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Magdalena Mikotajek-Gocejna

ASYMETRIA INFORMACYJNA A OTWARTO SC
INFORMACYJNA SPOLEK NOTOWANYCH NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

1. WPROWADZENIE

Istota asymetrii informacyjnej sprowadza dio nieréwnowagi informacyj-
nej uczestnikow rynkuWynika z tegoze decyzje inwestycyjne nie zawszge s
racjonalne z uwagi na trudr@msz odczytaniem sygnatow rynkowych spowodo-
wane asymetrycznoi informacji. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na
pytanie, czy otwartosénformacyjna spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto&iowych w Warszawie ma wptyw na redukgsymetrii informacyjnej na
tym rynku.

2. ASYMETRIA INFORMACYJNA — ISTOTA PROBLEMU

Do zjawiska niepetnej (niekompletnej) informacji wraz z jego implikacjami
w swoich pracach naadywat juz Marshall w XIX w., odwotujc je do zjawiska
nierbwnowagi pormidzy pta@ a praa rzeczywicie wykonam przez pracownika.
Problem asymetrii informacyjnej pojawitesirowniez w pracach F. von Hayek,
ktéry podejmujc préke obalenia koncepciji ekonomii centralnie planowanej,
udowodnit, ze niepetna informacja prowadzi do nieefektywsiaynku'. W la-
tach 60. i 70. XX w. uksztatltowatagdieoria asymetrii informacji w obecnym jej
rozumieniu, a zatem jako zjawiska nieréwnego gmstdo informacji uczestni-
kéw rynku. Samo pegie asymetrii informacyjnej do ekonomii wprowadzit
J. A. Mirrlees, ktory za badania zat®sci pomidzy przedsibiorstwami pry-

* Dr, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.

1J.B.Rosses Jr Nobel Prize for Asymmetric Information: The Economic Contribution
of George Akerlof, Michael Spence and Joseph Stigieview of Political Economy” 2003,
vol. 15, no. 1.
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watnymi a radem w kontekcie asymetrii informacji, w 1996 r. dostat naggod
Nobla. Przypadita ona rowmiav udziale W. Vickerey'owi, ktérego analizy do-
tyczyly aukcji i proceséw przekazywania uprawnao prowadzenia dziatalno-
ci gospodarczej. Obaj ekonaimi zwrdcili uwag;, ze asymetryczna informacja
jest czsto wykorzystywana strategicznie w celu uzyskamniwagi nad konku-
rentami, a elementem kluczowym jest identyfikacjaytych motywéw radza-
cych post¢powaniem podmiotow na rynku. Innym nobdisbadagcym zjawisko
asymetrii informacji byt R. Lucas, uhonorowany w 1995agrod Nobla za
teorie racjonalnych oczekiwa Wskazywat onze podmioty gospodarcze dziata-
ja w warunkach niepewnoi, niedoskonatej informaciji i przy wysokich kosztach
jej pozyskania, co powodujee ich decyzje inwestycyjne nie zawszeracjo-
nalne z uwagi na truddo z odczytaniem sygnatéw rynkowych spowodowane
asymetrycznécia informacji.

Wydaje s¢, ze najstynniejszymi badaczami zjawiska asymetrii infagjirea,

G. A. Akerlof, M. Spence i J. E. Stiglitz, ktérzy przeaezystkim przedstawili
i rozwineli narzedzia shzace badaniu omawianego zjawiska.

W 1984 r. G. A. Akelrof przedstawit koncepajynkéw z asymetrycznym
podziatem informacji, wskazag przyktad rynku wtérnego samochoddéw oso-
bowych (George A. AkerlofThe Market for 'Lemons’: Quality Uncertainty and
the Market Mechanisjjako ilustracg zjawiska ,negatywnej selekcji” ktére jest
przyktadem zawodrigi mechanizmu rynkowego, ktory poprzez istnienie- asy
metrii informaciji powodujeze dobra o rénych cechachaswymieniane na tym
samym rynk@. Abstrahujc od upraszczagych zataen, jakie poczynit Nobli-
sta, wydaje si ze problem asymetrii informacyjnej rma rozpatrywa nie tyl-
ko jako sytuagj, gdy jedna ze stron posiadacigzy zas6b informacji oddoie
przedmiotu transakcji, ale réwiigako sytuagj, w ktérej jedna ze stron jest
bardziej niepewna oddoie spodziewanej (przysziej)zytecznadci czerpanej
Z nabywanego dobra, oczyigie abstrahuc od kwestii pomiaru stopnia nie-
pewngci pomigdzy podmiotami. Wtedy asymaedrinformacyjra mazna trakto-
waé jako zjawisko niepewrigi, ktore jest nieodctzm cechy wspoéiczesnego
swiata, a nie przejawem wadliv@ mechanizmu rynkowego.

