biorstwa.
Mamy bowiem do czynienia z zagadnieniem kto-
rego poziom jest trudny do zmierzenia, a wszelkie
proby jego kwantyfikacji zmierzaja do oszacowa-
nia przyblizonych i aproksymowanych wartosci.
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Pojecie asymetrii oznacza sytuacjg, w ktorej
zachodzi brak réwnowagi w okreslonym uktadzie
przestrzennym lub relacjach, ktory w sposob lo-
giczny mozna opisac jako ceche relacji polegajaca
na tym, ze jesli zdefiniowana relacja zachodzi po-
migdzy x iy, to nie zachodzi pomiedzy y i x.

Poprzez analogi¢ zdefiniowa¢ mozna pojecie
asymetrii informacji (ang. information asymme-
try), czyli sytuacji, w ktorej strony dokonujace
transakcji dysponuja odmiennym zakresem infor-
macji. OczywiScie mozna domniemywac, ze sy-
tuacja w ktorej jedna ze stron jest w posiadaniu
wigkszej ilosci informacji w stosunku do drugiej
lub pozostatych uczestnikow wywotuje negatyw-
ne skutki. Badaniami nad zjawiskiem zajmowa-
li si¢ A. Akerlof, A. Spence i J. Stiglitz, ktorzy
w 2001 otrzymali nagrode Nobla za swoje osig-
gni¢cia. W ekonomii sytuacja asymetrii informacji
odnosi si¢ do odmiennego zakresu wiedzy stron
o jakiej$ transakcji, a jako jej gtowne konsekwen-
cje wymienia si¢: negatywna selekcje oraz pokuse
naduzycia (np. relacja agencji). Przyktadem moze
by¢ powstanie réznic w ksztattowaniu struktury
kapitalu oraz sposobu i instrumentoéw jego pozy-
skiwania. Odmiennos¢ stanowisk i ekspozycja na
ryzyko moze wplywac takze na alokacje kapitatow
1 inwestowanie w projekty ktore juz w ich poczat-
kowej fazie realizacji majg i beda mialy ujemne
warto$ci netto. Ponadto moze wystgpic¢ sytuacja,
w ktorej wolne $rodki pieni¢zne beda wykorzysty-
wane niezgodnie z wolg i1 interesem kapitatlodaw-
cow, badz moze zosta¢ przeprowadzona emisja
akcji stuzgca jedynie pokryciu strat. Interesariusze
przedsigbiorstwa powinni zatem dazy¢ do zmniej-
szania negatywnych skutkow asymetrii informa-
cji. Jedng z metod stuzgcych osiggnigciu tego celu
jest odpowiednie ksztattowanie struktury kapitatu.

W artykule przedstawiono zagadnienie asyme-
trii informacji i jej wptywu na strukture kapitatu.
Dostep do konkurencyjnego rynku kapitatowego
stwarza mozliwosci pozyskania zdywersyfikowa-
nych zrodet kapitatu (kapitat wlasny, dlug, emisja
akcji lub obligacji, instrumenty pochodne) i ocze-
kiwang przez wlascicieli najlepsza i efektywna
forme ich alokacji. Wymusza to konieczno$¢ do-
stosowania si¢ decydentéw do zmieniajacych si¢
warunkow zewnetrznych i wewnetrznych i plyna-
cych z nich szans i zagrozen, w ktorych funkcjo-
nuje przedsigbiorstwo.

Istota struktury kapitalu

Ksztaltowanie struktury kapitatu to problem
uznawany za jeden z pierwszoplanowych nurtow
badawczych w dziedzinie finanséw. Wspotczesne

przedsigbiorstwa dzialaja na rynku kapitatlowym
w trzech obszarach wyborow i decyzjami z nimi
zwigzanymi:

*  pozyskanie kapitalu 1 ksztaltowaniem
struktury kapitatu (optymalizacja i ograniczenie
kosztu),

» alokacja kapitatu (efektywne jego wyko-
rzystanie wplywajace migdzy innymi na zakres
i sposob kapitatowego powigzania z innymi pod-
miotami rynku, inwestycje uwzgledniajace ocze-
kiwang stope zwrotu przy akceptowanym pozio-
mie ryzyka)

*  zarzadzanie ryzykiem i elastyczne wy-
korzystanie instrumentow rynku kapitatowego
zarowno do ograniczenia negatywnych jego kon-
sekwencji, jak i do zwigkszenia warto$ci przed-
sigbiorstwa przez §wiadome wchodzenie w ryzy-
kowne transakcje.

