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WYBRANE MIARY POZIOMU ASYMETRII 
INFORMACJI 

Wstęp 

Współcześnie jednym z istotniejszych zagadnień badawczych w teorii ekono 
mii jest znaczenie informacji w procesach gospodarczych. Niepodważalny W 
w tym zakresie wnieśli: G. Akerlof, M. Spence i J.E. Stiglitz, którzy za swój 00 1- 
bek naukowy otrzymali w 2001 r. Nagrodę Nobla w dziedzinie nauk ekonomić. 
nych. Przedstawione idee podważyły paradygmat neoklasyczny, opierający Rt 
m.in. na nierzeczywistym założeniu występowania doskonałej informacji, do żoty 
rej mają dostęp wszyscy uczestnicy rynku. Zatem przedsiębiorstwa i inne pod 
na rynku funkcjonują w warunkach asymetrii informacji, która może być ż y- 
ślona jako nierówność poinformowania stron. Problem asymetrii informacj! ; 
czy wszelkich procesów decyzyjnych na rynku, a więc także zagadnień Z 28 Eż, 
teorii finansów przedsiębiorstwa. Według M. Stradomskiego (2004), mechani? > 
wynikające z asymetrii informacji mogą prowadzić m.in. do problemu: nege. 
nej selekcji, pokusy nadużycia, kosztów monitorowania oraz kosztów agencj" Ć. 
wyższy poziom asymetrii informacji, tym wyższe koszty może ona powo gtrii 
W związku z tym dużego znaczenia nabiera problem badania poziomu Pt 
informacji na rynku, jako czynnika wpływającego na podejmowane decyzje” 
sowe czy inwestycyjne w przedsiębiorstwie. 

Niniejszy artykuł ma na celu przedstawienie i krótkie scharakteryz0 
niejących miar asymetrii informacji, które są od kilkudziesięciu lat wy 
wane i rozwijane w badaniach realizowanych na rozwiniętych rynkach. ychi 
problematyka asymetrii informacji pojawia się w rozważaniach teoretyc”ć żeje 
natomiast nie zostały jeszcze podjęte próby badań empirycznych. Zatem! cji 
szy artykuł powinien również przyczynić się do dyskusji dotyczącej konśi „gnia 
oraz znaczenia miar asymetrii informacji, a także możliwości ich Zast0S0 ep 
w warunkach polskich. Poziom asymetrii informacji nie jest bezpośrednio " ne 5? 
wowany, co powoduje, że w badaniach empirycznych do jego oceny stosoW? 
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4 zmienne symptomatyczne. J. Clarke i K. Shastri (2000), dokonując przeglądu 
owanych miar asymetrii informacji, wskazali dwa podstawowe nurty, w któ- 

A ch powstawały i były rozwijane: badania z zakresu finansów przedsiębiorstwa 
Rz Z zakresu mikrostruktury rynku. W ramach pierwszego nurtu autorzy wyróż- 
ają dwie grupy miar asymetrii informacji: oparte na możliwościach inwestycyj- 

AR przedsiębiorstwa oraz oparte na prognozach analityków. Natomiast w drugim 
(cie stosowane są: modele dekompozycji spread! oraz modele oparte na praw- 

podobieństwie wystąpienia na rynku transakcji zawartych przez podmioty dys- 
Onujące lepszą informacją w stosunku do ogólnie dostępnej informacji (ang. pro- 

5 of informed trade)”. Nieujętą przez J. Clarka i K. Shastri miarą asymetrii 
ormacji, wykorzystywaną w analizach, jest miara oparta na badaniu intensyw- ; 

9Ci handlu dokonywanego przez zarządzających daną firmą. 

k Miary asymetrii informacji z zakresu finansów 
zedsiębiorstwa 

WIATR 
l. Miary oparte na możliwościach inwestycyjnych firmy 

dl Część badaczy uważa, że problem asymetrii informacji jest najbardziej istotny 
zarz rm, które charakteryzują się znaczącymi możliwościami wzrostu, ponieważ 
w ądzający posiadają dużą przewagę informacyjną o tych możliwościach, które 

