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WPLYW ASYMETRII INFORMACJI NA DECYZJE
FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW

I. WPROWADZENIE

Przez asymetrie informacji w finansach przedsiebiorstw rozumiemy sytu-
acje, w ktérej jedna grupa interesu (lub grupy interesu) posiada lepsze informa-
cje o przysztosci przedsiebiorstwa niz inne grupy. Najczesciej zwraca sie uwage
na asymetrie informacji wystepujaca pomiedzy zarzgdem a inwestorami, okre-
Slajac te grupy odpowiednio jako insiders i outsiders. Inwestorzy w takim ujeciu
sg rozumiani szeroko, tzn. zalicza sie do tej grupy zaréwno wierzycieli, jak
i wiascicieli (aktualnych i potencjalnych). Przyczyna asymetrii informacji jest
w tym wypadku oczywista: zarzad posiada petng wiedze o przesztosci przedsie-
biorstwa i znacznie petniejszg niz inne grupy interesu wiedze o jego przysztosci.
Przewaga jest wyrazniejsza dlatego, ze to wtasnie zarzad w znacznej mierze te
przysztos¢ kreuje. Inwestorzy natomiast sg w istotnym stopniu uzaleznieni od
informacji pochodzgcych od zarzadu.

Oczywiscie, o asymetrii informacji mozna mowi¢ nie tylko przypadku
zarzadu i inwestoréw. Przy doktadniejszej analizie relacji sktadajacych sie na
tzw. corporate governance (fad korporacyjny) mozna zauwazy¢, ze asymetria
informacji istnieje miedzy witascicielami i wierzycielami, a takze wewnatrz tych
grup, np. pomiedzy mniejszosciowymi i wiekszosciowymi akcjonariuszami.

Istnienie asymetrii informacji ma daleko idgce konsekwencje zaréwno
w skali makro, jak i mikro. Z problemem asymetrii informacji w skali makro
zwigzane jest zagadnienie efektywnosci rynku. Rynek kapitatowy mozna uznaé
za efektywny, jezeli cata dostepna informacja o papierze wartosciowym jest na-
tychmiast odzwierciedlana w jego ceniel Zatozenie takie oznacza, ze asymetria
informacji nie bedzie wystepowata ani w przypadku relacji miedzy zarzadem
a inwestorami, ani pomiedzy réznymi grupami inwestoréw. Poniewaz w prak-
tyce trudno méwié o mocnej efektywnosci rynku, mozna zatozy¢, ze asymetria
informacji wptywa na efektywnos$¢ alokacji zasoboéw. Kapitat nie zawsze jest
dostepny dla najlepszych przedsiewzie¢ inwestycyjnych i nie zawsze jego koszt
wiasciwie odzwierciedla ryzyko ponoszone przez dostarczycieli kapitatu. W skali
mikro mozna méwic o istotnym wptywie asymetrii informacji na decyzje podej-
mowane w przedsiebiorstwie. W szczeg6lny sposéb wptyw ten uwidacznia sie

1 Jest to tzw. mocna efektywnos$¢ rynku; mozna moéwic jeszcze o stabej i Sredniej efektywnosci —patrz K. Ja-
juga, T. Jajuga Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1998, s. 88-89.



152 Adam Skowronski

w przypadku decyzji finansowych przedsiebiorstw, czyli decyzji ksztattujgcych
strukture kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu problemu asymetrii infor-
macji na ksztattowanie struktury kapitatu w przedsiebiorstwie. Zaproponowa-
no pewng systematyke skutkéw asymetrii informacji, ktéra —cho¢ w pewnym
stopniu —moze przyczyni¢ sie do lepszego zrozumienia przestanek decyzji po-
dejmowanych w przedsiebiorstwie.