Akerlof w swoim artykule zauwat, ze istniej sposoby na omiacie zja-
wiska negatywnej selekcji, np. rynki, na ktérych parzainy jest proces kupna-
sprzeday, czy te odpowiednia reputacja sprzeglaggo, ale ¢ teori rozwinat
M. Spence, ktérego prace dotyczyly pokonywanie bdamkurencji, a w tym
przypadku bariery informacyjnej. W 1973 r. opisatlmaganie majce na celu
unikniecie problemu negatywnej selekcji na rynku pracy. tgygnalizowanie
Proces sygnalizacji jest stosowany przez potenejdepiej poinformowan

2 G. A. Akerlof, The Market for 'Lemons’: Quality Uncertainty andetiMarket Mecha-
nism , The Quarterly Journal of Economics”, August 19v@l. 84, no. 3, s. 488-500.

® A. M. Spence,Job Market Signaling,Quarterly Journal of Economics” 1973, vol. 78,
no. 3.
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strorg, ktéra pragnie uwiarygodfisic w oczach gorzej poinformowanej strony
w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji. Abytbydkuteczny mechanizm,
koszty zwhzane z danym rodzajem sygnatéw mwuby¢ nizsze dla podmiotéw
0 najwickszej wiarygodnéci®.

Niepetna informacja, oprocz zjawiska negatywneglsgi, stata s takze
podstaw innych teorii opisujcych zjawisko nieréwnego daegiu do informacji
oraz maliwosci podejmowania decyzji w takich sytuacjach, m. fearii agen-
cji czy zjawiska pokusy nadycia.

Problem informacji nabrat szczegélnego znaczeniezasach globalizacji
i intensywnego rozwoju rynkow finansowych. Zjawislkgymetrii informacyjnej
to podi@e ,kruchdgci” instrumentéw finansowych i wysokiej poda#eo ryn-
kéw finansowych na niestabil&®. Problematyka ta znalazta swéj wyraz szcze-
goblnie w pracach noblisty J. E. Stiglitza, ktory swidzit, ze jezeli ceny, w tym
takze ceny instrumentow finansowych opiarajk na informacjachwiadomie
ksztattowanych w ingi partykularnych intereséw, to niedrie to stay¢ rozwo-
jowi gospodarki, a jedynie interesomskiej grupy os6b uprzywilejowanych.
J. Stiglitz nazywaet gruge ,,graczami gietdowymi” lub po prostu ,tymi z Wall
Street”. Okazuje gj ze na rynku kapitatowym wygbuje asymetria informacji,
tzn. menederowie dysponuj informacjami, ktérych nie posiadgainni uczestni-
cy rynku, gtdwnie akcjonariusze i udzialowcy fundpsinwestycyjnych.
W $wiecie wysokiej asymetrii informacji nawet najbaelzpoinformowani in-
westorzy znajduj sic w niekorzystnej sytuagji

Zjawiska ukrywania informacji, czy przedstawianidommacji nieprawdzi-
wych jak wskazuje J. E. Stiglitz, to triumf chcisednad rozwag. Kadra zarz-
dzajca wynagradzana opcjami na akcje miata wszelkidagdu temuzeby
robi¢, co tylko w jej mocy w celu podbicia cen akcji zdeanych przez siebie
firm — wigcznie z kreatywnksiegowaicig. (...) Inwestorzy i regulatorzy zostali
juz wczeéniej ostrzeéeni, ale najwidoczniej nie wygineli zadnej lekcji z po-
przednich ,wpadek” kreatywna kgjowo¢ stala za wieloma skandalami
z okresu béki dot-com’'owej (technologicznej) pod koniec lateddecdziesi-
tych’. Wystpowanie zjawiska asymetrii informacyjnej oraz niesidy uczestni-
kéw rynku niesie ze sabmazliwosé wystapienia sytuacji, w ktorej nieuczciwi
uczestnicy ,gry” dzac do maksymalizacji korzgi finansowych, realizajdzia-
lania niezgodne z prawem, wsmdd nich wykorzystywanfe informacji we-

4 A. DanitowskaAsymetria informacyjna i jej przezwyzanie na rynku kredytéw rolni-
czych http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/RNR_20085 T£B-4_s38.pdf.

