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Wprowadzenie

W $wietle teorii finanséw asymetria informacji jest jedng z determinant ksztattowa-
nia struktury kapitatu przedsigbiorstw. Chcac bada¢ wplyw asymetrii informacji na de-
cyzje o sposobie finansowania, trzeba zmierzy¢ jej poziom. Asymetrii informacji nie da
si¢ zmierzy¢ wprost, mozna jedynie aproksymowac jej poziom. W badaniach stosuje si¢
bardzo rézne metody pomiaru tego poziomu. Jednym z rozwigzan moze by¢ stosowanie
miernikow syntetycznych, uwzgledniajacych okreslenie asymetrii informacji jednocze$nie
na podstawie wielu cech aproksymujacych jej poziom. Do budowy takich miernikéw moz-
na wykorzysta¢ metody porzadkowania liniowego obiektdéw, polegajace na rzutowaniu ich
z wielowymiarowej przestrzeni cech na prosta. Metody te nazywane sg metodami wielo-
wymiarowej analizy porownawczej. W takim przypadku jedng z kluczowych kwestii jest
sposob okreslenia wag decydujacych o wplywie danej cechy na warto$¢ miernika synte-
tycznego. Celem artykutu jest zbadanie wptywu metody okreslenia wag poszczegdlnych
cech przedsicbiorstwa na zréznicowanie wynikow pomiaru asymetrii informacji, a przez
to na uzyskane wnioski odno$nie zwiagzku poziomu asymetrii informacji z uksztattowa-
niem struktury kapitatu. Cel ten zostanie zatem osiagniety w dwdch etapach. Po pierwsze,
poréownana zostanie zgodno$¢ zakwalifikowania przedsigbiorstw do grup o skrajnie roz-
nym poziomie asymetrii informacji mierzonej za pomoca miernika syntetycznego. Po dru-
gie, sprawdzone zostanie, czy wyniki badania zwiazku asymetrii informacji z okreslonym
wskaznikiem struktury kapitatu sg odporne na zmiang¢ sposobu zdefiniowania wag.



70 Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak

Asymetria informacji jako determinanta struktury kapitalu

W ekonomii sytuacje asymetrii informacji odnosi si¢ do odmiennego zakresu wie-
dzy stron o jakiej$ transakcji, a jako jej glowne konsekwencje wymienia si¢: negatywna
selekcje oraz pokus¢ naduzycia. Istnienie zjawisk negatywnej selekeji i pokusy naduzycia
w odniesieniu do dzialalnosci przedsigbiorstw moze wplywaé na nieefektywnos¢ decyzji
inwestycyjnych, przejawiajaca si¢ w niedoinwestowaniu, przeinwestowaniu lub transferze
wartoS$ci. Interesariusze przedsigbiorstwa powinni zatem dazy¢ do zmniejszania negatyw-
nych skutkéw asymetrii informacji. Jedng z metod stuzacych osiagnigciu tego celu jest od-
powiednie ksztaltowanie struktury kapitatu.

Wedhug teorii sygnalizacji, zarzadzajacy moga w sposob zamierzony wybieraé sposo-
by finansowania przedsi¢cbiorstwa, by przekaza¢ sygnatly do otoczenia dotyczace przysztych
wynikow. W teorii sygnalizacji przyjmuje si¢, ze polityka inwestycyjna zostata z gory usta-
lona, dobor zrodet finansowania jest zatem postrzegany jako no$nik przekazywania infor-
macji o jakoS$ci przedsigbiorstwa.

Wedtug teorii hierarchii, przedsigbiorstwa wybieraja z dostgpnych kapitatow te, kto-
re charakteryzuja si¢ najmniejszg wrazliwoscig na wystgpowanie negatywnych nastgpstw
asymetrii informacji. W zwiazku z tym, przedsigbiorstwa powinny preferowaé zyski za-
trzymane, po ich wyczerpaniu powinny korzysta¢ z dtugu, nastgpnie emitowac papiery
hybrydowe, a w przypadku wyczerpania si¢ pojemnosci zadtuzeniowej emitowac akcje.

