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WYBRANE MIARY POZIOMU ASYMETRII
INFORMACJI

Wstep

Wspbélezesnie jednym z istotniejszych zagadnien badawczych w teorii ekon?
mii jest znaczenie informacji w procesach gospodarczych. Niepodwaialn)’_W 2
w tym zakresie wniesli: G. Akerlof, M. Spence i J.E. Stiglitz, ktorzy za swO) d(?fz_
bek naukowy otrzymali w 2001 r. Nagrode Nobla w dziedzinie nauk ckOnomlci
nych. Przedstawione idee podwazyly paradygmat neoklasyczny, opierajacy :b'
m.in. na nierzeczywistym zalozeniu wystepowania doskonatej informacji, do k ty
rej maja dostep wszyscy uczestnicy rynku. Zatem przedsigbiorstwa i inne Pofjm;:;e.
na rynku funkcjonuja w warunkach asymetrii informacji, ktéra moze by® ) ty-
$lona jako nieréwno$¢ poinformowania stron. Problem asymetrii informac)! do
czy wszelkich proceséw decyzyjnych na rynku, a wiec takze zagadnien Z 72 .rmy
teorii finanséw przedsigbiorstwa. Wedtug M. Stradomskiego (2004), mechant?’
wynikajace z asymetrii informacji mogg prowadzi¢ m.in. do problemu: neg?’
nej selekcji, pokusy naduzycia, kosztow monitorowania oraz kosztow agendl® ac:
wyzszy poziom asymetrii informacji, tym wyzsze koszty moze ona pow?
W zwigzku z tym duzego znaczenia nabiera problem badania poziomu 4%
informacji na rynku, jako czynnika wplywajacego na podejmowane decyZ®
sowe czy inwestycyjne w przedsi¢biorstwie. o st
Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie i krotkie scharukteryZo""an’1 oly”
niejagcych miar asymetrii informacji, ktore sg od kilkudziesigciu lat Wykor}f())llscc
wane i rozwijane w badaniach realizowanych na rozwinietych rynkach. ),Ch,
problematyka asymetrii informacji pojawia si¢ w rozwazaniach teoretyC#”.

y Y ! / ; : . s,
natomiast nie zostaly jeszcze podjete proby badan empirycznych. Z.ﬂtcmslr L

szy artykul powinien réwniez przyczynié si¢ do dyskusji dotyczace) kog wanid
oraz znaczenia miar asymetrii informacji, a takze mozliwosci ich ZaS“’.SO
w warunkach polskich. Poziom asymetrii informacji nie jest bezposredni© One 4
wowany, co powoduje, ze w badaniach empirycznych do jego oceny stosoW
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gw- Zmienne symptomatyczne. J. Clarke i K. Shastri (2000), dokonujac przegladu
9S0wanych miar asymetrii informacji, wskazali dwa podstawowe nurty, w kto-
zCh Powstawaly i byly rozwijane: badania z zakresu finanséw przedsigbiorstwa
nia? Z zakresu mikrostruktury rynku. W ramach pierwszego nurtu autorzy wyréz-
43 dwie grupy miar asymetrii informacji: oparte na mozliwosciach inwestycyj-
n)’ch.przedsic;biorstwa oraz oparte na prognozach analitykow. Natomiast w drugim
Ureie stosowane s3: modele dekompozycji spread' oraz modele oparte na praw-
OPodobienstwie wystgpienia na rynku transakcji zawartych przez podmioty dys-
ONujace lepsza informacja w stosunku do ogélnie dostepnej informacji (ang. pro-
bilipy of informed trade)*. Nieujeta przez J. Clarka i K. Shastri miarg asymetrii

9fmacji, wykorzystywang w analizach, jest miara oparta na badaniu intensyw-
9S¢i handly dokonywanego przez zarzadzajacych dang firmg.