5B.Polafiski, Z. Pietrzak, B. Waniak, System finansowy w Polscel, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2008.

5 por. J. E. StiglitzSzalone lata dzieeddziesite, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2006, s. 90.

7J. E. StiglitzFreefall. Jazda bez trzymanki. Ameryka wolne ryné&hiecie gospodarki
swiatowej PTE, Warszawa 2010, s. 179.

8 B. Karabanzjawisko asymetrii informacyjnej i niewiedzy uca#siw rynku na przykia-
dzie rynku kapitalowego w Polsdenaszynopis powielony), s. 6-8.
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wnetrznych (nsider trading, manipulagi rynkiem fnanpiluation), uprzedzanie
operacji front running, polegajce na dokonaniu przez maklera najpierw jego
operacji w okreélonych papierach wart@iowych, a dopiero piiej operacji
klienta, ktora — jak @dzi ze wzgidu na swaj wielkai¢ spowoduje zmiannoto-
wari rynkowych tego papietuprzelewaniechurning overtrade twisting), ktére
polega na dokonywaniu etinych operacji, nieuzasadnionych warunkami ryn-
kowymi, w celu uzyskania prowizji naleej z tytutu obrotu instrumentami fi-
nansowymi.

Oczywiscie w systemie finansowym fistw istniej zabezpieczenia prawne,
czy instytucje, ktérych dziatania mapa celu minimalizagj negatywnych kon-
sekwencji wysipowania zjawiska asymetrii informacyjnej, jednakkowite
wyeliminowanie jego skutkdéw nie jest miisve. Dlatego te, oprécz istniejcych
regulacji prawnych, tak istotne dla zmniejszania stopsyanatrii na rynku kapi-
talowym jest zwgkszenie zakresu i poprawa jakopublikowanych przez spoétki
informaciji, czyli innymi stowami zwekszenie otwartéci informacyjnej spoétek.
Prawdziwa, petna i rzetelna informacja w istotny s przyczynia si do
zmniejszenia dysfunkcji w pomiarze waitoprzedsgbiorstw.

3. MODEL BADAWCZY

3.1. Zalazenia badawcze

Badanie zalenosci pomiedzy asymettj informacyjry a poziomem otwarto-
sci informacyjnej spétek na GPW w Warszawie wymagay@naczenia szeregu
zada badawczych:

1. Okreslenia zmiennych reprezensigych poziom asymetrii informacyjnej
wykorzystywanych w badaniacgkviatowych.

2. Konstrukcji wskanika sktonndci przedsgbiorstw do ujawniania infor-
macji.

3. Badania zalenosci pomiedzy zmiennymi reprezentigymi poziom asy-
metrii informacyjnej a miernikami opisigymi wartg¢ oczekiwah.

Badania przeprowadzono na podstawie danych gietdowsprawozda fi-
nansowych, jak rownieanalizy zawartéci informacyjnej stron internetowych
spotek notowanych na GPW w Warszawie w systemiewssi ciagtych, dla
ktérych maliwe stato s¢ zebranie wszystkich danych niednych do wykona-
nia stosownych oblicze Lacznie badaniami obfo 277 spotek w okresie czer-

% Ibidem
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wiec—wrzesia 2011 dla wskanikéw asymetrii informacji oraz w 2009 i w 2010
dla wskanikéw finansowycf?.

W celu obliczenia i analizy wielkoi objetych projektem badawczym au-
torka stworzyta specjainbaz danych (zawierafa m. in. sprawozdania finan-
sowe spoétek za poszczegodlne lata, ceny akcji, licaksji znajdujcych sé
w obrocie, wielkéci wyptacanych dywidend na jeglrakcg, wartgci wspot-
czynnikéw beta, rentowré 52-tygodniowych bonéw skarbowych, oczekiwane
stopy inflacji, liczba analitykow, struktura akcjorsu, wyptacane dywidendy)
oraz systemy arkuszy kalkulacyjnych.