Asymetria informacji jest podstawowa barierg utrudniajagca rozwigzanie konfliktu
agencji 1 generujaca dodatkowe koszty. Relacja agencji stwarza niebezpieczenstwo wysta-
pienia pokusy naduzycia wlasnie ze wzgledu na asymetri¢ informacji migdzy stronami.
Nieréwny dostep do informacji pomigdzy menedzerami a wtascicielami, czy pomiedzy
wlascicielami a wierzycielami, implikuje zatem wysokie koszty weryfikacji (asymetria
ex ante) jako$ci agenta oraz monitoringu i kontroli juz zawartych kontraktow (asyme-
tria ex post).

Na podstawie wymienionych wyzej teorii weryfikowane sa przez badaczy hipotezy,
w ktorych stwierdza sig, ze wyzszy poziom asymetrii informacji sktania przedsigbiorstwa
do wyboru okreslonych zrodet kapitatu. I tak, bada si¢ czy przedsicbiorstwa o relatywnie
wysokim poziomie asymetrii informacji w wickszym zakresie wykorzystuja wewnetrzne
zrodta kapitatu (zyski zatrzymane), czy tez charakteryzuja si¢ wigkszym poziomem za-
dtuzenia, a w ramach tego zadtuzenia, czy w relatywnie wigkszym stopniu wykorzystuja
dtug krotkoterminowy'. Wickszy udziat dtugu krotkoterminowego w strukturze kapita-
hu uzasadnia si¢ mozliwoscia jego wykorzystania do redukeji problemu niedoinwestowa-

! Dtug krotkoterminowy w badaniach dotyczacych struktury kapitatu jest najczesciej definiowany jako
zobowigzania krotkoterminowe, pozyskiwane na rynku finansowym, od ktérych ptacone jest oprocento-
wanie. Taka definicja zostala przyjeta w tym artykule.
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nia i pokusy naduzycia®. Hipoteza o wickszym wykorzystaniu dtugu krétkoterminowego
w przedsiebiorstwach charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem asymetrii informacji jest
jednak stosunkowo rzadko weryfikowana w badaniach (szczegolnie w Polsce). W zwiazku
z powyzszym, odporno$¢ wnioskow dotyczacych zwiazku asymetrii informacji z uksztat-
towaniem struktury kapitatu na sposdéb wyznaczenia wag przy obliczaniu syntetycznego
miernika asymetrii informacji, zostanie przedstawiona w odniesieniu do poziomu wyko-
rzystania dtugu krétkoterminowego.

Pomiar asymetrii informacji

Podstawowym problemem prowadzenia badan zwigzku asymetrii informacji z za-
chowaniem si¢ przedsigbiorstw jest trudno§¢ pomiaru asymetrii informacji. Nie mozna jej
bowiem zaobserwowa¢ wprost. Badaczom pozostaje jej posredni pomiar. Aproksymacji
poziomu asymetrii informacji dokonuje si¢ na podstawie wyst¢gpowania przestanek wska-
zujacych na zréznicowanie jej poziomu. Przestanki te moga mie¢ rézny charakter i stad
duza liczba metod pomiaru. Asymetria informacji jest aproksymowana mi¢dzy innymi za
pomoca nastepujacych wskaznikow: mikrostruktury rynku, wartosci rynkowej do ksie-
gowej kapitalu przedsigbiorstwa, okreslajacych aktywnos¢ zarzadzajacych w zawieraniu
transakcji akcjami przedsigbiorstwa, okreslajacych zrdznicowanie i btgdy prognoz anali-
tykow oceniajacych przedsiebiorstwo, struktury aktywow, okreslajacych tempo wzrostu
przedsiebiorstwa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, wiek przedsigbiorstwa, a takze mierzacych
jakosci zysku, publiczny Iub niepubliczny charakter przedsigbiorstwa, poziom relacji z kre-
dytodawca, strukture wlasno$ci czy tez rozdziat wtasnosci od zarzgdzania®.