U. ASYMETRIA INFORMACJI W TWIERDZENIACH
MODIGLIANIEGO | MILLERA

Problem przeptywu informacji na rynku kapitatowym w twierdzeniach Mo-
diglianiego i Millera o nieistotnosci struktury kapitatu odgrywa wazng role2
Autorzy twierdzen wprawdzie wprost nie napisali, ze zaktadajg istnienie
petnej symetrii informacji, ale przyjecie takiego zatozenia w kilku miejscach
ich wywodu jest niezbedne. W poczatkowej fazie rozwazan przyijeli, ze przed-
siebiorstwa mozna podzieli¢ na grupy (klasy) charakteryzujace sie tym, ze
zwrot z akcji jednego przedsiebiorstwa jest proporcjonalny (doskonale skorelo-
wany) do zwrotu z akcji innego przedsiebiorstwa tej samej klasy. Przyjeli row-
niez, ze cena jednostki zwrotu z inwestycji w przedsiebiorstwo tej samej klasy
musi by¢ identyczna. Wynika to z faktu, ze to samo dobro na rynku doskonatym
nie moze mieé¢ réznych cen. Wniosek taki bedzie oczywiscie poprawny przy
peinym przeptywie informacji. Jezeli nie bedzie symetrii informacji pomiedzy
zarzadem przedsiebiorstwa a wszystkimi uczestnikami rynku kapitatowego,
to moze doj$é do sytuacji, gdy przedsiebiorstwa z tej samej klasy bedg miatly
rézne ceny za jednostke zwrotu.

Modigliani i Miller, dowodzac swojego pierwszego twierdzenia méwigcego
o tym, ze Sredni wazony koszt kapitatu jest niezalezny od struktury kapitatu,
odnosili sie do problemu dzwigni finansowej. Wykazali mianowicie, ze przed-
siebiorstwo korzystajgce z pozytywnego efektu dzwigni finansowej wcale nie
jest bardziej atrakcyjne (a co za tym idzie —wyzej wyceniane) od identycznego
przedsiebiorstwa, ktére nie korzysta z diugu. Inwestor, kupujac akcje nie-
zadtuzonego przedsiebiorstwa, moze na ten cel pozyczy¢ pienigdze na swoj ra-
chunek i rowniez skorzysta¢ z efektu dzwigni. W takim wypadku nie ma
powodu, zeby akcje sp6tki korzystajacej z dtugu byty bardziej wartoSciowe niz
akcje spotki niezadtuzonej. Rozumowanie takie jest poprawne pod warunkiem
przyjecia bardzo istotnego zatozenia: inwestorzy indywidualni i przedsiebior-
stwa pozyczajg na tych samych warunkach. Mowigc Scislej, Modigliani i Miller
zatozyli, ze diug jest pozbawiony ryzyka zaréwno w przypadku przedsie-
biorstw, jak i inwestoréw indywidualnych. Aby takie zatozenia byto spetnione
w praktyce, musiataby m.in. istnie¢ petna symetria informacji miedzy wierzy-
cielem a dtuznikiem (niezaleznie do tego, czy diuznik jest przedsiebiorstwem,
czy inwestorem indywidualnym). W warunkach rzeczywistych, tzn. w warun-

2 F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, ,American
Economic Review” 48, 1958, 3.
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kach asymetrii informacji, w stopie procentowej zawarte jest oszacowanie ry-
zyka dokonane przez wierzyciela bazujgcego na niepetnej informacji. Ma to ten
skutek, ze efekty dzwigni uzyskane przez przedsiebiorstwo i przez inwestora
indywidualnego niekoniecznie muszgby¢ takie same. Wtedy przedsiebiorstwo
zadtuzone i identyczne przedsiebiorstwo niekorzystajgce z dtugu nie bedg tak
samo atrakcyjne i moga sie rézni¢ wartoscig rynkowa.

Trzecim punktem rozwazan Modiglianiego i Millera, gdzie kwestia symetrii
informacji wydaje szczegdlnie istotna, jest problem premii za ryzyko w drugim
twierdzeniu. Modigliani i Miller dowodzili, ze WACC przy zmianie struktury
kapitatu pozostaje na statym poziomie, poniewaz proporcjonalnie do zmian
struktury kapitatu zmienia sie koszt kapitatu wtasnego. Dzieje sie tak, gdyz
wraz ze zmiang ryzyka finansowego (czyli ryzyka wynikajgcego ze struktury
finansowania) akcjonariusze zmieniajg swoje oczekiwania odnosnie do stopy
zwrotu z inwestycji w akcje spoétki. Zaklada sie zatem, ze informacje o wszel-
kich zmianach struktury kapitatu (nawet bardzo niewielkich) sg bezzwitocznie
dostepne dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitatowego i wywotujg ich reak-
cje. Wydaje sie, ze w praktyce ten warunek czesto nie jest spetniany. Gtéwnie
chodzi o odstep czasowy pomiedzy zdarzeniem a udostepnieniem informaciji.
Oczywiscie spotki publiczne majg obowiazek informowania o wszystkich istot-
nych zdarzeniach, np. o zaciggnieciu duzego kredytu czy emisji papieréw war-
tosciowych, ale drobniejsze zdarzenia, jak np. stosunkowo niewielka sptata
zadtuzenia, mogg inwestorom by¢ znane dopiero po opublikowaniu sprawoz-
dan finansowych. Oznacza to, ze reakcja akcjonariuszy - o ile w ogole wystapi —
bedzie op6zniona, co nie jest zgodne z twierdzeniami Modiglianiego i Millera.