Praktyka pokazuje, ze na rynkach finansowych
jest wiele dostepnych zrodet finasowania dziatal-
nosci. Decydenci moga dokona¢ swobodnego wy-
boru wykorzystujac kapitat wtasny, wypracowane
zyski, kredyty lub instrumenty dluzne. Dziatania
te majg zmierza¢ ku maksymalizacji warto$ci
przedsiebiorstwa poprzez optymalizacje zrodet fi-
nasowania. Wielo$¢ badan prowadzonych w celu
ustalenia optymalnego poziomu zadtuzenia przed-
sigbiorstwa oraz jego wplywu na warto$¢ prowa-
dzito czasami do sprzecznych ze sobg rezultatow
w kontekscie wplywu struktury finasowania na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

Pojecie kapitatu jest kategorig ogdlng obejmu-
jaca dwa dos¢ rézne pojecia ekonomiczne — ka-
pitat rzeczowy 1 kapitat pienigzny [11]. W arty-
kule przedstawiono pojecie kapitatu jako zrodta
finansowania majatku przedsigbiorstwa, a przez to
jego rozwoju i wzrostu konkurencyjnosci. Przed-
sigbiorstwo posiada aktywa stanowigce majatek
trwaty i obrotowy, niezb¢dne do prowadzenia
swojej dziatalno$ci. W celu sfinansowania ma-
jatku zmuszone jest do pozyskiwania kapitatu od
wiascicieli (wktady wniesione w formie pienig¢z-
nej lub rzeczowej przez zatozycieli, wygospoda-
rowany zysku netto) lub wierzycieli. Podstawo-
we zrodla kapitalu obcego to: kredyty, pozyczki,
kredyty handlowe, dluzne papiery wartosciowe,
leasing, factoring, dotacje i subwencje oraz fundu-
sze pomostowe charakteryzujace si¢ obowigzko-
wymi i niezaleznymi od sytuacji przedsi¢gbiorstwa
sptatami kapitatu wraz z odsetkami. Kapitat obcy
pozwala na podejmowanie przedsigwzi¢¢ przekra-
czajacych mozliwosci firmy w danej chwili 1 dys-
cyplinuje decydentow w zakresie zarzadzania po-
siadanymi $srodkami. Kapitat wlasny to najbardziej
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stabilne dlugoterminowe zrddto finansowania
charakteryzujace si¢ najnizszym ryzkiem. Jednak-
ze wystepowanie dzwigni finansowej powoduje
korzystne oddziatywane kapitalow obcych.

Kapitat, bez wzgledu na to, czy pochodzi ze zro-
det obcych (finasowanie w ograniczonym czasie)
lub wlasnych, czy jest gromadzony w ramach ofer-
ty publicznej lub niepublicznej stanowi o funkcjo-
nowaniu kazdego przedsigbiorstwa. Firma posiada-
jaca kapitat jest w stanie inwestowa¢ w skladniki
majatku niezbedne do generowania przychodow
i zyskow [7]. Struktura kapitatu przejawia sie¢
w odpowiednich proporcjach pomiedzy kapitatem
wiasnym i dtugiem, ktore to moglyby by¢ wyko-
rzystywane w praktyce gospodarczej wszystkich
przedsigbiorstw. Analizujac strukture kapitatu po-
stugujemy si¢ wskaznikami dotyczacymi aktywow
1 pasywow oraz strukturg kapitatlowo-majatkowa.
W rzeczywistosci nie zdefiniowano dotychczas
optymalnej struktury kapitatu, co jest zalezne od
otoczenia w jakim dziala analizowane przedsie-
biorstwo. To otoczenie wymusza takie dostosowa-
nie struktury kapitalu, by zachowa¢ rozsadne rela-
cje pomiedzy kapitatem obcym i wlasnym [13].