Wają na wartość firmy. Stąd miary możliwości inwestycyjnych firmy zostały 
w Ę jako zmienne symptomatyczne dla badania poziomu asymetrii infor- 

ry Naiczęściej stosowane miary możliwości inwestycyjnych to według T. Adama 
"M Goyala (2007): 
_ Wskaźnik wartości rynkowej do wartości księgowej kapitału własnego — ryn- 

kowa wartość kapitału własnego odzwierciedla bieżącą wartość przyszłych 
Przepływów pieniężnych dla akcjonariuszy uzyskanych zarówno z posia- 
danych aktywów, jak i przyszłych możliwości inwestycyjnych, natomiast 
Wartość księgowa kapitału własnego reprezentuje wartości pochodzące 
Wyłącznie z posiadanych aktywów. Zaletą tej miary jest to, że nie wymaga 
ona informacji odnośnie rynkowej wartości długu. 
Wskaźnik wartości rynkowej do wartości księgowej aktywów ogółem — 

>___ Wskaźnik ten jest najlepszą i najczęściej wykorzystywaną zmienną okre- 
p. 

Or Na cad to różnica między ceną sprzedaży a niższą od niej ceną zakupu ustalanymi przez tzw. 
ku uj alorów rynku, którzy mają za zadanie utrzymanie odpowiedniego poziomu płynności rynku, 
Hogg kiedy inni uczestnicy chcą sprzedać i odwrotnie. Organizator rynku zapewnia natychmia- 
Boga sekcji, będąc skłonnym do zakupu po wskazanej cenie kupna oraz sprzedaży po cenie 

"RA 
boinfo toku dalszego wywodu będzie stosowane określenie: prawdopodobieństwa wystąpienia 

Mowanego handlu. 
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ślającą możliwości inwestycyjne. W stosunku do pozostałych miar posiad 
największą zawartość informacyjną. Wartość księgowa aktywów odzwić” 
ciedla wartość posiadanych aktywów, zaś ich wartość rynkowa dodatkow? 
wartość możliwości inwestycyjnych. Zatem wysoki wskaźnik wartości rym 
kowej aktywów do ich wartości księgowej oznacza, że firma posiada dą 
możliwości inwestycyjne w stosunku do posiadanych aktywów. Pewną kogą 
plikacją w stosowaniu tej miary jest trudność oszacowania rynkowej wał 
tości długu, gdyż często nie jest on notowany na rynku”. r 

— Wskaźnik zysk do ceny — K. Chung i C. Charoenwong (1991) zbadali» ń 
im wyższy wskaźnik zysku do ceny, tym większa część wartości kapita i 
własnego związana jest z zyskami generowanymi przez posiadane akty” 
w stosunku do możliwości inwestycyjnych. Taki wniosek zakłada, Żć bi E 
żące zyski są miarą przepływów uzyskanych z posiadanych aktyWÓW» na ść 
miast rynkowa wartość kapitału własnego odzwierciedla obecną W? „Ji- 
przyszłych przepływów z posiadanych aktywów oraz z przyszłych moż h: 
wości inwestycyjnych. Podobnie jak w przypadku wskaźnika wartości 1)” 
kowej do księgowej kapitału własnego, wskaźnik zysku do ceny nie za 
od trudnej do oszacowania rynkowej wartości kapitału obcego. ba 