1. SKUTKI ASYMETRII INFORMACJI

Jak mozna wywnioskowaé z poprzednich rozwazah, asymetria informacji
sprawia, ze decyzje finansowe przedsiebiorstw sg trudniejsze, a ich skutki
mniej jednoznaczne. Straty wynikajgce z asymetrii informacji dotykajg zarow-
no przedsiebiorstwa, jak i inwestoréw (wierzycieli i wtascicieli). Do bezposred-
nich skutkéw asymetrii informacji mozna zaliczy¢ odstepstwa od optymalnego
programu inwestycji. Posrednie skutki asymetrii informacji zwigzane sg z pro-
bami przeciwdziatania skutkom bezposrednim, podejmowanym zaréwno przez
zarzady przedsiebiorstw, jak i inwestorow.

1. Bezposrednie skutki asymetrii informacji

Do bezposrednich skutkéw asymetrii informacji mozna zaliczy¢ przede
wszystkim odstepstwa przedsiebiorstw od optymalnego programu inwestycji. Za
optymalny program inwestycji uznamy taki zestaw przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, ktéry w danym przedziale czasowym maksymalizuje warto$¢ rynkowag
przedsiebiorstwa. Realizacja optymalnego programu inwestycji oznacza zatem,
ze przedsiebiorstwo realizuje wszystkie dostepne inwestycje charakteryzujgce
sie dodatnig wartoscig zaktualizowang netto (NPV). Oczywiscie przyczyn, dla
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ktérych przedsiebiorstwa nie realizujg programu optymalnego, jest wiele, ale
nalezy przypuszczaé, ze asymetria informacji jest jedng z podstawowych3

Mozna wyro6zni¢ dwa rodzaje odstepstw od optymalnego programu inwe-
stycji. Po pierwsze - mozna moéwic¢ o niedoinwestowaniu. Oznacza to sytuacje,
w ktérej przedsiebiorstwo z réznych przyczyn nie realizuje dostepnych przed-
siewzie¢ o dodatniej NPV. Po drugie —mozemy moéwié o przeinwestowaniu.
Oznacza to sytuacje, gdy przedsiebiorstwo $wiadomie realizuje przedsiewzie-
cia o0 ujemnej NPV.

1.1. Niedoinwestowanie

Problem niedoinwestowania pojawia sie wéwczas, gdy zarzad Swiadomie
rezygnuje z realizacji projektow inwestycyjnych, ktére w warunkach rynku do-
skonatego bytyby optacalne. Dzieje sie tak wtedy, gdy istnieje asymetria infor-
macji miedzy zarzagdem a inwestorami. Jezeli asymetria ta przejawia sie tym,
ze inwestorzy na skutek posiadania niepetnych informacji zbyt nisko oszacujg
wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa, to wptywa na proces po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych4. Zbyt niskie oszacowanie wartosci kapi-
tatu wiasnego skutkuje wzrostem kosztu kapitatu. Dla ilustracji przyczyn
wzrostu kosztu kapitatu wiasnego mozna sie postuzyé modelem Gordona:

gdzie:

k —koszt kapitatu wtasnego,

D —stata dywidenda,

P0—cena rynkowa akcji.

W warunkach asymetrii informacji moze doj$¢ do sytuacji, gdy cena PObedzie
nizsza, niz miatoby to miejsce, gdyby inwestorzy posiadali petne informacje.
Jest zatem oczywiste, Ze bedzie to oznaczato wzrost kosztu kapitatu wtasnego.