3.2. Zmienne poziomu asymetrii informacyjnej i ichoperacjonalizacja

W literaturze przedmiotu nioa znalé¢ wiele propozycji zmiennych, ktére
mogtyby reprezentowaasymetr¢ informacyjra. Biorac pod uwag specyfike
poruszanych w artykule kwestii wydaje gia stuszne zagenie kwestii asyme-
trii informacyjnej do asymetrii informacyjnej w atarze relacji inwestorskich,
gdyz to one obejmuj caty szereg informacji przekazywanych inwestoraak, |
réwniez dwustronm komunikacg, ksztattupca ich oczekiwania. W tym obsza-
rze wskanikami mogcymi prezentowaasymetr informacyjm sa:

- liczba analitykéw (anganalysts following analysts coveragebada-
cych dan spotk i sporadzajcych okresowe raporty gietdowe (Bhushagai
iin.>),

~ wskaznik wartdici ksiegowej do wartéci rynkowej (Huddart i KE),

- roznica pomedzy przewidywaniami analitykdw dotygzymi wynikow
finansowych lub gieldowych a rzeczywie uzyskanymi wynikami (Filbeck
i Webb: Boumoshleha i Reeb,

- liczba duych akcjonariuszy (posiadgych co najmniej 5% akcji) oraz
udziat akcjonariuszy instytucjonalnych (Huddart i Ke)

10 Niektére ustalenia przgie w realizowanym projekcie badawczym mogydawa sic
dyskusyjne i budZi pewne zastrzenia. Jest to spowodowane gtoéwnie faktemwiele kwestii
zasygnalizowanych powgj nie ma jednoznacznego rozstrzygim w teorii.

1 R. BhushanFirm characteristics and analyst followingJournal of Accounting and
Economics” 1989, vol. 11, no. 2, s. 255-274.

12.3. Cai, Y. Qian, Y. Liulnformation Asymmetry and Corporate Governgnibeexel
College of Business Research Papers, No. 02, 20(8//ssrn.com/abstract=1082589.

5. Huddart, Bin K elnformation asymmetry and cross-sectional determisiaf insider
trading, ,Contemporary Accounting Research” 2007, vol.124¢. 195-232.

4 G. Filbeck, S. E. Web bnformation asymmetries, managerial ownership, #melim-
pact of layoff announcements on shareholder wegiharterly Journal of Business and Econom-
ics” 2001, vol. 40(2), s. 31-48 (QJBE — Lincoln,iN€ollege of Business Administration, ISSN
0747-5535, ZDB-ID 859563Xx).

SA.S.Boumoshleha, D. M. Reeblaside Directors, Managerial Competition and the
Asymmetric Problem,Social Science Research Network”, http://wwwnssom/abstract=674082.
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W literaturzeswiatowej najczsciej wystpujacymi wskanikami reprezen-
tujacymi poziom asymetriig liczba analitykow, liczba diych akcjonariuszy
(posiadajcych co najmniej 5% akcji) oraz udziat akcjonariatzproszonego
(tzw. free floa).

Zmniejszenie asymetrii informacyjnej poprzez publilanie lepszej jakai
informacji skutkuje zwgkszonym zainteresowaniem spoike strony inwesto-
réw instytucjonalnych i analitykbw. Dowodem na gakalezenos¢ mog byc
m. in. badania: VerrecctfaBarry i Browrt”, Mertort®, Kim i Verrecchia’.

Jednoczénie w warunkach rozproszonej wiasobakcjonariusze posiada-
jacy niewielkie pakiety akcji nieasw stanie kontrolow&adecyzji menegerow
wykorzystupc prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. dRztemu menegkro-
wie mogq, realizowd& w pierwszej kolejnéci witasne interesy kosztem intereséw
akcjonariusz§f. W warunkach skoncentrowanej wiascioproblem agencyjny
pojawia s¢ na linii: dominujcy akcjonariusz (oraz lojalny mu meried) — ak-
cjonariusz mniejszZziowy. Akcjonariusz dominggy ma znacznie lepszy mi
inni dostp do informacji, co sprzyja zekszaniu asymetrii informacyjnej. Wy-
soki free float a zatem wysoki udzial akcjonariatu rozproszonepmyia
zmniejszaniu asymetrii informacyjnej, gdwymaga wekszej otwartéci infor-
macyjnej spotki (Clemente i LaBatAttig, Fong, Godhoum i Lafiy Cormier,
Ledoux, Magnan i Aerf§ DemsetZ).