: Miary asymetrii informacji z zakresu finanséw
Zedsigbiorstwa

HEivs
L Mlary oparte na mozliwo$ciach inwestycyjnych firmy

q Czes¢ bz?daczy uwaza, ze prgblcm asymetrii inl'o.rmacji jcs.t najbardziej is:lolny
arzq’;n,.ktore ch'aralsteryzhum si¢ znaczacymi moghwoscnann vYZ'rosl’u,. poniewaz
Wt 2alacy posiadajg duzg przewage informacyjng o tych mozliwosciach, ktére
YWaja na warto$¢ firmy. Stad miary mozliwosci inwestycyjnych firmy zostaty
acJf)irZ}’Stanc jako zmienne symptomatyczne dla badania poziomu asymetrii infor-
iVNajCZC;S'Cicj stosowane miary mozliwosci inwestycyjnych to wedtug T. Adama
- Goyala (2007):
= Wskaznik wartosci rynkowej do warto$ci ksiggowej kapitatu wlasnego — ryn-
kowa wartogé kapitatu wlasnego odzwierciedla biezacg wartos¢ przysztych
Przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy uzyskanych zaréwno z posia-
danych aktywoéw, jak i przysztych mozliwosci inwestycyjnych, natomiast
Wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego reprezentuje wartosci pochodzace
Wylgceznie z posiadanych aktywow. Zaletg tej miary jest to, Ze nie wymaga
Ona informacji odnosnie rynkowej warto$ci dtugu.
Wskaznik wartogci rynkowej do wartosci ksiggowej aktywow ogdtem —
. Wskaznik ten jest najlepsza i najczesciej wykorzystywang zmienng okre-
e 3
Org §Drcad to réznica migdzy ceng sprzedazy a nizszq od niej ceng zakupu ustalanymi przez tzw.
l‘upu-”‘a‘(’rf)w rynku, ktérzy majg za zadanie utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci rynku,
Stoy, QC:, kiCdy inni uczestnicy cheg sprzeda¢ i odwrotnie. Organizator rynku zapewnia natychmia-
sDrlQ(i;};rallsilkcji, bedge sktonnym do zakupu po wskazanej cenie kupna oraz sprzedazy po cenie

DQinf : toky dalszego wywodu bedzie stosowane okreslenie: prawdopodobiefistwa wystgpienia
mow.
"Owanego handlu.
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slajacg mozliwosci inwestycyjne. W stosunku do pozostatych miar pOsi?da
najwicksza zawarto$é informacyjna. Wartos¢ ksiegowa aktywow odzwie™
ciedla warto$¢ posiadanych aktywdw, za$ ich warto$¢ rynkowa dodaﬂfowo
warto$é mozliwosci inwestycyjnych. Zatem wysoki wskaznik wartosei /™
kowej aktywow do ich wartosci ksiggowej oznacza, ze firma posiada du7 e
mozliwosci inwestycyjne w stosunku do posiadanych aktywow. Pewn@_kom’
plikacja w stosowaniu tej miary jest trudnos$¢ oszacowania rynkowe¢) i
tosci dlugu, gdyz czgsto nie jest on notowany na rynku’. s
— Wskaznik zysk do ceny — K. Chung i C. Charoenwong (1991) zbadalf’iu
im wyzszy wskaznik zysku do ceny, tym wigksza cze$¢ wartosci kapit?
wlasnego zwigzana jest z zyskami generowanymi przez posiadane akty ;
w stosunku do mozliwosci inwestycyjnych. Taki wniosek zaklada, Z€ L
zace zyski s3 miarg przeptywow uzyskanych z posiadanych aktywow: 0 i
miast rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego odzwierciedla obecnd War“,’ T
przysztych przeptywow z posiadanych aktywow oraz z przyszlych "?OZ $
wosci inwestycyjnych. Podobnie jak w przypadku wskaznika wartosci 1y ;
kowej do ksiggowej kapitalu whasnego, wskaznik zysku do ceny ni€ z8l¢
od trudnej do oszacowania rynkowej wartosci kapitatu obcego. -
Powyzsze miary asymetrii informacji s3 jedynie po$rednimi miarami niep0” ie-
wionymi wad. Nie sg to miary jednoznaczne: wskaznik wartosci rynkowejldo k:iq_
gowej aktywow ogolem jest rowniez czesto uzywany jako miara wynikoW g Y
ganych przez firmy, miara jako$ci zarzadzania, miara ryzyka czy wartoscl ﬁ-raru,
Ponadto ksiggowa warto$é aktywow jest narazona na znaczacy blad pom'me‘
zwlaszcza kiedy firma posiada aktywa dlugookresowe (Smith i Watts 1992)- lele
raturze z zakresu struktury kapitatu S. Penman (1996) wskazuje rownieZ .“a 4 qalu
no$¢ miedzy zadtuzeniem a wskaznikiem warto$ci rynkowej do ksiggowel - : ¢Cej
wlasnego. Jezeli firma o niskich mozliwosciach rozwoju zaangazowalaby il do
kapitalu obcego w strukturze kapitalu, wowczas wskaznik wartosci rynkoW, 0
ksiggowej kapitalu wlasnego bytby wyzszy niz gdyby byt zalezny wylaczl! jest
mozliwosci rozwoju. Problemem w odniesieniu do wskaznika zysku do ccﬂ%rma
to, Ze nie jest on dobra miarg mozliwosci inwestycyjnych w sytuacji, KI€ {) ¢ on
odnotowuje zerowy lub ujemny wynik. Ponadto autor zauwaza, ze moz® ykgi'
rowniez interpretowany jako miara ryzyka lub wskaznik wzrostu zyskow:
nik ten rowniez nie jest niezalezny od zadtuzenia firmy. W gl
Inng trudnoscig dotyczgca wszystkich miar opartych na zbiorze moZi™
inwestycyjnych jest konieczno$é wykorzystania aktualnych danych finansO™ iy,
ktore jednak nie zawsze sg dostgpne. W konsekwencji badania oparte nd ty 6In0°
rach moga wskazywa¢ nieaktualny poziom asymetrii informacji. W 52¢7°5
 Perfect i Wiles (1994) zauwazaja, Ze do wskaznika wartosci rynkowej aktywow Okg‘é,l
wartosci ksiggowej zblizony jest wskaznik Q Tobina (Tobin 1969). Wyniki ich bﬂdﬂﬁ. po :/C
wspolezynnik korelacji pomiedzy wskaznikiem Q Tobina a wartoécig rynkowa do ksigg®"
woOw przekracza 0,95.
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% jest to istotne w przypadku bardzo ryzykownych firm, dla ktérych zbiér moz-
1""(?S'Ci inwestycyjnych czgsto si¢ zmienia w okresach migdzy kolejnymi publi-
CJami danych finansowych. W koncu wysoki wskaznik wartosci rynkowej do
SIegowej kapitatu wiasnego lub aktywow ogélem moze byé réwniez wskazni-
1em sity monopolowej. W szczegdlnosci firmy moga charakteryzowac si¢ wyso-
M wskaznikiem warto$ci rynkowej do ksiegowej ze wzgledu na sile do egze-
stWOWania wyzszej ceny za dobra i ustugi, a nie ze wzglgedu na mozliwosci wzro-
U(Clarke i Shastri 2000).