W przypadku modelu CAPM wptyw asymetrii informacji na koszt kapitatu
wiasnego zostat zaprezentowany przez Mertona5. W jego ujeciu w modelu CAPM
pojawia sie koszt niepeinych informacji:

n=rf+fi (m- rf. A) +A
gdzie:
r —oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki i,
f —stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

rm—stopa zwrotu z portfela rynkowego, Qv
—wspotczynnik okreslony réwnaniem ,
A —koszt niepeinych informacji. °m

3M. Georgen, L. Renneboog, Investment policy, internal financing and Ownership concentration in the UK,
,Center for Economic Research” 2000, nr 116, s. 3-5.

4S. C. Myers, M. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information that
investors do not have, ,Journal of Financial Economics” 1984, nr 13, s. 188.

5R. C. Merton, A simple model of capital market equilibrium with incomplete information, ,Journal of Fi-
nance” 1987, nr 42, s. 483-510.
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Moze zatem doj$¢ do sytuacji, w ktérej niedoszacowanie wartosci kapitatu
wiasnego bedzie na tyle duze, ze koszt kapitatu przewyzszy stope zwrotu z pla-
nowanego przedsiewziecia inwestycyjnego. Zarzad bedzie musiat w takim
wypadku zrezygnowac z realizacji inwestycji, gdyz oznaczaloby to transfer
wartosci od ,starych” do ,nowych” akcjonariuszy.

1.2. Przeinwestowanie

Problem przeinwestowania jest najczesciej rezultatem konfliktu intereséw
pomiedzy menedzerami a wtascicielami6. Korzys$¢ wtasciciela jest utozsamiana
z wartoscig przedsiebiorstwa. Podstawowym celem zarzgdzania powinna by¢
zatem maksymalizacja wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, co mozna osigg-
na¢ realizujgc przedsiewziecia inwestycyjne o dodatniej NPV. Wydaje sie jed-
nak, ze do$¢ powszechne jest stosowanie przez menedzeréw innych niz wartosé
zaktualizowana netto kryteriow oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Czesto
realizacja przedsiewziecia skutkuje nie tylko wzrostem lub spadkiem wartosci
przedsiebiorstwa, ale takze niesie ze sobg dodatkowe korzysci dla menedzera.
Moga to by¢ bardzo konkretne znamiona prestizu (np. biurowce czy samochody)
lub niematerialne korzysci zwigzane z zarzgdzaniem wiekszg bardziej zrézni-
cowang firmg. Zwiekszony prestiz menedzera moze przekiadac sie na to, jak
jest on postrzegany na zewnatrz przedsiebiorstwa, co wptywa na jego pozycje
na rynku pracy.

Problem podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach wystepowa-
nia kosztow agencji mozna zilustrowaé¢ nastepujgco?.

Menedzer przedsiebiorstwa moze zrealizowaé¢ jeden z dwoch projektow:
X lub Y. Wartos$¢ projektu X oznaczymy jako Vx a projektu Y jako Vv Przez
wartos¢ projektu w tym przypadku rozumie sie sume zdyskontowanych prze-
ptywow pienieznych, ktore pozostang do dyspozycji wszystkich witascicieli —
oznacza sie je odpowiednio jako SxiSv Z realizacjg projektéw zwigzana jest moz-
liwosé partykularnej korzysci menedzera (moga to by¢ wydatki, poprzez ktére
menedzer realizuje swoje cele niezgodne z interesem w#ascicieli) —oznaczona
odpowiednio jako Bxi B, Przyjmijmy takze, ze Bx> B . Teoretycznie mozna
przyjat, ze jezeli menedzer nie bedzie posiadat zadnych udziatéw w zarzadza-
nej spotce, to wybierze projekt, kierujac sie wytgcznie wartoscigB, czyli w oma-
wianym przypadku projekt X. Jezeli jednak menedzer bedzie jednoczes$nie
wiascicielem posiadajacym a udziatéw, to projekt X zostanie zrealizowany
w razie spetnienia nastepujgcej nieréwnosci:

a (Vx- Bx) + Bx> a(Vy- By) + By.