Powyższe miary asymetrii informacji są jedynie pośrednimi miarami niepo” 
wionymi wad. Nie są to miary jednoznaczne: wskaźnik wartości rynkowej do cią” 
gowej aktywów ogółem jest również często używany jako miara wyników ky 
ganych przez firmy, miara jakości zarządzania, miara ryzyka czy wartości AE 
Ponadto księgowa wartość aktywów jest narażona na znaczący błąd POZA 
zwłaszcza kiedy firma posiada aktywa długookresowe (Smith i Watts 1992). leż: 
raturze z zakresu struktury kapitału S. Penman (1996) wskazuje również na ź <(ału 
ność między zadłużeniem a wskaźnikiem wartości rynkowej do księgowej kap” cej 
własnego. Jeżeli firma o niskich możliwościach rozwoju zaangażowałady Y do 
kapitału obcego w strukturze kapitału, wówczas wskaźnik wartości rynko +0 
księgowej kapitału własnego byłby wyższy niż gdyby był zależny wyłącze” jest 
możliwości rozwoju. Problemem w odniesieniu do wskaźnika zysku do CE AI 
to, że nie jest on dobrą miarą możliwości inwestycyjnych w sytuacji, kie y 600 
odnotowuje zerowy lub ujemny wynik. Ponadto autor zauważa, że możć kał” 
również interpretowany jako miara ryzyka lub wskaźnik wzrostu zysków: 
nik ten również nie jest niezależny od zadłużenia firmy. „Ji wość! 

Inną trudnością dotyczącą wszystkich miar opartych na zbiorze moż! wyci 
inwestycyjnych jest konieczność wykorzystania aktualnych danych finans? mia” 
które jednak nie zawsze są dostępne. W konsekwencji badania oparte na 03 óln0 
rach mogą wskazywać nieaktualny poziom asymetrii informacji. W szczcB 

p 

3 Perfect i Wiles , „pri Pazni śni ię ów ogóle zę erfect i Wiles (1994) zauważają, że do wskaźnika wartości rynkowej aktywo kazuji» 
wartości księgowej zbliżony jest wskaźnik Q Tobina (Tobin 1969). Wyniki ich badań po wej ak” 
współczynnik korelacji pomiędzy wskaźnikiem Q Tobina a wartością rynkową do księgo 
wów przekracza 0,95. 
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SCI jest to istotne w przypadku bardzo ryzykownych firm, dla których zbiór moż- 
Wości inwestycyjnych często się zmienia w okresach między kolejnymi publi- 
acjami danych finansowych. W końcu wysoki wskaźnik wartości rynkowej do 
sięgowej kapitału własnego lub aktywów ogółem może być również wskaźni- 
em siły monopolowej. W szczególności firmy mogą charakteryzować się wyso- 
Im wskaźnikiem wartości rynkowej do księgowej ze względu na siłę do egze- 
Wowania wyższej ceny za dobra i usługi, a nie ze względu na możliwości wzro- 

"U (Clarke i Shastri 2000). 
1. , aż: 2. Miary oparte na prognozach analityków 

Ykorzystanie miar opartych na prognozach analityków wynika z założenia, że 
Mniejszenie poziomu asymetrii informacji odnośnie do poszczególnych firm pro- 
zi do zbieżności opinii dotyczących oczekiwanych, przyszłych zysków. Ana- 
„ JCy, dostarczając syntezy dostępnych informacji, zwiększają jej przejrzystość 
odgrywają ważną rolę w redukowaniu asymetrii informacji. Dwie podstawowe 

Ep” obejmują: błędy prognoz zysku przypadającego na jedną akcję (wskaźnik 
oraz |liczba analityków (ang. anałyst coverage), którzy publikują o danym 

zedsiębiorstwie. 
Skorzystanie pierwszej miary jest związane z badaniami D. Blackwella 

w psa ( 1962), wskazującymi, że opinie analityków mają skłonność do pokry- 
Się w miarę jak wzrasta ilość dostępnej informacji o nieznanych wielkościach. 

A „SB i K. Shastri (2000) proponują dwa sposoby liczenia błędów prognoz: traf- 
+. * Prognoz oraz odchylenia standardowego błędów prognoz. Trafność prognoz 
0 ny kreślana na podstawie zgodności prognozy zysku z osiągniętym wynikiem, 
SR być również interpretowane jako względny błąd prognozy. Formuła obli- 

owa tej miary jest następująca: 

|ACT, - EST,| (poni OLI. (1) 

Ac Bdzję. 