L2, Miary oparte na prognozach analitykéw

Yk_OFZystanie miar opartych na prognozach analitykow wynika z zalozenia, Zze
Niejszenie poziomu asymetrii informacji odnos$nie do poszczeg6lnych firm pro-
litadZi do zbiezno$ci opinii dotyczacych oczekiwanych, przysztych zyskow. Ana-
ey, dostarczajgc syntezy dostepnych informacji, zwigkszaja jej przejrzystos¢
gdgryWajq wazng rol¢ w redukowaniu asymetrii informacji. Dwie podstawowe
E'ary obejmuja: bledy prognoz zysku przypadajacego na jedng akcje (wskaznik
- Oraz liczba analitykow (ang. analyst coverage), ktorzy publikujg o danym
“dsiehiorstwie.
i ykprzystanie pierwszej miary jest zwigzane z badaniami D. Blackwella
a. Yubinsa (1962), wskazujacymi, ze opinie analitykéw majg sktonnoéé do pokry-
Ma sie w miare jak wzrasta ilog¢ dostepnej informacji o nieznanych wielkosciach.
“.()s’c:'irke i K. Shastri (2000) proponuja dwa sposoby liczenia blgdow prognoz: tra f-
st I Prognoz oraz odchylenia standardowego blgdéw prognoz. Trafnos¢ prognoz
3 Ok-reélana na podstawie zgodnosci prognozy zysku z osiggnigtym wynikiem,
¢ em_()Ze by¢ réwniez interpretowane jako wzgledny blad prognozy. Formuta obli-
MOwa tej miary jest nastepujaca:

|ACT,—EST,|’ 1
-~ J4cr)

Rdzie:

ACT, — rzeczywisty zysk odnotowany na koniec roku obrotowego t,

. — $rednia prognoza zysku wskazana przez analitykow dla danego okresu
obrotowego 7.