R E. VerrecchiaDiscretionary Disclosurg,Journal of Accounting and Economics”
1983, no. 5, s. 179-94; R. E. Verrecchirdprmation Quality and Discretionary Disclosyre
~Journal of Accounting and Economics” 1990, no. 42365-80.

e Barry, S. BrownDifferential information and the small firm effegournal of
Financial Economics” 1984, no. 13, s. 283-294; &r S. BrownDifferential information and
security market equilibrium,Journal of Financial and Quantitative Analysi$985, no. 20,

S. 407-422.

8 R. C. MertonA Simple Model of Capital Market Equilibrium withcomplete Informa-
tion, ,Journal of Finance, American Finance Associdtit®87, vol. 42(3), s. 483-510.

0. Kim, R. E. Verrecchialiquidity and volume around earning announcements
Journal of Accounting and Economics” 1994, no. 1), s. 41-67.

2 W. Poptawski,Akcjonariusze mniejszdowi i ich pozycja na rynku kapitatowym
sOrganizacja i Kierowanie” 2003, nr 1, s. 59-75.

ZLA. G.Clemente, B. N. LabaGorporate Governance Mechanisms And Voluntary Biscl
sure 2005, Universidad Autdnoma de Madrid Faculta€C@e Econdémicas y Empresariales, Departa-
mento de Contabilidad, http://mww.aeca.es/pub/ae/domunicaciones_xvcongresaeca/cd/73a.pdf.

22N, Attig, W-M. Fong, Y. Godhoum, L. H. P. Lanfffect of Large Shareholding on
Information Asymmetry and Stock Liquidityttp://www.chaire-produits-derives.uqam.ca/pages/
textes/recherche/documents/cdpd03-06.pdf.

ZD. Cormier, M.-J. Ledoux, M. Magnan, W. Aeri@prporate governance and in-
formation asymmetry between managers and investenserald Group Publishing Limited,
26 May 20009.

2 H. DemsetzThe cost of transactiongQuarterly Journal of Economics” 1968, no. 20,
S. 267-291.
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Biorac pod uwag wnioski ptymce z przytoczonych badalotyczcych za-
leznosci pomiedzy asymety informacyjra a liczky analitykéw, liczla duzych
akcjonariuszy i udziatem akcjonariatu rozproszonegprowadzonej dalej ana-
lizie to wignie one postiyly jako zmienne opisage asymetd w obszarze
relacji inwestorskich.

Dane dotycgce liczby analitykdw pochodzity ze stron interneyoWw bada-
nych spétek lub ze stron portali finansowych, ijolmvaty analitykdw, ktérzy
sporzdzali raporty o spétkach wagju ostatnich trzech lat. W przypadku braku
stosownych danych kontaktowane gi osobami odpowiedzialnymi za relacje
inwestorskie w spotkach ze stosownym pytaniem. \&fskaliczby duzych ak-
cjonariuszy orafree flowotrzymano w analogiczny sposob.

Srednia liczba analitykéw badgjych dag spotke i sporadzapcych okre-
sowe raporty gieldowe w badanym okresie wyniostal@lezy w tym miejscu
zwrécic uwag, ze liczba analitykow, podobnie jak udziat akcjon@arieozpro-
szonego, jest wskaikiem ledacym pochoda zainteresowania inwestorow.
W badanym okresie najgkszym poziomemanalysts coverageieszyly sg:
PKO BP SA (27 analitykow), New World Resources NV (26 &yladiv), Polski
Koncern Naftowy ORLEN SA (25 analitykow).

Srednia liczba dizych akcjonariuszy dla badanych spétek gietdowygh w
niosta 3,22, przy czym wskaik ten przyjmowat warteci od 1, co oznacza jed-
nego akcjonariusza posiagleg¢go wecej niz 5% ogolnej liczby akcji (27 bada-
nych spotek) do 9 (Projprzem SA).

Sredni udziat akcjonariatu rozproszonego dla analizowaspétek wyniost
37,18%, przy czym najbardziej rozproszony akcjonaria/nosacy 93,17%,
zanotowano dla sp6tki Petrolinvest SA.

Jak wspomniano wcgniej liczba analitykéw oraz udziat akcjonariatu +oz
proszonego $ wskanikami kgdacymi pochoda zainteresowania inwestorow
darg spotka, lub moéwic inaczej pochodnpatrakcyjndci spotki dla inwestorow.
Jednym z podstawowych elementéw warungy¢h owy atrakcyjndé jest
otwartg¢ informacyjna przedsbiorstw gietdowych. Inwestorzy sami wskazuj
iz efektywna polityka informacyjna ma istotne znaceeprzy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i angawaniu kapitatowym w akcje konkretnych przed-
sighiorstw orazze s oni gotowi ptact pewry premk za akcje spotek o zek-
szonej otwartéci informacyjnef®. Badania te nabieraszczegdinego znaczenia
w kontelécie ostatniego kryzysu finansowego, gdzie zaufamiespidtek i do
uczestnikdw rynkéw kapitatowych do siebie nawzajekazaly s¢ niezledne
dla uspokojenia nastrojow i stabilizacji oczekiwa#nalizy prowadzone przez
Prof. D. Dziawgo z zespotem jasno sygnalizwlysoki poziom krytycyzmu ze
strony profesjonalnych uczestnikow rynku kapitatgwevobec informacji prze-