4C ź : CT, — rzeczywisty zysk odnotowany na koniec roku obrotowego t, 
, = Średnia prognoza zysku wskazana przez analityków dla danego okresu 

obrotowego £. 
kię Tugą miarą jest odchylenie standardowe informujące o rozproszeniu wszyst- 
Mo Prognoz analityków dotyczących wielkości zysku dla danej firmy. Miarę tę 

"A obliczyć za pomocą poniższej relacji: 

SD poza (2) 
|ACT,| z 
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gdzie: 
SD, — odchylenie standardowe wszystkich prognoz zysku dokonywał 

przez analityków dla firmy. 

ych 

Miary oparte na błędach prognoz również nie są pozbawione wad. Przykł 
dowo J. Easterwood i S. Nutt (1999) pokazują, że analitycy nadmiernie reagul? 
na pozytywne informacje, zaś zbyt słabo na negatywne, co w konsekwencji możć 
prowadzić do błędnego odzwierciedlenia poziomu asymetrii informacji. wske 
zuje się jednak, że prognozy dokonywane na koniec prognozowanego okresu 
w najmniejszym stopniu obciążone zbytnim optymizmem analityków. Dodatkow” 
błędy popełniane w takich prognozach wynikają głównie z niepoprawnych OSZAC” 
wań specyficznych informacji o firmie, nie zaś z ogólnych zmian mających A 
sce w gospodarce czy danej gałęzi przemysłu (Elton, Gruber i Gultekin 98 9 
Inną nieprawidłowością prezentowanych miar jest to, że mogą być one skore 
wane ze znacznym ryzykiem biznesowym, wywołującym wysokie błędy progo” 
które wynikają jednak z dużej zmienności zysków, nie zaś z wyższego pozio 
asymetrii informacji. r0- 

Drugim rodzajem zmiennej symptomatycznej w ramach miar opartych 13 M ó 
gnozach analityków jest liczba analityków publikujących o wybranych przedsć” 
biorstwach. Generalnie badania potwierdzają ujemną korelację tej miary Z asy cji 
trią informacji, ponieważ publikacje analityków zmniejszają asymetrię info kże 
lub zwiększają dostępność informacji od bardziej transparentnych firm. Je A 
interpretacja ta nie musi być tak jednoznaczna, gdyż może wystąpić również A a 
ność dodatnia, kiedy firmy o wysokiej asymetrii informacji będą przyciąga” Ź gf- 
lityków, ponieważ wówczas zarówno popyt na prywatną informację, jak Le 
tość wzrastają (Chang, Dasgupta i Hilary 2006). 

2. Miary z zakresu mikrostruktury rynku 
<cacić 

W literaturze z zakresu mikrostruktury rynku można odnaleźć liczne publika 
prezentujące różne miary asymetrii informacji. Większość z tych miar opź ości 
na koncepcji zakładającej, że poziom asymetrii informacji odnośnie do M (ÓFA 
aktywów jest istotnym czynnikiem wpływającym na ich płynność na rynku: kich 
jest charakteryzowana na podstawie obserwowanych danych rynkowy*ć» daży 
jak: notowania (ang. quotes), zakres wahań między ceną ofert kupna ! sprz jol! 
(ang. bid-ask spread), obroty (ang. trades) oraz proces transakcji (ang. /'! ans 
proces) i zależnościach między nimi (Bharath, Pasquariello i Wu 2009). gsel! 

Jako pierwszy zależność między kosztami informacji a cenami ! je ku: 
notowań zauważył W. Bagehot (1971), wskazując, że niektórzy uczestnicy jA 
w porównaniu z organizatorami rynku (ang. market maker) odpowiedzialny 35 
utrzymanie płynności aktywów, posiadają dodatkowe informacje. Wykorż 
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Jąc swoją przewagę informacyjną, uczestnicy ci kupują kiedy cena jest zbyt niska, 
Sprzedają, kiedy cena jest zbyt wysoka w stosunku do rzeczywistej wartości, uzy- 

skując w ten sposób ponadprzeciętne zyski z handlu. Co więcej, w odróżnieniu 
Od organizatorów rynku mają oni również możliwość niebrania udziału w handlu. 

konsekwencji organizatorzy handlu zawsze tracą, kiedy handlują z poinformo- 
Wanymi uczestnikami, wobec tego będą się starali wyrównywać te straty zyskami 
2 handlu z niedoinformowanymi uczestnikami, odpowiednio kształtując zakres 
wahań między ofertami kupna i sprzedaży. 