7

ki fUga miarg jest odchylenie standardowe informujace o rozproszeniu wszyst-
Mg Prognoz analitykow dotyczacych wielkosci zysku dla danej firmy. Miarg t¢
4 0bliczy¢ za pomoca ponizszej relacji:
SD

et CE01 (2)
|4CT;|




676 Ewa Chojnacka e

gdzie:
SD, —odchylenie standardowe wszystkich prognoz zysku dokonywan
przez analitykow dla firmy.

ych

Miary oparte na bledach prognoz réwniez nie sg pozbawione wad. Przykh.j‘
dowo J. Easterwood i S. Nutt (1999) pokazuja, ze analitycy nadmiernie reag”ﬂ
na pozytywne informacje, za$ zbyt stabo na negatywne, co w konsekwencji mOZ‘f
prowadzi¢ do blednego odzwierciedlenia poziomu asymetrii informacjl. Wska
zuje sie jednak, ze prognozy dokonywane na koniec prognozowanego okrest
w najmniejszym stopniu obcigzone zbytnim optymizmem analitykow. Dodatkowo_’
bledy popetniane w takich prognozach wynikajg gtéwnie z niepoprawnych Osza'c‘?‘
wan specyficznych informacji o firmie, nie za$ z ogélnych zmian majacych leJ)
sce w gospodarce czy danej gatezi przemyshu (Elton, Gruber i Gultekin 198
Inng nieprawidlowoscig prezentowanych miar jest to, ze mogg by¢ one Skore‘;
wane ze znacznym ryzykiem biznesowym, wywotujacym wysokie biedy progﬂo
ktére wynikaja jednak z duzej zmiennosci zyskow, nie za$ z wyzszego pozi
asymetrii informacji. 10r

Drugim rodzajem zmiennej symptomatycznej w ramach miar opartych né P 3
gnozach analitykéw jest liczba analitykéw publikujgcych o wybranych PrzedSlz.
biorstwach. Generalnie badania potwierdzajg ujemng korelacje tej miary Z aS)’mcji
trig informacji, poniewaz publikacje analitykow zmniejszajg asymetrig inform®>
lub zwigkszaja dostepnosé informacji od bardziej transparentnych firm. Je_d"a 5
interpretacja ta nie musi by¢ tak jednoznaczna, gdyz moze wystapié rownieZ %a .
nos¢ dodatnia, kiedy firmy o wysokiej asymetrii informacji beda przyciil_gac, ‘ ar-
litykdw, poniewaz wowczas zarowno popyt na prywatng informacje, jak 1)¢)
tos¢ wzrastajg (Chang, Dasgupta i Hilary 2006).

2. Miary z zakresu mikrostruktury rynku
1 aciC
W literaturze z zakresu mikrostruktury rynku mozna odnalez¢ liczne P”bh a}stt
prezentujace rézne miary asymetrii informacji. Wickszo$¢é z tych miar 0p4 0fc!
na koncepcji zakladajgcej, ze poziom asymetrii informacji odnosnie do i {rd
aktywow jest istotnym czynnikiem wptywajacym na ich ptynnos¢ na rynkts fich
jest charakteryzowana na podstawie obserwowanych danych rynkOW)’Ch’ Jaty
jak: notowania (ang. quotes), zakres wahan miedzy ceng ofert kupna i SprZLction
(ang. bid-ask spread), obroty (ang. trades) oraz proces transakcji (ang. ransd
proces) i zalezno$ciach miedzy nimi (Bharath, Pasquariello i Wu 200?)' eselm
Jako pierwszy zalezno$é¢ migdzy kosztami informacji a cenami 1 PrO ks
notowan zauwazyt W. Bagehot (1971), wskazujac, Ze niektorzy chCSm_‘Cy j 78
w poroOwnaniu z organizatorami rynku (ang. market maker) odpowiedz1d n gst’

; it - » ’ : v WZ
utrzymanie plynnosci aktywow, posiadaja dodatkowe informacje. WY
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J3¢ swoja przewage informacyjna, uczestnicy ci kupuja kiedy cena jest zbyt niska,
l SPrzedaja, kiedy cena jest zbyt wysoka w stosunku do rzeczywistej wartosci, uzy-
SKUjac w ten sposob ponadprzecigtne zyski z handlu. Co wigcej, w odréznieniu
od organizatoréw rynku maja oni réwniez mozliwos¢ niebrania udziatu w handlu.

k0nsekwencji organizatorzy handlu zawsze tracg, kiedy handluja z poinformo-
Wanymj uczestnikami, wobec tego bgdg si¢ starali wyréwnywac te straty zyskami
Z handly 2 niedoinformowanymi uczestnikami, odpowiednio ksztaltujgc zakres
Vaha miedzy ofertami kupna i sprzedazy.