Istnieje szereg teorii dotyczacych struktury
kapitalu klasyfikowanych wedtug roéznych kry-
teriow. Kluczowe podziaty dotycza: wnioskow
ptynacych z poszczegolnych teorii (istnienie badz
nieistnienie wptywu zadluzenia na warto$¢ rynko-
wa), uwzgledniania opodatkowania w zalozeniach
poszczegblnych teorii (teorie podatkowe i niepo-
datkowe), a takze tego, czy teoria odnosi si¢ do
rynku doskonatego lub niedoskonatego. Do teorii
rynku doskonatego zlicza sig:

e teoria zysku netto

*  teoria zysku operacyjnego

e teoria klasyczna

* teorie Modiglianiego-Millera

e teoria Millera

W celu lepszego dostosowania teorii do prakty-
ki gospodarczej uwalniano kolejno poszczegdlne
zatozenia dotyczace rynku doskonalego tworzac
teorie rynku niedoskonalego:

e teoria hierarchii zrodet finansowania

e teoria kosztow agencji

e teoria negatywnej selekcji

e teoria pokusy naduzycia

e teoria asymetrii informacji

e teoria kosztéw bankructwa [5].

Asymetria informacji jako determinanta struk-
tury kapitalu

Teoria asymetrii informacji zaliczana jest do
teorii dynamicznych zaktadajacych, ze ilo$¢ ka-

pitatu jest zmienna w czasie, a zasadniczym za-
gadnieniem jest kwestia kolejnosci pozyskiwania
poszczegblnych zrodet finansowania w zaleznosci
od ich pochodzenia [4]. Warto zwr6ci¢ uwage, ze
u podstaw teorii asymetrii lezy zalozenie, ze ry-
nek dokonatly nie istnieje gtownie ze wzgledu na
wystepujacy w nim brak bezptatnego, rownocze-
snego 1 rownomiernego dostgpu do informacji dla
wszystkich uczestnikéw rynku. Teoria ta zaktada
sytuacj¢ zupelnie odmienna, a mianowicie kazdy
z uczestnikow rynku dysponuje innym zakresem
wiedzy na temat spotek i dokonywanych transak-
cji. Podmioty posiadajace przewage informacyjng
moga wykorzysta¢ ja w celu osiggania dodatko-
wych korzysci [3].

Asymetria informacji moze mie¢ charakter:

* asymetrii ex ante (negatywna selekcja)
— gdy inwestor nie jest w stanie ocenic¢ szans po-
wodzenia projektow inwestycyjnych bedacych
przedmiotem finansowania,

* asymetrii ex post (hazard moralny) — gdy
kapitalobiorca moze podja¢ dziatania niepozadane
z punktu widzenia intereséw inwestora.

Wystepowanie asymetrii informacji moze
wptywaé¢ na wielko$¢ zadluzenia przedsigbior-
stwa 1 jego warto$¢. Asymetria informacji umozli-
wia ukrycie nieefektywnych decyzji finansowych,
ograniczajacych ocen¢ rzeczywistego poziomu
ryzyka. Naturalng cechg menedzerow jest ich
sktonno$¢ do nieujawniania informacji dla nich
niekorzystnych, a podkres§lania tych pozytyw-
nych, co w powigzaniu z dostgpnymi informa-
cjami publikowanymi przez przedsigbiorstwa
moze wywola¢ u inwestora niepewnos¢, co do
poprawnosci wlasnej oceny analizowanej spotki.
Zjawisko asymetrii informacji moze by¢ rowniez
powodem niestabilnosci rynkéw finansowych wy-
wotlanej poprzez dystrybuowanie informacji zna-
czaco wplywajacych na zachowania i dzialania
uczestnikow. Do grupy teorii asymetrii informacji
nalezy teoria hierarchii zrodel finasowania oraz
teoria sygnalizacji.

Zgodnie z teorig hierarchii zrddet finansowa-
nia przedsi¢biorstwa preferuja takie zrodta finan-
sowania, ktére w mozliwie najnizszym stopniu
wymagajg ujawniania informacji i finansujg inwe-
stycje za posrednictwem najtanszego dostepnego
kapitatu.

Asymetria informacji dotyczy w roznym stop-
niu wszystkich zrédet finansowania przedsigbior-
stwa. Finansowanie wewngtrzne charakteryzuje
si¢ najmniejsza wrazliwoscia na wystepowanie
zjawiska asymetrii informacji, w relatywnie wigk-
szym zakresie wystepuje przy emisji dlugu, w naj-
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wickszej za$ skali objawia si¢ przy emisji akcji.
Im nizsze ryzyko przypisane do danego zrodta fi-
nansowania, tym nizsze prawdopodobienstwo wy-
stapienia asymetrii informacji [4]. W zwigzku tym
preferencje ma finansowanie swojej dziatalnosci
wewnetrznym kapitatem wiasnym (zyski zatrzy-
mane), nastepnie zewnetrznym kapitatem obcym
(kredyty, dluzne papiery wartosciowe, obligacje),
a w ostatecznosci zewnetrznym kapitatem pocho-
dzacym z emisji akcji.