LI, Miary oparte na dekompozycji spreadu 

Ikrostrukturalne miary asymetrii informacji oparte na dekompozycji spreadu 
wynikają z literatury wskazującej na trzy główne elementy spreadu (Coughenour 

hastri 1999): 
= element kosztów realizacji zleceń, 

element kosztów utrzymywania zapasów, warunkujących zapewnienie płyn- 
ności rynku, wiążących się jednak często z koniecznością utrzymywania nie- 
optymalnego portfela papierów wartościowych przez organizatora rynku, 
element kosztów negatywnej selekcji związany z faktem, że organizato- 
rzy rynku nie wiedzą, którzy z potencjalnych kontrahentów są lepiej poin- 
formowani. 

„Ryzyko negatywnej selekcji, będącej konsekwencją asymetrii informacji, powo- 
JE, żę organizatorzy rynku wysyłają oferty nie tylko kompensujące koszty posia- 

Anią niepożądanych zapasów zabezpieczających płynność, ale również wyrów- 
> Jące oczekiwane straty z tytułu handlu z poinformowanymi graczami na rynku. 
*mepnt negatywnej selekcji spreadu będzie się zwiększał wraz z poziomem asy- 
tri informacji. 
„o<neralnie modele te mogą zostać podzielone na dwie grupy. W pierwszej gru- 
" Modeli, zapoczątkowanych przez R. Rolla (1984), wnioskowanie dotyczące ele- 
"ów spreadu oparte jest na właściwościach autokorelacji stóp zmian cen trans- 
JI. Zachowania uczestników na rynku mogą być rezultatem motywów nieinfor- 

ef jnych. związanych z wyrównywaniem ryzyka i zachowaniem płynności lub 
kie tm spekulacji wynikającej Z posiadania dodatkowych informacji. Ww sytuacji 
ni zj westorzy decydują się na sprzedaż akcji. ze względu na chęć zabezpiecze- 

- 6 muszą obniżyć ich ceny, aby zachęcić innych inwestorów do kupowania. 
cą „jć WÓWCZAS oczekiwania rynku co do przyszłych wypłat związanych 7 daną 

Okręgi, © zmieniają się, zatem obniżenie ceny wywołuje niski zwrot w bieżącym 
in ts a wysoki oczekiwany zwrot w następnym. Natomiast w sytuacji kiedy 
br, "ZY Sprzedają akcje w wyniku spekulacji ich ceny spadają, odzwierciedlając 
bory negatywną informację odnośnie do przewidywanych, przyszłych wypłat. 
żw cję e ta jest zazwyczaj tylko częściowo odzwierciedlona w cenie, po niskim 

t w bieżącym okresie będzie następował niski zwrot w kolejnym okresie, 

- 

Jed 
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kiedy informacja będzie bardziej uwzględniona w cenie. Zatem handel wynikający 
z motywu zabezpieczenia generuje ujemną autokorelację zwrotów, natomiast SPF" 
kulacja dodatnią autokorelację zwrotów (Llorente, Michaely, Saar i Wang 2002): 

W drugiej klasie modeli identyfikacja elementów spreadu wynika z powiąże” 
nia zmian cen z wielkością transakcji oraz z tym, czy handel został zainicjowam 
przez kupującego, czy sprzedającego. W literaturze modele te są określane JA 7 
modele TI (ang. trade indicator) ze względu na występujący element indykato” 
kierunku transakcji wskazującego, czy napływające zlecenia są zleceniami zakupi: 
czy sprzedaży. Według R.D. Huang i H.R. Stolla (1997), modele te zazwycz! 
zakładają, że zmiana wartości fundamentalnej akcji w danym momencie jest uż” 
leżniona od kombinacji prywatnych informacji ujawnionych przez wcześniejsze 
transakcje oraz informację publiczną. Jedyną determinantą zmiany ceny w powyż 
szym modelu jest indykator określający, czy transakcja wystąpi po cenie zakup» 
sprzedaży, czy w połowie spreadu. li 