Z powyzszego wzoru widac, ze moze by¢ zrealizowany projekt o nizszej war-
tosci dla wiascicieli. Zalezy to nie tylko od réznic pomiedzy Vxi V, B i B, ale
réwniez od a, czyli udzialu menedzera w kapitale wtasnym spokki.

6 M. C. Jensen, W. H. Meckling, The theory of the firm: managerial behavior agency costs and ownership
structure, ,Journal of Fnancial Economics” 1976, s. 305-339.

7L. Bebchuk, R. Kraakman, G. Trintis, Stockpyramids, cross-ownership, and dual class equity: the creation
and agency costs of separating control from cash flow rights, NBER Working Paper Series, 1999, s. 11.
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Projekt X, pomimo ze jest nizszej wartosci od projektu Y, bedzie zrealizowa-
ny, gdy spetnione bedzie ponizsze réwnanie:

gdzie: AB = Bx—By> 0.

Jezeli przyjmiemy zalozenie, ze B jest funkcja wielkosci przedsiebiorstwa, to
menedzerowie bedg mieli sktonnos¢ do realizowania przedsiewzie¢, ktdre przyczy-
niajg sie do powiekszania przedsiebiorstwa, a nie do wzrostu wartosci rynkowej.

Potwierdzeniem tej zaleznosci sg wyniki badan. Wedtug badan Murphy’ego,
w warunkach gospodarki amerykanskiej korelacja miedzy wielkoscig przedsie-
biorstwa mierzong wartoscig sprzedazy a wynagrodzeniami menedzerdw naj-
wyzszego szczebla jest silniejsza niz korelacja miedzy wynagrodzeniami
a efektywnos$cig dziatania8 W badaniach przeprowadzonych na probie 46
spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych Urba-
nek zauwaza, ze w spotkach kontrolowanych przez zarzad wystepuje dodatnia
korelacja miedzy wynagrodzeniami zarzadu a wielko$cig przedsiebiorstwa
mierzong wartoscig sprzedazy i wielkoscig zatrudnienia.

Przeinwestowanie prowadzgce do obnizenia wartosci przedsiebiorstwa nie
byloby mozliwe w warunkach symetrii informacji. Gdyby wtasciciele wiedzieli,
ze planowane przez menedzerdw przedsiewziecie ma ujemng NPV, mogliby nie
dopusci¢ dojego realizacji. Tymczasem menedzerowie, dysponujgc czesto znacza
przewaga jezeli chodzi o dostep do informacji, mogg zaprezentowaé planowane
przedsiewziecia przed inwestorami jako podnoszgce warto$¢ rynkowa przed-
siebiorstwa. Mozliwosci weryfikacji - zwtaszcza w przypadku rozdrobnionego
akcjonariatu - sgwatpliwe, a przeprowadzenie ekspertyzy czesto kosztowne.

2. Skutki posrednie asymetrii informacji

Istnienie asymetrii informacji jest faktem powszechnie znanym zaréwno
zarzadom spotek, jak i inwestorom. Opisane ujemne skutki asymetrii informa-
cji moga by¢ dotkliwe - w zaleznosci od sytuacji - dla wszystkich stron.
Dziatania, jakie podejmujg strony zainteresowane przedsiebiorstwem w celu
zmniejszenia skutkéw asymetrii informacji lub wykorzystania jej na swoja ko-
rzy$¢é, mozna okresli¢ jako skutki posrednie asymetrii informacji. Do najwaz-
niejszych mozemy zaliczy¢: substytucje aktywow, przekazywanie sygnatoéw
i kolejnos¢ doboru zrédet finansowania.

2.1. Substytucja aktywow

Asymetria informacji istniejgca pomiedzy witascicielami (w tym wypadku
utozsamia sie witasciciela z decydentem) a wierzycielami stanowi przestanke
dazenia wiascicieli do zwiekszania wartosci rynkowej kapitatu wlasnego kosztem