W literaturze przedmiotu zaprezentowano po-
glad o istnieniu odwrotnej zaleznos$ci migedzy za-
dtuzeniem, a rentownoscig przedsigbiorstwa, co
podtrzymuje teori¢ hierarchii zrédet finansowania,
wedle ktorej emisja dtuznych papieréw wartoscio-
wych ma miejsce jedynie w wypadku niewystar-
czajacej do sfinansowania inwestycji wielkosci
zyskow zatrzymanych [1]. Wedtug M. Harrisa i A.
Raviva dzwignia finansowa ro$nie wraz ze wzro-
stem rentownosci przedsiebiorstwa [6].

Wzrost asymetrii informacji powoduje wzrost
zadluzenia, a emisja akcji przez przedsi¢biorstwo
dokonywana jest wtedy, gdy asymetria informacji
jest najnizsza. Ponadto przedsigbiorstwa emituja
relatywnie wiecej akcji niz dluznych papierow
wartosciowych bezposrednio przed cyklami zlej
koniunktury gospodarczej. Z koncepcji wynika,
ze to nie podziat finansowania na wtasne i obce
decyduje o preferencjach finansowania dziatalno-
$ci przedsigbiorstw.

Asymetria informacji oraz ryzyko wplywaja
na dlugos¢ terminu ptatnosci dlugu. Dla przed-
sigbiorstw o niskim ryzyku wzrasta termin ptat-
nosci dlugu wraz z redukcjg asymetrii informacji.
W przypadku podmiotéw charakteryzujacych si¢
wysokim ryzykiem korzystajg one z dtugotermino-
wych kredytow bankowych niezaleznie od stopnia
asymetrii informacji, jednak zwigzane to jest z wy-
mogiem zabezpieczenia majatkowego sptaty dtu-
gu. Przedsiebiorstwa o wysokim ryzyku preferuja
finansowanie dlugoterminowe w zamian za emisj¢
dhugu krotkoterminowego probujac uniknaé ewen-
tualnej upadtosci i koniecznosci nieefektywnego
uptynnienia swoich aktywow. Emisja wigkszej
ilosci krotkoterminowych papierow dtuznych cha-
rakteryzuje przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie
asymetrii informacji. Poza tym, w sytuacji gdy in-
westorzy posiadaja jako$ciowo gorsze informacje
na temat rzeczywistej wartosci aktywow niz zarzad
przedsigbiorstwa, rynkowa warto$¢ kapitatu wta-
snego spotki moze by¢ nacechowana niedoszaco-
waniem przez rynek kapitatowy [1].

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania
struktura kapitalowa przedsiebiorstwa ustalana

jest w taki w sposob, by zmniejszata si¢ nieefek-
tywnos$¢ decyzji inwestycyjnych podejmowanych
w warunkach asymetrii informacji. Wybor najlep-
szego wariantu jest istota procesu decyzyjnego.
Decyzje moga by¢ podejmowane przy wysokim
stopniu pewnosci, w granicach ryzyka lub przy
wysokim stopniu niepewno$ci i nieznanym pozio-
mie ryzyka. W zalezno$ci od przyjetych prioryte-
tow moze to by¢ wybor preferujacy:

*  minimalizacje naktadow,

*  maksymalizacje¢ efektow,

*  optymalizacje¢ decyzji.

Asymetria informacji moze spowodowac, ze
decydenci odrzucg efektywne inwestycje wptywa-
jac na obnizenie warto$ci przedsigbiorstwa.

S. Mayers w roku 1984 wprowadzit pojecie
zmodyfikowanej teorii hierarchii uwzgledniajacej
poza asymetrig informacji rowniez koszty trudno-
sci finansowych jako czynnikéw wptywajacych na
wybor zrodta kapitatu. Kolejnos¢ pozyskania zro-
detl finasowania pozostaje bez zmian, lecz zadtu-
zenie nie powinno osiggna¢ poziomu, dla ktorego
pojawig si¢ koszty trudnosci finansowych [12].