21, Miary oparte na dekompozycji spreadu

Ikrostrukturalne miary asymetrii informacji oparte na dekompozycji spreadu

iwsy}’]‘ikaj.q z literatury wskazujacej na trzy gtowne elementy spreadu (Coughenour
astri 1999):

element kosztow realizacji zlecen,
element kosztow utrzymywania zapasow, warunkujgcych zapewnienie ptyn-
nosci rynku, wigzacych si¢ jednak czgsto z koniecznogcig utrzymywania nie-
Optymalnego portfela papierow wartosciowych przez organizatora rynku,
element kosztow negatywnej selekcji zwigzany z faktem, ze organizato-
rzy rynku nie wiedza, ktérzy z potencjalnych kontrahentéw sg lepiej poin-
formowani.

_R)'Zyko negatywnej selekcji, bedacej konsekwencja asymetrii informacji, powo-
uj‘?’ ze organizatorzy rynku wysylaja oferty nie tylko kompensujgce koszty posia-
ar."a niepozadanych zapaséw zabezpieczajacych ptynno$é, ale réwniez wyrdw-
Wace oczekiwane straty z tytutu handlu z poinformowanymi graczami na rynku.

em_ent negatywnej selekcji spreadu bedzie si¢ zwigkszal wraz z poziomem asy-

“Uii informacii.

e mencrgllnie modele te mogg zosta¢ podzielone na dwi'c grupy. W pierwszej gru-
0deli, zapoczatkowanych przez R. Rolla (1984), wnioskowanie dotyczace ele-
er_]_téW spreadu oparte jest na wlasciwosciach autokorelacji stop zmian cen trans-
cj'-.Zachowania uczestnikdw na rynku mogg by¢ rezultatem motywow nieinfor-
efact'J“}’Ch, zwigzanych z wyrOwnywaniem ryzyka i zachoyvanicm p.lynnoéci lu?
kie em spekulacji wynilfajq.ccj z posiadania dgdatkowych mforma?y. W sy.tuuc‘n
nj S}i, Inwestorzy decydujg si¢ na sprzedaz alg.l, ze wzglqdu na f:lu;c lebc’l,plCCY:C-

% muszg obnizy¢ ich ceny, aby zachgci¢ innych inwestorow do kupowania.

c?:':]& w()yvczn,a's ()gzckiwallizl ryx?l-ul co do przyszlych'wypia.l xwiqzunyc'h z dang
Okeg; )u. Zmieniajg sig, zatem obnizenie ceny wywoluje ms!u ZWIot w blﬁzq‘cym
in Cstt, a wysoki chck3wany Zwrot w nastgpnym. Nutomla.st W sytuacji klc.dy
e 2y sprzedajg akcje w wyniku spekulacji ich ceny spadaja, odzwierciedlajge
Ing, r?l"“!? negatywng inl'orm'acj«; odnos"ni.c do przcwidywunych, przysy.,lych wyplgl.
2y ()g;“cja ll.lJCSt Zazwyezaj tylko .cy.qécmwo odxvylcrcwdlonu w cenie, po msk|.m

€W biezgcym okresie bedzie nastgpowal niski zwrot w kolejnym okresie,

-

leg




678 Ewa Chojnacka

kiedy informacja bedzie bardziej uwzgledniona w cenie. Zatem handel wynikajac
z motywu zabezpieczenia generuje ujemng autokorelacje zwrotow, natomiast SP*°
kulacja dodatnig autokorelacj¢ zwrotow (Llorente, Michaely, Saar i Wang 2002)

W drugiej klasie modeli identyfikacja elementéw spreadu wynika z powidZ®
nia zmian cen z wielko$cig transakcji oraz z tym, czy handel zostat zainicjo\?\fany
przez kupujacego, czy sprzedajacego. W literaturze modele te sa okreslane J4 O
modele TI (ang. trade indicator) ze wzgledu na wystepujacy element indykato™®
kierunku transakcji wskazujgcego, czy naptywajace zlecenia sg zleceniami zakup™
czy sprzedazy. Wedlug R.D. Huang i H.R. Stolla (1997), modele te zazwyc?)
zakltadaja, ze zmiana warto$ci fundamentalnej akcji w danym momencie jest ‘fza'
lezniona od kombinacji prywatnych informacji ujawnionych przez wczes'ﬂielszf
transakcje oraz informacj¢ publiczng. Jedyna determinantg zmiany ceny W powy?
szym modelu jest indykator okreslajacy, czy transakcja wystgpi po cenie zakupt
sprzedazy, czy w potowie spreadu.