Jak zauwazaja G. Lee i W. Masulis, zaden z powszechnie stosowanych miernikéw po-
ziomu asymetrii informacji nie moze pretendowa¢ do miana takiego, ktéry bylby bezsporna
czy kompletng miarg asymetrii informacji*. Nie mozna zatem na podstawie poszczegol-
nych miernikoéw dokona¢ jednoznacznego uporzgdkowania badanych przedsigbiorstw we-
dtug poziomu asymetrii informacji. Rozwigzaniem, ktére powinno zapewni¢ dokladniejsze
uszeregowanie przedsigbiorstw wedtug kryterium rosnacego poziomu asymetrii informa-
cji, jest zastosowanie syntetycznego miernika, uwzglgdniajacego kilka metod i odpowiada-
jacych im czgstkowych miernikow.

2 S. Myers: Determinants of Corporate Borrowing, ,,The Journal of Financial Economics” 1977, Vol. 5
oraz S. Jun, F. Jen: Trade-off Model of Debt Maturity Structure, ,,Review of Quantitative Finance and Ac-
counting” 2003, Vol. 20.

3 Szczegdlowy opis miar asymetrii informacji w: J. Kubiak: Metody badania asymetrii informacji
w przedsigbiorstwie w zakresie alokacji kapitatu, ,,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 4.

4 A. Lee, R. Masulis: Quality of Accounting Information and Expected Floation Costs, ,,Journal of
Financial Economics” 2009, Vol. 92.
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Wykorzystanie wielowymiarowej analizy porownawczej do pomiaru asymetrii
— koncepcja Syntetycznej Miary Asymetrii Informacji

W tej czgsci artykulu zostanie przedstawiona propozycja Syntetycznego Mierni-
ka Asymetrii Informacji (SMAI)’. Miara ta umozliwia szacowanie asymetrii informacji
W oparciu o zrdznicowanie przyczyn jej powstania. Pierwszg grupe miernikéw stanowia
wskazniki aproksymujace trudno$¢ wlasciwej wyceny przedsigbiorstwa (trudno$¢ inter-
pretacji informacji). Naleza do niej: wskaznik udziatu rzeczowych aktywow trwatych
w aktywach ogotem (W1), udzial wartoséci niematerialnych i prawnych w aktywach ogdtem
(W2), wskaznik przyrostu aktywow (W3) oraz wskaznik przyrostu sprzedazy (W4). Druga
grupe tworza wskazniki umozliwiajace réznicowanie ilosci i jako$ci generowanych infor-
macji. W sktad tej grupy wchodza: wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzona logarytmem natu-
ralnym przychodow ze sprzedazy (W5), wielkos$¢ przedsigbiorstwa mierzona logarytmem
naturalnym aktywow (W6), logarytm naturalny wieku przedsigbiorstwa (W7) oraz zmien-
na binarna przesadzajaca o publicznym badz niepublicznym charakterze przedsigbiorstwa
(W8). Trzecia uwzgledniong w SMAI przyczyna asymetrii informacji jest zréoznicowany
dostep do informacji. Jest ona aproksymowana za pomocg wskaznika koncentracji wias-
nos$ci (suma kwadratéw udziatdéw we wlasnos$ci poszczegolnych wspotwlascicieli przedsie-
biorstwa — W9).