8 K. J Murphy, Corporate performance and managerial renumaration: an empirical analysis, ,Journal of
Accounting and Economics” 1985.
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zmniejszenia wartosci rynkowej dtugu9. Przyjmijmy, ze przedsiebiorstwo ma
do wyboru dwa przedsiewziecia inwestycyjne - : i 2. Przedsiewziecie 2 przynie-
sie nominalnie wiekszg korzys¢ w postaci wyzszych przeptywdw pienieznych,
lecz zwigzane jest z wyzszym ryzykiem. Zaktadamy, ze jezeli do dyskontowania
przeptywow uzyta zostataby stopa dyskontowa prawidtowo odzwierciedlajgca
sredni wazony koszt kapitatu, a co za tym idzie ryzyko dostarczycieli kapitatu,
to NPV, >NPV2 W takim wypadku oczywiscie nalezatoby wybraé projekt .
Jezeli jednak przedsiebiorstwo finansuje sie dtugiem, a wierzyciele nie znaja
wiasciwego rozkladu ryzyka, to witasciciele moga starac sie zrealizowa¢ pro-
jekt 2. Wierzyciele, udzielajgc pozyczki, przyjeli stope procentowag wynikajacg
z oceny ryzyka przedsiebiorstwa w danym momencie. Wtasciciele, wybierajac
projekt bardziej ryzykowny, lecz mogacy w razie powodzenia przynies¢ wyzszy
zwrot, wychodzg z zatozenia, ze w razie sukcesu cata korzys¢ wynikajgca z po-
nadprzecietnego poziomu ryzyka przypadnie im, a w razie niepowodzenia
stracgi witasciciele, i wierzyciele. W ten spos6b dokonuje sie transfer wartosci-
wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego rosnie, a dtugu spada. Efekt ten, czyli za-
stepowanie aktywow bezpiecznych aktywami bardziej ryzykownymi, nosi na-
zwe substytucji aktywdéw. W rezultacie moze réwniez zmaleé¢ wartos¢ rynkowa
catego przedsiebiorstwa. Dla ilustracji wprowadzmy nastepujace oznaczenia:
V, - wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w przypadku realizacji przedsie-

wziecia 1.

V2 —wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w przypadku realizacji przedsie-
wziecia 2,

Sj - wartos$¢ rynkowa kapitatu wiasnego w przypadku realizacji przedsie-
wziecia 1,

S2 —wartos$¢ rynkowa kapitatu wiasnego w przypadku realizacji przedsie-
wziecia 2,

B, - warto$¢ rynkowa dtugu w przypadku realizacji przedsiewziecia :.

B2 - warto$¢ rynkowa ditugu w przypadku realizacji przedsiewziecia 2.

Zachodzg nastepujace relacje:

V2=s2+b2
Poniewaz NPVj > NPV2 dlatego
Y. > V.

a wiec
AV=Vi-V2=(SI-S )+ (BI-B)),

S,-S,=(B-B)- (V;- V2
Jezeli jB, > B2, to réznica S2—S1moze by¢ dodatnia nawet przy spetnieniu
nieréwnosci Vx- V2> 0. Oznacza to, ze moze zaistnie¢ sytuacja, gdy pomimo re-

alizacji projektu, ktdry obnizy warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, wartos¢ ryn-
kowa kapitatu wtasnego wzrosnie.

9 M. C. Jensen, W. H. Meckling, op. cit.
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2.2. Teoria sygnatéw

Problem asymetrii informacji mozna zredukowac, jezeli zostanie uzyty pe-
wien mechanizm, ktéry bedzie stuzyt do przekazywania informacji pomiedzy
zarzadem a inwestorami zewnetrznymi. Mechanizm taki jest okreslany jako
sygnat. Funkcje sygnatéw przekazujgcych informacje o charakterze finanso-
wym moga petni¢: dywidendy, wykup witasnych akcji, sprzedaz aktywow, czasowa
struktura zadtuzenia. Sygnatem moze by¢ takze wybor okreslonej struktury
finansowania.