. ; yords 2y : - eli

Zaletg przedstawionych miar asymetrii informacji jest to, ze estymacja mod ;

nie wymaga dtugich szeregéw czasowych i mogg one zosta¢ oszacowane “;Olk 0
ety

interesujgcego momentu. Natomiast jako wady wskazuje si¢ to, ze mierzg on
koszty handlu matej liczby akcji i w konsekwencji nie moga dostarczy¢ do “
wskazania stopnia asymetrii informacji. Miary asymetrii informacji Z zakl‘edu
mikrostruktury rynku maja rdwniez ograniczone mozliwosci aplikacyjne z€ wzgl¢ 0
na konieczno$¢ posiadania danych o wysokiej czestotliwosci (dane tikowe). P 008 2
modele nie dostarczajg jednoznacznych wynikéw co do udziatu elementu nee’
tywnej selekcji w spreadzie — rezultaty uzyskane na rynkach rozwinigtych wa 2_
si¢ wskazujac od okoto 10% do okoto 40% elementu negatywnej selekcji W st
adzie (Clarke i Shastri 2000).

breg?

anego
2.2. Modele oparte na prawdopodobienstwie wystapienia poinformo“"’"eg

handlu

Druga klasa modeli, rozwijana w ramach prac z zakresu mikrostruktury ryr e
wynika z podejscia, w ktérym o wplywie na spread, a wiec i o stopnit asy

trii informacji, wnioskuje si¢ raczej z samego procesu handlu — gléwnie nap {ik“
zlecen — niz z wplywu handlu na ceny i zwrot, jak miato to miejsce W przypf‘

ro7”
modeli opartych na dekompozycji spreadu. Efekty naptywu zlecen mogéd bt)l/ icw ’

40
patrywane w zaleznosci od ich charakterystyk obejmujacych m.in.: czgstO tra(;s—
handlu (ang. frequency of trade), wielko$¢ obrotdéw (ang. trade size), moment & Ko
akcji (ang. timing of trade) (Coughenour i Shastr 1999; Stroll 1978a, 1978b)
pierwszy zauwazyl, ze wielko$é obrotéw moze zawiera¢ informacje O praw ey
dobienstwie wystapienia poinformowanego handlu. Réwniez badania D: aodcli-
N.M. Kiefera, M. O’Hary, J.B. Papermana (1996) wpisuja si¢ w t¢ Klas¢ i oW
W ich podejsciu prawdopodobienstwo dostrzezenia pojawienia si¢ pOi"me.:l pie”
nych graczy przez organizatoréw rynku wynika z czestotliwosci | znaczen
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r(')Wnowagi pomigdzy kupujacymi a sprzedajacymi. Jezeli nie wystapi zadne wyda-
Zenie informacyjne, zlecenia kupna i sprzedazy pojawiaja si¢ losowo. Ich kumu-
la_cja nast¢puje podczas dni informacyjnych. Informacje z naptywu zlecen deter-
mlpujq oczekiwania organizatoréw rynku co do prawdopodobienstwa wystapienia
pfnnfbrmowanego handlu, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w cenach papie-
W wartosciowych.

3. Intensywno$é handlu dokonywanego przez zarzadzajacych

Mlarq asymetrii informacji, ktora nie wpisuje si¢ w dokonany podziat na nurt finan-
SQ"Y Przedsigbiorstwa oraz mikrostruktury rynku, moze by¢ intensywnos¢ i zyskow-
08¢ hand]y dokonywanego przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem (ang. insider
"ading). Taka aktywno$¢ jest wywolywana przez mozliwosci uzyskania ponad-
pr,Z§Ci<;tnych zwrotow z dokonanych transakcji, co z kolei jest zwigzane z asyme-
g Informacji migdzy zarzadzajacymi a zewnetrznymi inwestorami. Zyski z han-
; u Iealizowanego przez osoby zarzadzajace mogg by¢ charakteryzowane przez
n)elskownoéé pojedynczej operacji handlowej oraz czgstotliwos$é handlu dokona-
.80 przez osoby powigzane z firmg. R. Frankel i X. Li (2004) badaja zyskowno$é
“Z¢stotliwogé handlu dokonywanego przez zarzadzajacych dang firma, wywota-
*80 posiadaniem dodatkowych informacji. Rentowno$¢ transakcji jest liczona
Okresach szesciomiesiecznych. W zbyt krotkim okresie informacje wewngtrzne
W:gq nie zosta¢ odzwierciedlone w cenie, przez co obliczony zwrot nie informo-
by w peni o stopniu przewagi informacyjnej. Z kolei zbyt dtugi okres moze