Procedur¢ budowy Syntetycznego Miernika Asymetrii Informacji przeprowadzono
etapami, zgodnie z propozycja przedstawiong przez D. Strahl®. Rozpoczeto od sporzadzenia
macierzy obserwacji badanych cech dla 667 podmiotéw objetych badaniem w latach 2002—
2008 (panel niezbilansowany). Dokonano obliczen poszczegdlnych wskaznikow uzytych
do aproksymacji asymetrii informacji. Nast¢pnie doprowadzono do jednorodnosci bada-
nych zmiennych poprzez przeksztatcenie wskaznikow, ktore miaty charakter destymulant
w stymulanty. Po ujednoliceniu wszystkich wskaznikéw do postaci stymulant, dokonano
ich standaryzacji. Nastepnie, przy wykorzystaniu zaprezentowanego w tabeli 1 systemu
wag eksperckich dla zmiennych diagnostycznych, dokonano obliczenia odleglosci kazdego
obiektu od wzorca. Uwzgledniono zatem rézng site wplywu poszczegélnych zmiennych
(miernikow czastkowych) na badane zjawisko. Ostatni etap tworzenia SMAI to normaliza-
cja miernika syntetycznego, polegajaca na przeksztalceniu miar odleglosci w ten sposob,
aby przyjmowaly wartosci z przedziatu <0—1> i ich wzrost odpowiadat nasilaniu si¢ pozio-
mu asymetrii informacji. W rezultacie otrzymano warto$ci Syntetycznego Miernika Asy-

5 Szczegbdlowa koncepcja budowy miernika zostata przedstawiona w: J. Kubiak: Zjawisko asymetrii
informacji, a struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2013 (w druku).

¢ D. Strahl: Modelowanie zjawisk zloZonych: modele infrastruktury spolecznej, praca habilitacyjna,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, Zeszyt 158, Wroctaw 1980, s. 52—57.
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metrii Informacji w badanej grupie przedsigbiorstw, pozwalajace na ich uporzadkowanie
wg natgzenia tego zjawiska’.

Metody okreslania wag w wielowymiarowej analizie poréwnawczej

Waznym etapem zastosowania metody porzadkowania liniowego do stworzenia Synte-
tycznej Miary Asymetrii Informacji jest ustalenie systemu wag, ktore uwzgledniaja wptyw
poszczegolnych zmiennych (wskaznikdéw) na badane zjawisko. Ze wzgledu na ich charakter,
mozliwe jest wyroznienie dwoch rodzajow wag: merytorycznych i statystycznych®.

Wptyw zmiennej na badane zjawisko jest tym wigkszy, im wyzsza waga jest jej
przyporzadkowana. W zaprezentowanej wyzej Syntetycznej Mierze Asymetrii Informa-
cji zastosowano wagi merytoryczne. Wagi merytoryczne po-winny odwolywac¢ si¢ do ar-
gumentdéw okreslajacych znaczenie poszczegdlnych cech dla wartoéci badanego zjawiska.
W szczegolnym przypadku mozna przyjaé, ze wszystkie czynniki jednakowo wptywaja na
warto§¢ miernika syntetycznego i zastosowaé rowne wagi. Przyjecie takiego rozwigzania
takze zostanie uwzglednione w prezentowanych nizej wynikach symulacji, majacych na
celu ocene zmian w uszeregowaniu przedsi¢gbiorstw na podstawie miernika SMAIL

Wagi statystyczne mozna wyznaczy¢ za pomocg formuty preferujacej cechy o naj-
wigkszej zmiennosci®. Im wigksza zmienno$¢ danej cechy, tym bardziej réznicuje ona ba-
dane zjawisko. System wag powstatych na podstawie wspotczynnikdw zmienno$ci mozna
wyrazi¢ wzorem:

gdzie:
w; — waga przyporzadkowana poszczego6lnym obiektom,
V, — wspétczynnik zmiennoSci j-tej zmiennej diagnostycznej przed normalizacjg.

Istnieje takze mozliwo$¢ wyznaczenia wag, uwzgledniajagc wzajemne skorelowanie
cech'’. Wigksza wage bedzie miata ta cecha, ktora jest bardziej skorelowana z innymi ce-
chami. Wage w; mozna wyznaczy¢ na podstawie wzoru:

7 Szczegdtowy opis procedury budowy SMAI wraz z wzorami i uzasadnieniem wartosci wag eksper-
ckich w: J. Kubiak: Metody badania asymetrii...

8 E.Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoteczno-gospodarczych, Panstwowe Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1990, s. 33-35.

° M. Kolenda: Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzqgdkowanie i analiza obiektow wieloce-
chowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 46; M. Luniewska,
W. Tarczynski: Metody wielowymiarowej analizy porownawczej na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 45.