Zaletą przedstawionych miar asymetrii informacji jest to, że estymacja mode 
nie wymaga długich szeregów czasowych i mogą one zostać oszacowane wo z 
interesującego momentu. Natomiast jako wady wskazuje się to, że mierzą One ty! 3 
koszty handlu małej liczby akcji i w konsekwencji nie mogą dostarczyć dobreć 
wskazania stopnia asymetrii informacji. Miary asymetrii informacji Z zakre? 
mikrostruktury rynku mają również ograniczone możliwości aplikacyjne ze WZ£ W 
na konieczność posiadania danych o wysokiej częstotliwości (dane tikowe). Ponż "2 
modele nie dostarczają jednoznacznych wyników co do udziału elementu PA 
tywnej selekcji w spreadzie — rezultaty uzyskane na rynkach rozwiniętych wahaj ś 
się wskazując od około 10% do około 40% elementu negatywnej selekcji W P 
adzie (Clarke i Shastri 2000). 

0 2.2. Modele oparte na prawdopodobieństwie wystąpienia poinformowanć£ 
handlu 
Druga klasa modeli, rozwijana w ramach prac z zakresu mikrostruktury TYŚ 
wynika z podejścia, w którym o wpływie na spread, a więc i o stopniu asy wu 
trii informacji, wnioskuje się raczej z samego procesu handlu — głównie nap ) ku 
zleceń — niż z wpływu handlu na ceny i zwrot, jak miało to miejsce w przy oz: 
modeli opartych na dekompozycji spreadu. Efekty napływu zleceń mog4 DY. ość 
patrywane w zależności od ich charakterystyk obejmujących m.in.: często!" ns” 
handlu (ang. frequency of trade), wielkość obrotów (ang. trade size), moment zako 
akcji (ang. timing of trade) (Coughenour i Shastr 1999; Stroll 1978a, 1978b 
pierwszy zauważył, że wielkość obrotów może zawierać informacje O praw ley?» 
dobieństwie wystąpienia poinformowanego handlu. Również badania D. dei 
N.M. Kiefera, M. O”Hary, J.B. Papermana (1996) wpisują się w tę klas€ m ń 
W ich podejściu prawdopodobieństwo dostrzeżenia pojawienia się poin:9 są Nie” 
nych graczy przez organizatorów rynku wynika z częstotliwości i znacze! 

wa” 
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lównowagi pomiędzy kupującymi a sprzedającymi. Jeżeli nie wystąpi żadne wyda- 
rzenie informacyjne, zlecenia kupna i sprzedaży pojawiają się losowo. Ich kumu- 
kcją następuje podczas dni informacyjnych. Informacje z napływu zleceń deter- 
Minują oczekiwania organizatorów rynku co do prawdopodobieństwa wystąpienia 
Poinformowanego handlu, co z kolei znajdzie odzwierciedlenie w cenach papie- 
"ów wartościowych. 

3. Intensywność handlu dokonywanego przez zarządzających 

Miarą asymetrii informacji, która nie wpisuje się w dokonany podział na nurt finan- 
ów przedsiębiorstwa oraz mikrostruktury rynku, może być intensywność i zyskow- 
Mość handlu dokonywanego przez zarządzających przedsiębiorstwem (ang. insider 
"ading), Taka aktywność jest wywoływana przez możliwości uzyskania ponad- 
Przecjętnych zwrotów z dokonanych transakcji, co z kolei jest związane z asyme- 
NĄ informacji między zarządzającymi a zewnętrznymi inwestorami. Zyski z han- 
U realizowanego przez osoby zarządzające mogą być charakteryzowane przez 

yskowność pojedynczej operacji handlowej oraz częstotliwość handlu dokona- 
Jego przez osoby powiązane z firmą. R. Frankel i X. Li (2004) badają zyskowność 
<zęStotliwość handlu dokonywanego przez zarządzających daną firmą, wywoła- 
*80 posiadaniem dodatkowych informacji. Rentowność transakcji jest liczona 
okresach sześciomiesięcznych. W zbyt krótkim okresie informacje wewnętrzne 
98ą nie zostać odzwierciedlone w cenie, przez co obliczony zwrot nie informo- 
aby w pełni o stopniu przewagi informacyjnej. Z kolei zbyt długi okres może 