Sygnat, aby spetniat swojg funkcje, musi by¢ kosztowny dla przedsiebior-
stwa. Ponadto musi by¢ wiarygodny, tzn. przedsiebiorstwo w zlej sytuacji nie
moze ,udawac” przedsiebiorstwa dobrego. Jezeli bedziemy w tym kontekscie
rozpatrywali zmiane struktury kapitatu jako sygnat, to wida¢, ze zwiekszanie
zadtuzenia powinno by¢ traktowane jako przekazanie informacji, iz przedsie-
biorstwo jest w dobrej sytuacji. Zmiana struktury kapitatu poprzez zwieksze-
nie zadtuzenia jest dla przedsiebiorstwa kosztowna, gdyz zwieksza koszty
bankructwa. Mozna takze uzna¢, ze w warunkach stabilnego rynku kapi-
tatowego trudno ,udawac” przedsiebiorstwu w zlej sytuacji przedsiebiorstwo
dobre, poniewaz zwiekszenie zadluzenia wigze sie z koniecznoscig przejscia
okreslonej procedury weryfikujacej i wprowadzenia wiekszej kontroli. Ponadto,
jezeli menedzerowie decydujg sie na zaciagniecie dtugu, oznacza to, ze sg prze-
konani o mozliwosci sptaty zobowigzan w przysztosci, czyli wierzg w przyszty
rozwo6j przedsiebiorstwa. Oczywiscie nie w kazdym przypadku zwiekszenie
zadtuzenia mozna odczytywac jako pozytywny sygnat. Jezeli dotyczy to niekon-
trolowanego wzrostu zobowigzan wobec dostawcéw lub wobec budzetu, czy tez
wynika z kapitalizacji niesptaconych odsetek, to interpretacja wzrostu zadtu-
zenia jest przeciwna, tzn. bedzie odbierana jako sygnat negatywny.

Formalny model uwzgledniajacy asymetrie informacji i role zadtuzenia zo-
stat stworzony przez Rossald W modelu tym stopa zwrotu z inwestycji wtasci-
cieli przedsiebiorstwa x jest zalezna od typu t (typ przedsiebiorstwa jest tu
wyznacznikiem jakosci, a nie rodzaju dziatalnosci) —x nalezy zatem do prze-
dziatu [0, t\ Oczywiscie menedzer wie, jakiego typu jest przedsiebiorstwo, kté-
rym zarzadza. Wybiera on strukture kapitatu, w ktorej D jest wartoscig dtugu.
Strukture nalezy dobra¢ w ten sposob, aby maksymalizowa¢ wartosé rynkowag
przedsiebiorstwa z uwzglednieniem kosztéw bankructwa L. Przez VO(D) oznacz-
my warto$¢ rynkowag przedsiebiorstwa przy poziomie zadtuzenia D.

Funkcja celu menedzera jest nastepujgca:

(1- W) Vo(D) + W (/2 - LDIt), (2.11)

gdzie w jest pewng waga tj. liczbg nalezgcg do przedziatu [0,1].
Prawdopodobienstwo bankructwa wynosi DIt. Jezeli inwestorzy wyciggaja
whniosek, ze t jest pewng funkcjag ditugu a(D), to t - a(D) a wiec:

VO(D) = a(D)l 2 (2.12)

10 S. A. Ross, The detemination offinancial structure: the incentive signaling approach, ,Bell Journal of Eco-
nomics” 1977, nr 8, s. 675-692.
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Po podstawieniu do funkcji celu, obliczeniu pochodnej wzgledem D, oraz
wzieciu pod uwage, ze D(t) jest optymalnym poziomem zadtuzenia dla przed-
siebiorstwa typu t, uzyskujemy réwnanie:

D(t) = ct2I L + b, (2.13)

gdzie c i b to stafle.

Przekazywanie sygnatéw wydaje sie do$¢ skutecznym sposobem na zmniej-
szanie asymetrii informacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to spos6b czesto
kosztowny. Ponadto nie jest mozliwe catkowite wyeliminowanie ryzyka prze-
kazywania fatszywych sygnatow.

2.3. Hierarchia Zrdédet finansowania

Opisany wczesniej problem niedoinwestowania nie przy kazdym zrdédle
finansowania bedzie wystepowat z rownym natezeniem. W celu zminimalizo-
wania negatywnych skutkéw asymetrii informacji zarzad bedzie zatem korzy-
stat ze zrdédet finansowania zgodnie z pewng hierarchia. Wedtug Myersa, ta
hierarchia jest nastepujgcalt

1) zysk zatrzymany,

2) dtug,

3) papiery hybrydowe (np. obligacje zamienne),

4) emisja akcji.