1% M. Kolenda: op.cit., s. 46.
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gdzie: r,,— elementy macierzy korelacji cech R[m x m].

W tabeli 1 zaprezentowano warto$ci wag dla 9 wskaznikéw czastkowych tworzacych
SMALI, przy zastosowaniu czterech r6znych metod.

Tabela 1

Wagi wskaznikow stosowanych w SMAI w poszczegoélnych systemach wag (w %)

Wskaznik w-E w-R w-Z w-K

W1 16,0 11,1 2,7 9,6
W2 16,0 11,1 15,5 8,8
W3 4,0 11,1 26,2 9,6
W4 4,0 11,1 39,9 9,0
W5 6,0 11,1 0,6 15,0
W6 6,0 11,1 0,6 15,5
W7 8,0 11,1 1,0 8,1
W8 20,0 11,1 11,5 13,4
W9 20,0 11,1 2,0 10,9
suma 100,0 100,0 100,0 100,0

w-E — wagi eksperckie; w-R — wagi rowne;

w-Z — wagi oparte na zmiennosci; w-K — wagi oparte na korelacji.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poréwnanie warto$ci wag poszczegdlnych wskaznikow uzyskanych na podstawie
czterech metod ich okreslania prowadzi do stwierdzenia duzych rozbieznosci migdzy po-
szczego6lnymi metodami. Najbardziej zréznicowane i odmienne w stosunku do pozostatych
sg wagi obliczone w oparciu o wspolczynniki zmiennos$ci cech wykorzystywanych do po-
miaru asymetrii informacji. W zwiazku z zaproponowaniem autorskiej miary asymetrii
informacji (SMAI), najistotniejsze jest porownanie warto$ci wag uzyskanych przy meryto-
rycznym (eksperckim) sposobie ich okreslenia i wynikow uporzadkowania przedsigbiorstw,
wynikajacych z ich zastosowania, z pozostalymi metodami tworzenia wag i wynikami za-
stosowania tych metod.

Zastosowanie metody okreslania wag na podstawie wspdtczynnikéw zmiennos$ci po-
szczeg6lnych wskaznikéw doprowadzito do bardzo mocnego zrdéznicowania wartosci wag.
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Tak duze ich zréznicowanie wynika z charakterystyki obliczania poszczegdlnych wskaz-
nikoéw. Wskazniki o charakterze ,,otwartym” (ich warto$¢ nie miesci si¢ w zamknietym
przedziale), takie jak wskazniki przyrostu przychodow lub aktywow, charakteryzuja sig
najwigckszg zmiennoscig. Zastosowanie tak zdefiniowanych wag znieksztalca sposob defi-
niowania asymetrii informacji, uzasadniony przyczynami jej powstania. Skrajnie wysoki
wpltyw na poziom asymetrii informacji maja przy wagach opartych na wspoétczynnikach
zmiennos$ci wskazniki tempa rozwoju przedsigbiorstwa, ktore reprezentuja grupe wskaz-
nikéw aproksymujacych trudnos¢ w interpretacji wynikdéw przedsigbiorstwa. Nalezace do
tej grupy wskazniki maja taczna wage udziatu w SMAI 84,3%, a wptyw zrdéznicowania
wlasnosci (dostgpnos$ci informacji) wynosi w tym wariancie tylko 2%. Wysoka zmienno$¢
warto$ci wskaznika absolutnie nie musi jednocze$nie oznacza¢ wigkszego znaczenia dla
okreslania poziomu asymetrii informacji. Znacznie blizsze przedstawionemu podejsciu
merytorycznemu bytyby wagi ustalone na podstawie skorelowania cech okreslajacych asy-
metri¢ informacji. Dla analizowanego w artykule problemu szczegodlnie istotne jest to, jakie
sa konsekwencje r6znego sposobu przyjecia wag dla pomiaru asymetrii i jej zwigzku ze
struktura kapitatu przedsigbiorstw.