5 Badania prowadzone przez Polski Instytut Relamjidstorskich opublikowane na stronie
http://www.piri.pl.
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kazywanych przez spofi Swiadczy to o swoistej erozji zaufania do rynku
kapitatowego, a w tym kontékie o koniecznéci zintensyfikowania prac nad

zwigkszaniem otwart@i informacyjnej spotek. Efektywne funkcjonowanie
relacji inwestorskich mae bowiem stay¢ do redukcji asymetrii informacyjnej,

co niewatpliwie podnosi jaké¢ rynku finansowego.

W zwiazku z powyszym na potrzeby badania zostat skonstruowany
wskaznik asymetrii informacji w obszarze relacji inwesiich AIR), ktory
wyraza sktonné¢ przedsgbiorstwa do przekazywania informacji na temat jego
funkcjonowania. Kada spotka gieldowa jest zobawana do prowadzenia ser-
wisu relacji inwestorskich, sl w badaniu przyjo, ze informacje, przedstawio-
ne dobrowolnie w tych serwisach, m@jch na celu przekazanie informacji
o spéitce jej obecnym i potencjalnym akcjonariuszevgznaczag sklonndgé
przedsgbiorstw do przekazywania informacji w obszarze aglanwestorskich.
Biorac pod uwag, ze decyzje inwestycyjneasdeterminowane nie tylko finan-
sowymi, ale réwnig niematerialnymizrodtami wartdci, konstrukeg wskaznika
asymetrii informacyjnej w obszarze relacji inwestach oparto o wytyczne
dotyczce raportowania warfoi zawarte w propozycji K. Jacobson, P. Hofman-
-Bang, R. Nordby Jr (2005} IC Rating™ Model. Wybor tego modelu byt po-
przedzony krytyczaq analizy proponowanych w literaturze i praktyce sposobow
raportowania warkzi?’. Przygcie IC Rating Model jako podstawy dla budowy
wskaznika asymetrii informacyjnej, unibwito objecie nim przede wszystkim
informacji dobrowolnie przekazywanych przez spdiltirynek, a nie tylko tych,
ktére wymaganeasstosownymi przepisami prawa IC Rating™ Model pntze
je niematerialne sktadniki kapitatu przegsorstwa wykorzystuyc trzy r@zne
perspektywy: efektywniei, ryzyka oraz odnowy i rozwoju, paikzna przedsk
biorstwo przez pryzmat hiecej efektywndci, przysztych meliwosci oraz
umiejgtnosci odnowy i rozwoju.

Omawiany model wicza do oceny przeszto 200 niematerialnych determi-
nant wptywajcych na wart& przedstbiorstwa Na potrzeby badania ograni-
czono nieco zakres informacji potrzebnych do kahsii wskaznika asymetrii
informacji w obszarze relacji inwestorskicAIR). Podstawowym argumentem,
uzasadniajcym wprowadzenie ograniaze jest zbidr informacji najbardziej
pozadanych i najcgsciej poszukiwanych przez inwestoréw, ktorych ideikigd
cja jest maliwa na podstawie prowadzonych w tym obszarze ffdda

% D, Dziawgo,Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanieyzwania Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 242.

27 70b. szerzej na tematzmdych modeli raportowania http://www.sveiby.com/elgs/Intan-
gibleMethods.htm.