8 faczaé poza horyzont przewagi informacyjnej zarzadzajacych i wprowadzaé
Matkowe zakiocenia. Czestotliwosé jest liczona dla kazdej firmy w kazdym mie-
(?cl}’,jak() relacja roznicy liczby transakcji zakupow i liczby lransakcji. sprzedazy
i I€zby wszystkich transakcji facznie. Stopiefi aktywnosci handlowej zarzqua-
Yeh moze by¢ rowniez liczony dla kazdej firmy w kazdym roku fiskalnym, jako
Za(r)ce"towy udziat calkowitego rozmiaru kupna i sprzedazy dgkongnych przez
quzEqucych w catkowitej ilo$ci transakcji (Bharath, Pasquariello i Wu 2009).

4! r .
l)‘)i'ownanie miar asymetrii informacji

St M0 r6wnjez rozwazy¢, czy miary z zakresu finanséw przedsigbiorstwa i mikro-
W Zatury Tynku 59 z¢ sobg [').owiz‘}zunc, l] czy p()xw.alujz} tak samo WI]I()Sk()V\{‘dé
kOrelar‘?Slc badamu a.sylpctrn‘lnformaq.l. J. lelrkc 1 K. Shas_tn (2000), badajac
Sa oy € migdzy tymi miarami, wskazali, ze miary z zakresu mikrostruktury rynku
Jeq amc Powigzane z miarami moiliwoégi inwcsly-Cyjl?ych w gn‘lpic mul)-/ch ﬁnl'm,
e <l korelacja wyraznie zmniejsza si¢ w grupie wigkszych firm. Moze byé to

“ane z faktem, ze wicksze firmy sg bardziej zyskowne, maja wyZzszy poziom




680

Ewa Chojnacka

BT

dtugu i aktywa o dtuzszym czasie uzytkowania, co moze prowadzi¢ do bigdd¥
przy zastosowaniu miar mozliwosci inwestycyjnych. To z kolei moze mie¢ WP_b'w
na niska dodatnig korelacj¢ migdzy asymetrig informacji a tymi miarami. Miary
z zakresu mikrostruktury rynku sg skorelowane z bledami prognoz analitykow €0 ,0
wysokosci zyskoéw tylko w odniesieniu do firm, dla ktérych jest sporzadzana duz?
liczba analiz. Ponadto miesi¢czne zmiany miar z zakresu mikrostruktury rynkd %
znaczgco skorelowane z rocznymi zmianami wielkosci finansowych: relacji War—
tosci rynkowej do ksiegowej kapitatu wlasnego i aktywow, co sugeruje, ze M1
te s3 w stanie wskazac trendy w asymetrii informacji. ;
Z kolei wyniki badania R. Frankel i X. Li (2004) potwierdzajg, Ze CZ¢5t°t.l.1:
wos¢ kupowania papieréw wartosciowych przez zarzadzajacych jest znaczaco i
sza, kiedy sprawozdania finansowe zawierajg duzo informacji oraz kiedy wWi¢ 2 :
liczba analitykéw publikuje o danym podmiocie. Mniejsza liczba analitykoW ® ;
dzi mate firmy, przez co ich ceny nie odzwierciedlaja w petni informacji, 8 050 ¢
powigzane z firma moga lepiej wykorzysta¢ przewage informacyjng. Jesli a8y me
tria informacji zalezy od wielkosci firmy i jest ona wigksza dla mniejszych
woweczas zyski z handlu 0s6b powigzanych z danym podmiotem bgda wigksZ