Wplyw przyjetej metody okreslenia wag na wyniki porzadkowania przedsigbiorstw
wedlug wzglednego poziomu asymetrii informacji

Badanie uporzadkowania przedsigbiorstw wedtug kryterium rosnacego poziomu asy-
metrii informacji w zalezno$ci od sposobu wyznaczania wag przeprowadzono, wyznaczajac
na podstawie wartoSci SMAI skrajne decyle. Takie podejscie do badan wynika z faktu, ze
w teorii, asymetrii informacji przypisuje si¢ duze znaczenie jako determinancie struktury
kapitatu, w przypadkach duzego jej nasilenia. W tabelach 2 i 3 zaprezentowano, jaki odse-
tek przedsigbiorstw powtarza si¢ odpowiednio w géornym i dolnym decylu wyznaczonym za
pomoca SMALI, przy réoznych sposobach okreslania wag.

Tabela 2

Odsetek powtorzen w decylach w poszczegdlnych systemach wag (dla decyli dolnych)

w-E w-R w-Z w-K
w-E - 71,1 35,9 70,9
w-R 71,1 - 55,6 78,6
w-Z 35,9 55,6 - 35,7
w-K 70,9 78,6 35,7 -

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 3

Odsetek powtorzen w decylach w poszczegolnych systemach wag (dla decyli gornych)

w-E w-R w-Z w-K
w-E - 66,5 54,3 63,7
w-R 66,5 - 79,2 93,4
w-Z 54,3 79,2 - 76,1
w-K 63,7 93,4 76,1 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W skrajnych decylach, wyznaczajacych grupy przedsigbiorstw o bardzo niskim i bar-
dzo wysokim poziomie asymetrii informacji, na podstawie wag konstruowanych w oparciu
o argumenty merytoryczne, znalazto si¢ jedynie odpowiednio 35,9 i 54,3% przedsigbiorstw,
ktore nalezg do tych decyli przy okreslaniu wag na podstawie zmiennosci wskaznikow two-
rzacych SMAIL Wyraznie wigkszy odsetek powtarzajacych si¢ w danym decylu przedsig-
biorstw wystepuje w sytuacji, gdy wyniki uzyskane na podstawie wag merytorycznych
porownuje si¢ z wynikami uzyskanymi przy zastosowaniu wag tworzonych na podstawie
wzajemnej korelacji wskaznikow lub réwnych wag. Dla dolnych decyli powtarzalnosc¢ ta
wynosi odpowiednio 70,9 i 71,1%, a dla gornych decyli 63,7 1 66,5%. Najwigksza zgodnosé
uszeregowania przedsigbiorstw wg SMAI w skrajnych decylach wystepuje w przypadku
konstruowania SMAI w oparciu o wagi rowne oraz bazujace na wzajemnym skorelowaniu
cech.

Wplyw przyjetej metody okreslenia wag na wnioski dotyczace zwigzku poziomu
asymetrii informacji z poziomem wykorzystania dlugu krétkoterminowego

Tak, jak zapowiedziano we wstegpie, wptyw metody ustalenia wag przy budowie SMAI
na wnioski odno$nie zwigzku asymetrii informacji z uksztattowaniem struktury kapitatu,
bedzie analizowany w odniesieniu do wzglednego poziomu wykorzystania dtugu krétko-
terminowego. W tym celu obliczono $rednie i mediany warto$ci wskaznika udziatu dtugu
krotkoterminowego w dtugu ogdtem oraz wskaznika udziatu dtugu krétkoterminowego
w kapitale ogétem dla przedsigbiorstw, ktére znalazty si¢ w skrajnych decylach wylonio-
nych wg kryterium SMAI, przy r6znym sposobie definiowania wag. Istotnos¢ statystyczna
réznic w srednich warto$ciach wskaznikow pomigdzy skrajnymi decylami wyznaczonymi
wg SMALI, policzono za pomocg testu t-studenta, natomiast istotno$¢ statystyczng roéznic
w medianach za pomoca testu Manna-Whitneya. Wartosci $rednie i mediany wskaznikéw
oraz graniczny poziom istotnosci roznic (p-value) miedzy warto$ciami wskaznikow przed-
stawiono w tabelach 4 i 5.
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Tabela 4
Warto$ci $rednie i mediany wskaznika udziatu dtugu krétkoterminowego w dtugu ogétem
dla spotek z dolnego i gornego decyla
Wyszczegodlnienie ‘ w-E ‘ w-R w-Z w-K
Wartosci $rednie
Decyl dolny 0,532 0,574 0,704 0,565
Decyl gorny 0,680 0,639 0,602 0,634
p-value (t. t-studenta) 0,000 0,015 0,000 0,009
Mediany
Decyl dolny 0,505 0,667 0,950 0,593
Decyl gorny 0,850 0,749 0,673 0,744
p-value (t. Manna-Whitneya) 0,000 0,042 0,000 0,021
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5