B E. Garcia-MecaBridging the gap between disclosure and use ofléuteial capital
information ,Journal of Intellectual Capital” 2005, no. 6427.
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W zwiazku z powyszym, analiza zawaroi stron internetowych spétek
notowanych na GPW polegata na poszukiwaniu informacjiaatych:

Tabela l
W obszarze strategii: W obszarze procesow: W obszarze klientow:
1. Nowe produkty i technologie | 20.Efektywnai¢ 26.Sprzeda w odniesieniu do
2. Inwestycje w nowe obszary | 21.Model biznesowy produktéw lub segmentéw
dziatalngci 22.Komunikacja wewstrzna dziatalngci
3. Misja, wizja, cele i zgodrig ze |23.Zewrktrzne i wewntrzne 27.Sprzeda w odniesieniu do
stratega bledy klientéw
4. Wartds¢ przedsgbiorstwa 24 Politykasrodowiskowa 28.Nowi klienci
5. Wiasnd¢ intelektualna (patenty,25.Spory 29.Relacje z klientami
licencje) 30.Zaangaowanie klientéw
6. Marki 31.Wartas¢ dodana dla klientéw
7. Alianse i porozumienia strate- 32.Klienci Internetowi
giczne 33.Uzalenienie od gtéwnych
8. Przegcia klientéw
9. Sieci dostawcéw i dystrybuto- 34.Edukacja klientow
row 35.Wskaznik produkcji na klienta
10.Jaka¢ produktow 36.Wskaznik klientow na pra-
11.Struktura organizacyjna cownika
12.Udzialy w rynku (wedtug pro- 37.Zwroty
duktéw/segmentow)

13.Struktura akcjonariuszy
14.Relatywny udziat w rynku
w stosunku do gléwnych konky
rentow
15.Najlepsze praktyki
16.Kultura organizacyjna
17.Inwestycjesrodowiskowe
18.0dpowiedzialnét spoteczna
19.Nadzér korporacyjny

W obszarze technologii: W obszarze kapitatu intelektu- -
38.Systemy IT alnego:
39.Transakcje internetowe 42.Doswiadczenie menegrow
40.Inwestycje w technologie 43.Zmiana w liczbie i kwalifika-
41.Liczba odston serwisu interne- cjach pracownikéw
towego spotki 44.Pracownicy wedtug wieku,

wyksztalcenia, departamentgw
45.Jaka¢ zaradzania
46.Systemy wynagradzania
47.Polityka edukaciji i szkote
pracownikow
48.Doswiadczenie pracownikow
49.Produkcja na pracownika
50.Akcje menederskie i pracow-
nicze
51.Polityka zatrudnienia
52.Mozliwosci rotacji pracowni-
kow
53.Uzaleznienie od gtéwnych
pracownikow
54.Wynagrodzenia
55.Mozliwosci kariery
56.Zysk na pracownika
57.Wartds¢ dodana na pracownika

Zrodto: opracowania wiasne na podatnie IC-Rating &lod
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Na podstawie powsszych informacji zostat skonstruowany wahkik asy-
metrii informacji w obszarze relacji inwestorski¢AIR), ktéry wyraza sklon-
nos¢ przedstbiorstwa do przekazywania informacji na temat jagtkcjonowa-
nia. Do kadej informacji zawartej w powagzej tabeli przypormkowano war-
tos¢ od 0 do 1. Gdy w analizowanym serwisie relacji isteeskich konkretnej
spotki znajdowata gipetna informacja wéwczas przypisano jej waitt, gdy
informacja byta cgsciowa lub tylko odsytajca do innycherodet wowczas przy-
pisano jej warté¢ 0,5, natomiast w sytuacji braku poszukiwanej infarjina
— wartagé¢ 0. W rezultacie kada z badanych spétek mogta otrzyn® punktéw,
po jednym za kada informacg. Wyniki bada zostaly przedstawione za pomoc
wskaznika sktonndci do przekazywania informacjA(R) w postaci utamkowej,
czyli udziatu liczby otrzymanych punktéw w catkowjiticzbie punktow mali-
wych do uzyskania.

Najwyzsza wartas¢ wskanika skionnéci do przekazywania informaciji
w obszarze relacji inwestorskicAlR (powyzej 0,80) osigrety: GPW SA,
BZ WBK SA, Cyfrowy Polsat SA, Lubelski ¥giel Bogdanka SA, PGE SA,
Grupa Lotos SA. $to zatem spokki, ktore cechusie duza otwartGcia infor-
macyjra, dbapc o relacje z inwestorami, jak réwaig innymi intereariuszami.