Wedtug teorii sygnalizacji, po raz pierwszy
omoOwionej przez A. Spence w 1973 | zarzadzaja-
cy moga w sposob zamierzony wybiera¢ sposoby
finansowania przedsigbiorstwa, by przekaza¢ do
otoczenia sygnaly dotyczace przysztych wynikow.
W teorii sygnalizacji przyjmuje si¢, ze polityka in-
westycyjna zostala z gory ustalona, dobor zrodet
finansowania jest zatem postrzegany jako nos$nik
przekazywania informacji o jakosci przedsigbior-
stwa. Ponadto osoby z organizacji sa w posiadaniu
wiekszej ilosci informacji co do przysztych prze-
ptywow w stosunku do 0sob z zewnatrz [15].

Wedlug J. Stiglitza i A. Weissa asymetria in-
formacji jest przyczyna racjonowania kredytu,
jako zrédta pozyskania kapitatu, czyli udzielania
go tylko wybranym ,,dobrym” kredytobiorcom
(tym z mniejszym ryzykiem niesptacalnosci zo-
bowigzania). Uwazaja, ze stopa procentowa, ktorg
banki obcigzaja pozyczajacego moze mie¢ wpltyw
na jako$¢ kredytu. Jednoczesnie odnosza si¢ do
powstajacej niepewnosci zwigzanej zasadniczo
z nieznanymi bankowi preferencjami i nastawie-
niem kredytobiorcow do ryzyka. Jednocze$nie
podkreslajg, ze zmiany w oprocentowaniu moga
prowadzi¢ do przetaczania si¢ niektorych klientow
z projektéow inwestycyjnych o nizszym ryzyku,
na te o wyzszym. Zwigzana z tym jest zalezno$¢
migdzy ryzykiem i stopa zwrotu, a mianowi-
cie ryzykowne przedsiewziecia oferuja wyzsza
stope zwrotu z nizszym prawdopodobienstwem
sukcesu, stanowigc tym samym nizsze prawdo-
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podobienstwo sptaty zobowigzan. Zjawiska te sa
wynikiem rozbieznosci interesoOw pomigdzy kre-
dytodawca, a kredytobiorcg. Poczatkowy wzrost
stopy procentowej moze podnies¢ podaz kredytow
i oczekiwang rentowno$¢ bankow, jednakze po
przekroczeniu pewnego punktu (optimum), wraz
z dalszym wzrostem stop procentowych rentow-
nos¢ spada [15].

Rynek szczegodlnie reaguje na sytuacje wyplaty
dywidend, potggujac przekonanie u Inwestorow
o dobrej sytuacji przedsicbiorstwa i jego stabilnej
pozycji w przysztosci. Antycypowana rentownos¢
przedsigbiorstwa zachgca inwestoréw do zakupu
akcji wptywajac na wzrost ich ceny. Brak dywi-
dendy uruchamia mechanizm odwrotny i moze
by¢ sygnatem wzrostu zadtuzenia. Spadki zyskow
moga by¢ kompensowane pozyskiwaniem kapita-
hu zewngtrznego.

Na podstawie teorii sygnalizacji oraz hierar-
chii zrodet finansowania badacze weryfikuja przy-
jete hipotezy stwierdzajace, ze wyzszy poziom
asymetrii informacji sklania przedsigbiorstwa do
wyboru okreslonych zrodet kapitatu. Bada sie,
czy przedsigbiorstwa o relatywnie wysokim po-
ziomie asymetrii informacji w wigkszym zakresie
wykorzystuja wewnetrzne zrodia kapitatu (zyski
zatrzymane), czy tez charakteryzuja si¢ wickszym
poziomem zadtluzenia wykorzystujac w relatyw-
nie wigkszym stopniu dlug krotkoterminowy (zo-
bowigzania krotkoterminowe). Wigkszy udziat
dtugu kroétkoterminowego w strukturze kapitatu
thumaczy si¢ mozliwoscig jego wykorzystania do
redukcji problemu niedoinwestowania i pokusy
naduzycia. Hipoteza o wigkszym wykorzystaniu
dtugu krétkoterminowego w przedsigbiorstwach
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem asy-
metrii informacji jest stosunkowo rzadko weryfi-
kowana w badaniach (szczegdlnie w Polsce) [2].