Wartosci $rednie i mediany wskaznika udziatu dtugu krotkoterminowego w kapitale ogotem

dla spotek z dolnego i gornego decyla

Wyszczegolnienie ‘ w-E ‘ w-R w-Z w-K
Warto$ci §rednie
Decyl dolny 0,091 0,107 0,150 0,098
Decyl gorny 0,193 0,178 0,169 0,174
p-value (t. t-studenta) 0,000 0,000 0,202 0,000
Mediany
Decyl dolny 0,039 0,035 0,045 0,034
Decyl gorny 0,138 0,108 0,101 0,107
p-value (t. Manna-Whitneya) 0,000 0,000 0,001 0,000

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W oparciu o teori¢ struktury kapitatu, w przedsigbiorstwach o wysokim poziomie

asymetrii informacji mozna oczekiwac relatywnie wyzszego wykorzystania dtugu krotko-

terminowego. Uzyskane w tabelach 4 1 5 wyniki sa zgodne z tymi oczekiwaniami w przy-

padku obliczania SMAI na podstawie wag uzasadnionych merytorycznie, wag réwnych

oraz wag budowanych w oparciu o korelacj¢ migdzy zmiennymi tworzacymi SMAI. Za-

réwno w przypadku wskaznika udziatu dlugu krétkoterminowego w dtugu ogdtem, jak

i wskaznika udziatu dtugu krétkoterminowego w kapitale ogotem, tak wartosci $rednie,

jak i mediany sa wyzsze w gérnym decylu (o wyzszej wartosci SMAI). Wszystkie roznice
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migdzy $rednimi i medianami w skrajnych decylach sg istotne statystycznie przy poziomie
istotnosci 0,05. Takich wnioskow nie mozna wysnu¢ w przypadku SMAI tworzonego na
podstawie wag ustalonych w oparciu o wspotczynniki zmienno$ci poszczegdlnych wskaz-
nikow aproksymujacych asymetri¢ informacji. W przypadku wskaznika udziatu dtugu
krétkoterminowego w dtugu ogétem obserwujemy odmienng relacje migdzy skrajnymi de-
cylami niz w przypadku wskaznika udziatu dtugu krétkoterminowego w kapitale ogdtem.
A zatem uzycie wag bazujacych na wspotczynnikach zmiennosci nie pozwala na wysnucie
spojnych wnioskéw w oparciu o oba wskazniki mierzace wzgledny poziom diugu kroét-
koterminowego. Nalezy takze zaznaczy¢, ze rdznica w warto$ciach $rednich wskaznika
udziatu dhugu krotkoterminowego w kapitale ogétem pomiedzy skrajnymi decylami nie
jest istotna statystycznie. Sytuacja taka moze wynikac ze wspomnianego wyzej otwartego
charakteru wskaznikdéw tempa przyrostu aktywow i przyrostu sprzedazy, ktory powoduje,
ze wagi oparte o wspdlezynniki zmiennosci przypisuja tym wskaznikom zbyt duze stosun-
kowe znaczenie dla aproksymacji asymetrii informacji. Jest ono niezgodne ze znaczeniem
przypisywanym tym wskaznikom w teorii struktury kapitatu.