3.3. Korelacje pomgdzy poziomem otwartdci informacyjnej w obszarze relaciji
inwestorskich a wskanikami reprezentujagcymi poziom asymetrii

W celu zbadania zataosci pomidzy zdefiniowanymi wyej wskanika-
mi asymetrii wykorzystano analizvspétczynnikéw korelacji Pearsdiialako
miary zalenosci miedzy poszczegblnymi parametrami finansowymi wykorzy-
stane zostaty: wspétczynnik korelacji Pearsona deaadrat tej wielkéci,
zwany wspotczynnikiem determinacji, ktory informujeka czs¢ zmiany
zmiennej objénianej jest wyjéniana zmienngcia zmiennej objéniajacej. Do
wyznaczenia tych wspoétczynnikéw posyti pakiet komputeromySTATISTICA
9.0 PL, przy pomocy ktérego nitiwe byto okreélenie, czy otrzymane wspot-
czynniki korelacji i determinacji as statystycznie istotne. Poziom isto§ob
zostat standardowo prayy na poziomie 0,05. Macierze korelacji, z racji na
specyfike zmiennych pierwotnych, zostalty zbudowane dla danstandary-
zowanych.

29 Autorka jestwiadoma,ze w przypadku rozktadu dalekiego od dwuwymiarowagomal-
nego lub istnienia w probie obserwacji odgtgich, wspotczynnik korelacji Pearsona daofal-
szywie wskazywaé na nieistniejca korelacg. Przy interpretacji wspotczynnika korelacji liniejv
Pearsona naty wiec pametac, ze wartéé wspotczynnika bliska zeru nie zawsze oznacza brak
zaleznoscei, a jedynie brak zakmosci liniowej.
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Tabela 2

Wspétczynniki korelacji Pearsona pamizy wskanikiem AIR
a zmiennymi reprezentlgymi poziom asymetrii informacyjnej

Correlations
Marked coefficients are significant wher<p05000

Variable N = 136 (istwise deletion was appligd
Average Standard AIR Analysts | Number of big
deviation coverage | shareholders
AIR 64.76186 7.88402 1.00000€ 0.54656 —0.332395
Analysts coverage 6.2720¢ 6.29811 0.54656 1.00000¢ —0.374129
gﬁggﬁélggzg 319118  1.64436-0.332395 -0.374129 1.00000
Free float 37.36176 16.59376 0.011527 0.155707 -0.116737

Statistica 9.0
Funkcja: macierze korelaciji

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie wgpnej analizy ména stwierda, ze istnief statystycznie
istotne korelacje porgilzy wskanikiem AIR a liczky analitykéw (0,55 — dodatnia
korelacja wysoka) oraz licabduzych akcjonariuszy (0,33 — ujemna korelacja
przecktna). Wyniki nie § zaskakujce, poniewa rowniez w literaturzeswiato-
wej liczba analitykdw jest najpopularniejszym wahkikiem asymetrii informa-
cyjnej w obszarze relacji inwestorskich. Jednéoize wysoka statystycznie
istotna korelacja porafizy tymi wskanikami potwierdza stuszié stosowania
skonstruowanego wskaika skionnéci do przekazywania informacji jako
zmiennej reprezentagej poziom asymetrii informacyjnej w obszarze rglac
inwestorskich. Oznacza tee im wieksza ilg¢ przekazywanych informacji tym
wicksze zainteresowanie spétktym wiecej analitykowsledzi jej poczynania.
Jednoczénie im mniejsza liczba dych akcjonariuszy, tym spétka jest bardziej
sktonna do przekazywania informaciji inwestorom.

4. ZAKONCZENIE

Liczba analitykéw oraz udziat akcjonariatu rozpmszgo g wskaznikami
bedacymi pochoda zainteresowania inwestorow daspotia, lub moéwic ina-
czej pochoda atrakcyjndci spotki dla inwestoréw. Jednym z podstawowych
elementéw warunkagych ows atrakcyjndé¢ jest otwarté¢ informacyjna przed-
siebiorstw gietdowych. Przeprowadzone badania wskazajefektywne funk-
cjonowanie relacji inwestorskich w spétkach notowenpa GPW w Warszawie
moze stwy¢ redukcji asymetrii informacyjnej, co nigipliwie bedzie przyczy-
niato st podnoszenia jakai rynku kapitatowego.
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Magdalena Mikotajek-Gocejna

INFORMATION ASYMMETRY AND INFORMATION OPENNESS OF C  OMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Information asymmetry can be defined as the imlzgaiof information to market
participants. It follows that investment decisiare not always rational because of the difficulty
of reading the market signals caused by asymmigtidcmation. This article attempts to answer
the question of whether the information opennesaipanies listed on Warsaw Stock Exchange
has an impact on information asymmetry in the marke

Key words: information asymmetry, investor relation, inforioat openness, disclose
information.