Pomiar asymetrii informacji

Zasadniczym problemem napotykanym w trak-
cie badan wptywu asymetrii informacji na zacho-
wanie si¢ przedsigbiorstwa z jest trudno$¢ pomia-
ru poziomu asymetrii. Brak narzedzi do pomiaru
wprost zmusza naukowcow do dokonywania apro-
ksymacji tego zjawiska w oparciu o przestanki
wskazujace na zréznicowanie poziomu asymetrii.
Przestanki te moga mie¢ r6zny charakter i wobec
tego literatura przedmiotu przedstawia wiele me-
tod pomiaru zjawiska. Aproksymacja wykorzystu-
je wskazniki:

e stwierdzajace publiczny lub niepubliczny
charakter przedsigbiorstwa,

*  mierzace poziom relacji z kredytodawca,

»  okreslajace strukture wlasnosci,

»  okreslajace rozdziat wlasnosci od zarza-
dzania mikrostruktury rynku,

»  warto$ci rynkowej do ksiggowej kapitalu
przedsigbiorstwa,

»  aktywno$ci zarzadzajacych w zawieraniu
transakcji akcjami przedsigbiorstwa,

*  zroznicowania i btedow prognoz anality-
kéw oceniajacych przedsigbiorstwo,

*  struktury aktywow,

*  tempa wzrostu przedsi¢biorstwa,

»  wielkos$ci i wieku przedsigbiorstwa,

*  jakosci zysku [9].

Zaden z dostepnych miernikoéw nie moze by¢
uznany za dostateczng i powszechnie uznang mia-
rg asymetrii informacji [10], co uniemozliwia do-
konywanie zestawien szeregujacych przedsigbior-
stwa ze wzgledu na kryterium poziomu asymetrii.

Jedna z metod pozwalajacg na uwzglednienie
kilku przestanek w analizie oraz relatywizujaca
poziom asymetrii informacji pomigdzy badanymi
przedsiebiorstwami jest miara syntetyczna wyko-
rzystujaca metody wielowymiarowej analizy po-
rownawczej — Syntetyczny Miernik Asymetrii In-
formacji . Przewazajgca ilo$¢ przeprowadzonych
badan dotyczyta duzych podmiotow, szczegolnie
tych notowanych na gietdach, natomiast analiza
matych przedsigbiorstw nalezy do rzadkos$ci (cho¢
stanowig wigkszos¢ rynkowg). Dodatkowym
utrudnieniem jest ograniczona sprawozdawczo$¢
i zwigzany z tym obowigzek publikacji informacji.

J. Kubiak dokonat klasyfikacji metod biorac za
kryterium rodzaj danych wymaganych do aprok-
symacji asymetrii informacji wyodrebniajagc me-
tody:

» oparte na danych pochodzacych z rynku pa-
pieréw warto$ciowych

— wskazniki okreslajace zakres wystepowania
aktywow trudniejszych do wyceny dla zewnetrz-
nych inwestoréw

— wskazniki mikrostruktury rynku
— aktywno$¢ zarzadzajacych w
transakcji akcjami przedsigbiorstwa
— metody pomiaru asymetrii informacji wyko-
rzystujace oceny analitykow

* bazujace na prognozach analitykow

— rozbiezno$¢ w zakresie oczekiwanych zyskow
— liczba analitykow badajacych przedsigbior-
stwo

— wielko$¢ wydatkéw poniesiona na zdobycie
informacji o przedsigbiorstwie

— stopien rozproszenia prognozowanych warto-
sci zyskow oraz btedy w prognozach

» oparte na danych pochodzacych z bilansu i ra-

zawileraniu
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chunku zyskow i strat

— wskazniki struktury aktywow

— wskazniki okres$lajace tempo wzrostu przed-
siebiorstwa

— wielkos$¢ przedsigbiorstwa

— miary jakosci zysku

* metody odnoszace si¢ do niefinansowych cech
przedsigbiorstwa okreslanych na podstawie in-
nych niz wyzej wymienione zrodet

— wiek przedsigbiorstwa

— publiczny lub niepubliczny charakter przed-
siebiorstwa

— poziom relacji z kredytodawca

— struktura wlasnos$ci

— rozdzial wlasnos$ci od zarzadzania [8].