Podsumowanie

Asymetria informacji w badaniach ekonomicznych jest aproksymowana za pomoca
wielu metod i zwigzanych z nimi wskaznikéw. Mimo wielu propozycji jej pomiaru, nie do-
pracowano si¢ miary uznawanej za powszechnie obowigzujaca. Jedng z metod, jaka mozna
zaproponowac jest metoda porzadkowania liniowego obiektow. Na niej oparta jest zapre-
zentowana w artykule Syntetyczna Miara Asymetrii Informacji, konstruowana na podsta-
wie 9 wskaznikow, ktorych wagi wptywu na warto$¢ miernika syntetycznego sa okreslane
merytorycznie, na podstawie przyczyn powstania asymetrii informacji. Przedstawione ana-
lizy wskazuja, ze w zwiazku z uzyciem do budowy miernika wskaznikow przyrostu akty-
wow oraz przyrostu sprzedazy (ktore na tle innych w naturalny sposob charakteryzuja si¢
ogromnym zroéznicowaniem wartosci), nie powinno stosowacé si¢ przy konstrukcji SMAI
metod okreslenia wag na podstawie zmiennos$ci cech opisujacych asymetri¢ informacji.
Prowadzi to bowiem do nadania tym cechom zbyt duzego znaczenia (nieprzypisywanego
im w literaturze przedmiotu) dla zré6znicowania wynikéw pomiaru asymetrii informacji.
Natomiast uzycie przy konstrukcji SMAI wag opartych o wzajemne skorelowanie wskaz-
nikow lub wag réwnych nie zmienia znaczaco, w stosunku do sytuacji, gdy wagi okreslone
sg merytorycznie, ani przyporzadkowania przedsigbiorstw do grup o skrajnym poziomie
asymetrii informacji, ani, co wazniejsze, nie zmienia wnioskow odnosnie wplywu asyme-
trii informacji na wykorzystanie dtugu krotkoterminowego.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano Syntetyczna Miar¢ Asymetrii Informacji, konstruowang na pod-
stawie 9 wskaznikow. Wagi wptywu poszczegodlnych wskaznikéw na warto$¢ miernika syntetycz-
nego zostaly okres$lone na podstawie przyczyn wystepowania asymetrii informacji. Przedstawione
analizy wskazuja na to, ze zmiana sposobu okreslania wag na metod¢ oparta o wzajemne skorelo-
wanie wskaznikow lub na rowne warto$ci wag, nie powoduje znaczacych réznic w uporzadkowaniu
przedsigbiorstw wg kryterium rosnacego poziomu asymetrii informacji i nie powoduje zmiany wnio-
skow odnosnie wptywu asymetrii informacji na poziom wykorzystania dtugu krétkoterminowego.
Przeciwna sytuacja wystepuje w przypadku okreslenia wag na podstawie zmiennosci wskaznikow
tworzacych SMAI. Zastosowanie takiej metody budowy SMALI nie jest wskazane, z uwagi na zbyt
duze znaczenie przyrostu aktywow i przychodow w okreslaniu poziomu asymetrii informacji.
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THE METHODS OF DETERMINING THE WEIGHTS
IN A COMPARATIVE MULTIVARIATE ANALYSIS AND THE MEASUREMENT
ADEQUACY OF THE DEGREE OF INFORMATION ASYMMETRY

Summary

The paper presents a Synthetic Measure of Information Asymmetry based on 9 indicators.
The weights reflecting the impact of individual ratios on the value of the synthetic measure have been
determined on the basis of the causes for information asymmetry. The analysis shows that changing
the method for determining these weights, instead applying a method based on the indicators’ mutual
correlation or using equal weights, does not cause significant differences in the firms ranking made
according to the degree of information asymmetry. An opposite situation occurs in the case of de-
termining the weights on the basis of the variability of indicators which make up SMAI The use of
this method for the construction of SMALI is not advisable, due to the fact that it attributes excessive
importance to asset growth and sales growth in determining the level of information asymmetry.