Tacząć poza horyzont przewagi informacyjnej zarządzających i wprowadzać 
„ datkowe zakłócenia. Częstotliwość jest liczona dla każdej firmy w każdym mie- 
cu, jako relacja różnicy liczby transakcji zakupów i liczby transakcji sprzedaży 

RO iczby wszystkich transakcji łącznie. Stopień aktywności handlowej zarządza- 
licych Może być również liczony dla każdej firmy w każdym roku fiskalnym, jako 
zaj owy udział całkowitego rozmiaru kupna i sprzedaży dokonanych przez 

ządzających w całkowitej ilości transakcji (Bharath, Pasquariello i Wu 2009). 

Ż 

Porównanie miar asymetrii informacji 

st AO również rozważyć, czy miary z zakresu finansów przedsiębiorstwa i mikro- 
tury rynku są ze sobą powiązane, tj. czy pozwalają tak samo wnioskować 

o. resie badania asymetrii informacji. J. Clarke iK. Shastri (2000), badając 
SĄ g; ację między tymi miarami, wskazali, że miary z zakresu mikrostruktury rynku 
jed A powiązane z miarami możliwości inwestycyjnych w grupie małych firm, 
Zwiąż ta korelacja wyraźnie zmniejsza się w grupie większych firm. Może być to 

"ne z faktem, że większe firmy są bardziej zyskowne, mają wyższy poziom 
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długu i aktywa o dłuższym czasie użytkowania, co może prowadzić do błędów 
przy zastosowaniu miar możliwości inwestycyjnych. To z kolei może mieć wpływ 
na niską dodatnią korelację między asymetrią informacji a tymi miarami. Miary 
z zakresu mikrostruktury rynku są skorelowane z błędami prognoz analityków ©0 u 
wysokości zysków tylko w odniesieniu do firm, dla których jest sporządzana duża 
liczba analiz. Ponadto miesięczne zmiany miar z zakresu mikrostruktury rynku? 
znacząco skorelowane z rocznymi zmianami wielkości finansowych: relacji wać 
tości rynkowej do księgowej kapitału własnego i aktywów, co sugeruje, że mie 
te są w stanie wskazać trendy w asymetrii informacji. 

Z kolei wyniki badania R. Frankel i X. Li (2004) potwierdzają, że częstotl 
wość kupowania papierów wartościowych przez zarządzających jest znacząco z 
sza, kiedy sprawozdania finansowe zawierają dużo informacji oraz kiedy więks / 
liczba analityków publikuje o danym podmiocie. Mniejsza liczba analityków * A 
dzi małe firmy, przez co ich ceny nie odzwierciedlają w pełni informacji, A 080 4 
powiązane z firmą mogą lepiej wykorzystać przewagę informacyjną. Jeśli aSy ma 
tria informacji zależy od wielkości firmy i jest ona większa dla mniejszych 
wówczas zyski z handlu osób powiązanych z danym podmiotem będą więksZć: 