Ze wzgledu na fakt, iz literatura przedmiotu
wskazuje na niedoskonato$¢ poszczego6lnych metod
pomiaru poziomu asymetrii nie mozna w sposob
jednoznaczny wskaza¢ na tg najlepsza o najmniej-
szym btedzie pomiaru. Wynika to z faktu wystegpo-
wania poza asymetrig informacji innych czynnikow
wplywajacych na badane parametry. Na doktad-
no$¢ pomiaréw na pewno bedzie miata wptyw do-
ktadnos¢ wyizolowania, zdefiniowania i oceny ba-
danego parametru, tak by stal si¢ miarg (punktem
odniesienia) do porownan przedsigbiorstw.

Skutki asymetrii informacji i ich zapobieganie

Asymetria informacji ma daleko idace konse-
kwencje w skali mikro i makro. Skala makro od-
nosi si¢ do rynku i jego efektywnos$ci, natomiast
skala mikro odnosi si¢ do decyzji podejmowanych
w przedsiebiorstwie. Wystepowanie asymetrii in-
formacji skutkuje roznymi efektami podjgcia po-
zornie identycznych decyzji w dwoch roznych
przedsiebiorstwach.

Bezposrednim skutkiem asymetrii informacji
jest odstepstwo od realizacji optymalnego (mak-
symalizujgcego korzysci w danym czasie) pro-
gramu inwestycyjnego obejmujacego wszystkie
dostgpne przedsiewzigcia z dodatnim NPV. Efek-
tem takiego dziatania jest niedoinwestowanie
jako efekt niepodejmowania przedsiewzie¢ z do-
datnim NPV oraz przeinwestowanie wynikajace
z inwestycji w przedsigwzigcia o negatywnym
NPV.

Posrednimi skutkami asymetrii informacji sa
wszelkie dziatania, jakie podejmujg strony zainte-
resowane przedsigbiorstwem w celu zmniejszenia
jej skutkéw lub wykorzystania jej na swoja ko-
rzy$¢. Zaliczamy do nich:

*  substytucje aktywow — efekt zastgpowa-
nia aktywow bezpiecznych aktywami bardziej ry-
zykownymi.

*  przekazywanie sygnalow — mechanizm
komunikacji pomigdzy decydentami a inwesto-
rami oparty o transmisj¢ sygnatow, do ktorych
zaliczamy: dywidendy, wykup wtasnych akcji,
sprzedaz aktywow, czasowa struktura zadtuzenia,
a takze wybor okreslonej struktury finansowania.

*  kolejnos¢ doboru zrodet finansowania —
stosowanie przez decydentow zrddet finasowania
zgodnych z teorig hierarchii zrodet finasowania
[14].

Innymi przyktadami skutkow wystgpowania
asymetrii informacji moga by¢:

*  wykorzystanie wolnych $rodkow pienigz-
nych niezgodnie z interesem kapitalodawcow,

»  zafalszowane przekonanie inwestoréw co
do rzeczywistej wartosci przedsiebiorstwa w po-
rownaniu z jego faktyczng warto$ciag rynkowa,

* ukrycie nieefektywnych decyzji ograni-
czajacych ocene rzeczywistego poziomu ryzyka,

*  wzrost ryzyka nieskutecznej emisji akcji
na rynku pierwotnym i zwigzanej z tym nieuza-
sadnionej zmiennosci cen akcji na rynku wtor-
nym,

*  wzrost kosztow bankructwa jako efektu
btednej alokacji kapitatu,

* negatywna selekcja (ang. adverse selec-
tion) wystepujaca po stronie stabiej poinformo-
wanej i przejawiajaca si¢ suboptymalng decyzja
gospodarczg, ktorej wynikiem jest wypieranie
produktu lepszego przez produkt gorszy,

e pokusa naduzycia (ang. moral hazard)
wystepujaca po stronie lepiej poinformowanej
1 przejawiajaca si¢ podejmowaniem wyzszego ry-
zyka w sytuacji chronionej niz w sytuacji niechro-
nionej.