Zakonczenie

Badanie poziomu asymetrii informacji pozwala na lepsze rozpoznanie uwaruﬂkz(}i
wan funkcjonowania przedsigbiorstw, a takze sposobow podejmowania__decy .
finansowych czy inwestycyjnych. Do badania poziomu asymetrii informacj! | i
rzystywane sg zmienne symptomatyczne. Pierwsza zmienng stanowig mozIi% (st
rozwoju firmy. Asymetria informacji mi¢dzy zarzadzajacymi a inwestoramiJ 7
tym wigksza, im wigksze sg mozliwos$ci inwestycyjne przedsigbiorstwa. Jednac

miary oparte na tej zmiennej wymagaja uzycia aktualnych danych ﬁnimsowyZn

za$ interpretacja tych miar nie jest jednorodna. Drugg zmienng symptOm"‘tycosfci
jest dzialalno$¢é analitykéw finansowych, w tym trafno$é ich prognoz rento ba-
i liczba analitykéw publikujacych o danej firmie. Miary te rowniez ni¢ 54 pIs na
wione wad. Analitycy nadmiernie reaguja na informacje pozytywne, 2 Smb'?},kg
negatywne. Dodatkowo duza zmienno$¢ zyskow, wynikajaca z wysokieg? ry ¢g0
biznesowego, powoduje bledy prognoz, ktére jednak nie oznaczaja Wyzf by¢
poziomu asymetrii informacji. Trzecig zmienng symptomatyczng, ktora moZ Ladus
stosowana w odniesieniu do spotek notowanych na gieldach, jest zakres Spr.(; iest
ktory zalezy m.in. od kosztu negatywnej selekcji. Koszt negatywne] selexe pku
tym wigkszy, im wyzszy jest poziom asymetrii informacji. Org,anizalor_Zy - for*
zwigkszajg spread, kompensujgc ewentualne straty z tytutu handlu z ICPif"J pofnfor,
mowanymi inwestorami na rynku. O prawdopodobienstwie wystagpient p.%arak'
mowanego handlu informuja takze inne zmienne symptomatyczne, b‘?dqc,c, ; proft:
terystykami procesu handlu na gieldzie: czestotliwosé transakcji, wielkos¢ g
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I,nf’ment transakcji. Ostatnia zmienna symptomatyczna jest zwigzana z aktywno-
iy handlowg 0s6b zarzadzajacych spotka, zwigzang z mozliwoscia uzyskania
p(?nadprzeci‘;tnych zyskow w wyniku posiadania dodatkowych informacji. Im
I8ksza intensywnos¢ takiego handlu, tym wyzszy poziom asymetrii informacji.
fWng trudnoscia moze by¢ okreslenie okresu, za jaki bedzie liczony uzyskany
Wrot 7 transakcji.
POdstawowym warunkiem wykorzystania powyzszych miar asymetrii infor-
JCJi w Polsce jest dysponowanie odpowiednimi danymi. Z tego wzgledu bada-
r(})a Muszy zosta¢ ograniczone do spotek akeyjnych notowanych na gieldzie papie-
“f Warto§ciowych. Pewnym utrudnieniem stosowania miar opartych na mozli-
SCiach inwestycyjnych firmy jest okreslenie rynkowej warto$ci dlugu. Z kolei
inla-r Opartych na prognozach analitykéw mozna uzywac jedynie do najwiqkszych
e an_ar.dziej plynnych spoétek publicznych. Wydaje sig, ze w warunkach polskich
- hiej jest wykorzystaé miary z zakresu mikrostruktury rynku, w odniesieniu do
Orych konieczne jest posiadanie danych o wysokiej czgstotliwosdci, dotyczacych
a'"]-5 Wielkosci pojedynczych transakeji, czgstotliwosci transakeji, informacji czy
kr:S'dl-e! Zf)sla% zainicjowany przez kupuj.qccgo czy sprze‘dajq_cego. Wart(.). _].Cdflak poq-
en IC, 1Z pomimo wskazanych ograniczen stosowania miar asymetrii informacji,
I beda proby przeprowadzenia analiz empirycznych w warunkach polskich.
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SELECTED ASYMMETRY INFORMATION MEASURES
Summary
lcm
The new paradigm takes into consideration the importance of information and the P‘r(l):igh‘
of information asymmetry in economy. The research on information asymmetry e anciaI
be of great interest since it enables to understand better the process of taking : covide
or investment decisions in companies. Therefore the purpose of this paper 15 % -pthc Jit*
a description of selected information asymmetry measures. In order to achieve 1" -]oP"d

. . . ing d€
erature studies were undertaken. The information asymmetry measures are being
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b.oth in corporate finance and market microstructure literature. Since the level of informa-
'on asymmetry is unobservable, the symptomatic proxy variables are used The corporate
Nance literature presents the information asymmetry measures based on firm’s investment

9Pportunities and analysts’ forecasts. The market microstructure measures are founded on
€ Spread decomposition models and also the probability of informed trade models.