Zakończenie 

Badanie poziomu asymetrii informacji pozwala na lepsze rozpoznanie uwarunó, 
wań funkcjonowania przedsiębiorstw, a także sposobów podejmowania decy Ę 
finansowych czy inwestycyjnych. Do badania poziomu asymetrii informacji wy, ści 
rzystywane są zmienne symptomatyczne. Pierwszą zmienną stanowią możliw :est 
rozwoju firmy. Asymetria informacji między zarządzającymi a inwestorani "m, 
tym większa, im większe są możliwości inwestycyjne przedsiębiorstwa. jedza y 
miary oparte na tej zmiennej wymagają użycia aktualnych danych finansowy 
zaś interpretacja tych miar nie jest jednorodna. Drugą zmienną symptomaly” i 
jest działalność analityków finansowych, w tym trafność ich prognoz rento* 7ba” 
i liczba analityków publikujących o danej firmie. Miary te również nie 54 Pz3 na 
wione wad. Analitycy nadmiernie reagują na informacje pozytywne, a gęś. a 
negatywne. Dodatkowo duża zmienność zysków, wynikająca z wysokieg9 Dep 
biznesowego, powoduje błędy prognoz, które jednak nie oznaczają wyżs być 
poziomu asymetrii informacji. Trzecią zmienną symptomatyczną, która MOSĄ dus 
stosowana w odniesieniu do spółek notowanych na giełdach, jest zakre$ SE jest 
który zależy m.in. od kosztu negatywnej selekcji. Koszt negatywnej selekć) nku 
tym większy, im wyższy jest poziom asymetrii informacji. Organizatorzy infor 
zwiększają spread, kompensując ewentualne straty z tytułu handlu z lepiej Pinior” 
mowanymi inwestorami na rynku. O prawdopodobieństwie wystąpienia Pp „arak” 
mowanego handlu informują także inne zmienne symptomatyczne, będące j prot» 
terystykami procesu handlu na giełdzie: częstotliwość transakcji, wielkość 0 
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Moment transakcji. Ostatnia zmienna symptomatyczna jest związana z aktywno- 
Ścią handlową osób zarządzających spółką, związaną z możliwością uzyskania 
Ponadprzeciętnych zysków w wyniku posiadania dodatkowych informacji. Im 

ięKsza intensywność takiego handlu, tym wyższy poziom asymetrii informacji. 
RUną trudnością może być określenie okresu, za jaki będzie liczony uzyskany 
Wrot z transakcji. 

Podstawowym warunkiem wykorzystania powyższych miar asymetrii infor- 
„CJI w Polsce jest dysponowanie odpowiednimi danymi. Z tego względu bada- 

„A Muszą zostać ograniczone do spółek akcyjnych notowanych na giełdzie papie- 
W wartościowych. Pewnym utrudnieniem stosowania miar opartych na możli- 
ościach inwestycyjnych firmy jest określenie rynkowej wartości długu. Z kolei 

pa opartych na prognozach analityków można używać jedynie do największych 
t ajbardziej płynnych spółek publicznych. Wydaje się, że w warunkach polskich 

„ Miej jest wykorzystać miary z zakresu mikrostruktury rynku, w odniesieniu do 
ych konieczne jest posiadanie danych o wysokiej częstotliwości, dotyczących 
"N.; wielkości pojedynczych transakcji, częstotliwości transakcji, informacji czy 
"ndej został zainicjowany przez kupującego czy sprzedającego. Warto jednak pod- 
RUUĆ, Iż pomimo wskazanych ograniczeń stosowania miar asymetrii informacji, 
nę będą próby przeprowadzenia analiz empirycznych w warunkach polskich. 
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SELECTED ASYMMETRY INFORMATION MEASURES 

Summary 

The new paradigm takes into consideration the importance of information and the pro , 
of information asymmetry in economy. The research on information asymmetry levt cis! 
be of great interest since it enables to understand better the process of taking gvid” 
or investment decisions in companies. Therefore the purpose of this paper 15 4) the Jt” 
a description of selected information asymmetry measures. In order to achieve iięvelof" 

. .£ . ino JC erature studies were undertaken. The information asymmetry measures are beln£ 
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both in corporate finance and market microstructure literature. Since the level of informa- 
lon asymmetry is unobservable, the symptomatic proxy variables are used The corporate 
Nance literature presents the information asymmetry measures based on firm's investment 

Opportunities and analysts" forecasts. The market microstructure measures are founded on 
* spread decomposition models and also the probability of informed trade models. 