W celu zapobiegania skutkom wystgpowania
asymetrii informacji mozna wykorzysta¢ ogol-
nodostgpne rozwigzania rynkowe, na przyktad
w postaci dokumentow przejmujacych ryzyko po
stronie oferenta (np. gwarancje), standaryzowanie
zapewniajace utrzymanie oczekiwanej jakoSci,
certyfikaty poswiadczenia jako potwierdzajace
zgodnos¢ z zalozeniami i wymogami, doradztwo
wyspecjalizowanych podmiotéw $wiadczacych
ustugi weryfikacji posiadanych informacji (np.
banki danych).

Zakonczenie

Poczynione dotychczas obserwacje pokazuja,
ze asymetria informacji to naturalne zjawisko ryn-
kowe, nie prowadzgce do zalamania i dajace si¢
skutecznie ograniczy¢, a w niektorych przypad-
kach nawet wyeliminowac¢ dzigki swobodnemu
przeptywowi informacji. Rozwdj rynku kapita-
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lowego daje wspolczesnym przedsigbiorstwom
nowe mozliwosci w zakresie wyboru instrumen-
tow pozyskiwania i alokacji kapitatu na rynkach
krajowych i zagranicznych. Wymaga to od decy-
dentéw podejmowania dziatan dostosowawczych
do warunkow funkcjonowania oraz aktywnego
wykorzystania szans stworzonych przez rynek fi-
nansowy, z akceptacja wyzszego poziomu ryzyka
i antycypacja zmian zachodzacych w otoczeniu.
Wobec powyzszego mozna postawié tezg, iz in-
teresy grup zwiazanych z finansowaniem spotki
(menedzerowie, z jednej strony, wtascicieli i wie-
rzycieli z drugiej) moga by¢ odmienne ze wzgledu
na asymetri¢ informacji zaktocajaca proces po-
dejmowania decyzji finansowych.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa szczegélnie
potrzebuja kapitatu zapewniajacego ich biezace
funkcjonowanie (inwestycje w majatek rzeczowy
1 w wartos$ci niematerialne — organizacja przed-
sigbiorstwa, technologia, wysoko kwalifikowani
pracownicy, itd.), lecz ze wzgledu na wielkos¢ sg
zbyt mate, aby pozyska¢ kapitatl na korzystnych
warunkach. Kapital wlasny z reguty nie wystarcza
do realizacji idei przedsigbiorczej bez wsparcia
finansowania przez osoby trzecie. Muszg zatem

osiggna¢ okreslong minimalng wielko$¢, ktora po-
zwoli im zaistnie¢ na rynku finansowym.

Od teorii rynku doskonalego doszlismy do
najbardziej wspotczesnych uwzgledniajacych
asymetri¢ informacji. Dotychczasowy rozwoj teo-
rii struktury kapitatu pozwolit na tworzenie wie-
loczynnikowych modeli, a wraz z rozwojem fi-
nansow przedsigbiorstw wkrotce zaprezentowane
zostang kolejne teorie struktury kapitatu. Przedsie-
biorcy zdobeda nowsze sposoby analizy swojego
majatku i mozliwo$ci wczesnego reagowania na
negatywne wahania w zakresie finanséw. Wska-
zuje to na ztozono$¢ wspotczesnego przedsigbior-
stwa, konieczno$¢ nowego podejscia do oceny
jego zachowan i motywacji dziatan z uwzglednie-
niem mozliwosci, jakie dajg dynamicznie rozwija-
jace sie¢ rynki finansowe dostgpne na nich ztozone
instrumenty finansowe.

W dzisiejszych czasach pomimo rozwoju da-
leko rozwinigtych technicznych mozliwosci prze-
kazu informacji asymetria informacji stala si¢
problem wiodacym, w skali mikro wptywajac
na spadek wartosci rynkowej przedsigbiorstwa,
a w skali makro na zmniejszenie efektywnos$¢ alo-
kacji kapitatu.
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The Impact of Information Asymmetry on the Capital Structure

The paper presents outlines of the impact of the problem of information asymmetry on the capital structure. The issue due to its grav-
ity and scale became an important area which scientists devote more and more attention. Paucity of information on the market and
resulting from this asymmetry is one of the key elements determining the market imperfection. Awareness of the effects of asymmetry
of information existing among decision-makers and stakeholders can influence the reduction or neutralization of its impact on de-
cision-making. In this way, decisions can be taken in a rational way, and interested parties will seek to obtain current information,
adequate and accurate.
The paper presents the essence of the capital structure, the asymmetry of information as a determinant of that structure, methods of
measurement and the consequences of its occurrence.

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