W przypadku gdy przedsiebiorstwo moze swoje inwestycje finansowac zy-
skiem zatrzymanym, trudno moéwi¢ o negatywnych skutkach asymetrii infor-
macji. Zarzad nie jest zmuszony wtedy szuka¢ zrédet finansowania na rynku
kapitatowym i unika w ten sposdb niebezpieczennstwa niewtasciwego oszacowa-
nia wartosci emitowanych papieréw wartosciowych. Kazde kolejne zrodio fi-
nansowania na liscie preferencji zwigzane jest z wiekszym ryzykiem asymetrii
informaciji.

Ksztattowanie struktury Zzrdédet finansowania wedtug podanej hierarchii
jest z punktu widzenia zarzadu racjonalne, gdyz minimalizuje niebezpieczen-
stwo rezygnacji z optacalnych inwestycji. Z drugiej jednak strony sktania to
zarzady do utrzymywania ,rezerw” gotowkowych, ktére bedg umozliwiaty re-
alizacje inwestycji bez udziatu rynku kapitatowego. Oczywiscie utrzymywanie
takich rezerw jest dla przedsiebiorstwa zwigzane z ponoszeniem kosztow utra-
conych korzysci. W warunkach rynku doskonatego utrzymywanie takich re-
zerw nie byloby konieczne, gdyz kazda optacalna inwestycja znajduje zrodto
finansowania. Koszty utraconych korzysci nalezg zatem do kosztéw asymetrii
informacji.

IV. PODSUMOWANIE

Analiza problemu asymetrii informacji pokazuje, ze jej negatywne skutki
dotykajgwszystkich uczestnikéw rynku kapitatowego i pogarszaja sytuacje finan-
sowa przedsiebiorstw. Generalnie nalezy stwierdzié¢, ze asymetria informacji

1 S. C. Myers, The capital structure puzzlel, ,Journal of Finance” 1984, nr 3, s.581.
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przyczynia sie do obnizenia efektywnosci alokacji kapitatu poprzez zaktocenia
procesu zarzadzania finansami. Zarzady przedsiebiorstw, zdajac sobie sprawe
z asymetrii informacji, podejmujg dziatania zmierzajace do zmniejszenia jej
skutkoéw, cho¢ czesto zwigzane jest to z ponoszeniem dodatkowych kosztow.
W niektérych przypadkach mozna réwniez moéwi¢ o wykorzystywaniu asyme-
trii informacji do zwigkszania korzysci jednej z grup kosztem innych (np. efekt
substytucji aktywoéw).

Wydaje sie, ze redukcja asymetrii informacji przyczynitaby sie do istotnej
poprawy jakosci zarzgdzania przedsiebiorstwem. Nie jest to jednak zadanie
proste. Z jednej strony bowiem rosng techniczne mozliwosci przeptywu infor-
macji i tanieje dostep do informacji, z drugiej jednak organizacje gospodarcze
stajg sie coraz bardziej skomplikowane, co z pewnos$cig utrudnia redukcje asy-
metrii informacji.
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THE INFLUENCE OF INFORMATION ASYMMETRY ON FINANCIAL DECISIONS
OF CORPORATIONS

Summary

The article deals with the information asymmetry in the capital structure decisions of a corpo-
ration. Such an information asymmetry exists between different groups of stakeholders. Because
the interests of those groups are connected with the financing of a company (managers on the one
hand, owners and creditors on the other) a thesis may be put forward that an information asymme-
try interferes with the financial decision making process. The consequences of the information
asymmetry can be divided into two groups: direct and indirect ones. Direct consequences are the
deviations from the optimal investment programme. There are two types of such deviations:
underinvestment, meaning a rejection of the positive NPV investments and overinvestment,
meaning an implementation of negative NPV investments. The stakeholders' action to minimise
the consequences of the information asymmetry can be defined as indirect consequences. The most
important indirect consequences include: asset substitution, i.e. replacement of safe assets with
riskier ones, signalling, i.e. use of the capital structure to advise outsiders on the true situation of
the corporation and creation of capital sources hierarchy to minimise the direct consequences of
the information asymmetry. The information asymmetry nowadays, despite the development of
technical possibilities of information transfer, has become a more serious problem leading, in a mi-
cro scale, to a decrease in the market value of the corporation and, in a macro scale, to the reduc-
tion of the effectiveness of capital allocation.



