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7.1. Wprowadzenie

Jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych konkurencyjnos$¢
wspotczesnych przedsiebiorstw jest innowacyjnos¢, czyli zdolno$¢ do two-
rzenia nowych rozwigzan, urzeczywistniania tworczych idei i wprowadza-
nia ich w zycie. Do grona podmiotéw innowacyjnych naleza niewatpliwie
przedsiebiorstwa zaawansowane technologiczniel, realizujace projekty
w zakresie nowych, dotad nie stosowanych lub stosowanych od niedawna,
technologii. Sa to podmioty oparte na wiedzy, charakteryzujgce sie wysoka
zdolnoscia do tworzenia, wdrazania i komercjalizacji innowacji opraco-
wywanych przez pracownikéw o wysokim poziomie odpowiednich kom-
petencji. Przedsiebiorstwa zaawansowane technologicznie to najcze$ciej
mikro i mate przedsiebiorstwa prywatne?, ktére ze wzgledu na duzg inno-

1 Przedsiebiorstwa zaawansowane technologicznie (technologiczne) to przedsiebiorstwa
nalezace do sektora high-tech (wg PKD 2007 naleZzace do dziedzin: 21, 26, 30.3, 60, 61, 62,
63, 72), ktérych udziat naktadéw na B+R w sprzedazy przekracza poziom 7%. Zgodnie
z klasyfikacja VEIC (Venture Economics Industry Codes) stworzong przez Thomson Reuters,
do nowych technologii zaliczane s3 nastepujace gatezie gospodarki: technologia informacyj-
na, komunikacja, sprzet i oprogramowanie komputerowe, technologie internetowe, inne
komputerowe, poétprzewodniki i elektronika, biotechnologia, medycyna i zdrowie;
https://financial.thomsonreuters.com/en/products/data-analytics/market-data/indices/
trbc-indices.html (data dostepu: 25.07.2018)

2 Wedtug badan A. Adamik i A. Zakrzewskiej-Bielawskiej w sektorze wysokich technologii
dominuja firmy mikro i mate (lgcznie 99,17% wszystkich jednostek) nalezace do sektora pry-
watnego (97% wszystkich jednostek); A. Adamik i A. Zakrzewska-Bielawska, Rozwdj przedsie-
biorstw high-tech, [w:] Koopetycja w rozwoju przedsiebiorstw high-tech. Determinanty i dynami-
ka, (red.) A. Zakrzewska-Bielawska, Wydawnictwo Placet, Warszawa 2014, s. 53; A. Zakrzew-
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wacyjnos$¢ i kreowanie nowej wiedzy, zwtaszcza technologicznej, ponosza
wysokie naklady na prace badawczo-rozwojowe i wyrdzniajg sie duzymi
potrzebami inwestycyjnymi. Wprowadzajac na rynek innowacyjne produk-
ty, ustugi lub technologie bedace nastepstwem realizowanych w przedsie-
biorstwie prac rozwojowych podmioty mogg korzysta¢ z wewnetrznych
lub zewnetrznych zrédet finansowania.

Spotki zaawansowane technologicznie charakteryzujace sie duzym
potencjatem dtugookresowego wzrostu wartos$ci3 stanowig przedmiot
zainteresowania inwestordw finansowych (fizycznych i prawnych)?, ktérzy
wnoszac do spo6tki kapitat wtasny, oczekujg po uptywie okreslonego czasu
ponadprzecietnych stép zwrotu z inwestycji. Ich inwestycje co do zasady
obarczone s3 stosunkowo wysokim ryzykiem, ale w przypadku sukcesu
przedsiewziecia zapewniajg znaczacy przyrost wartos$ci zainwestowanego
kapitatu. Inwestorzy finansowi zwykle nie sg zaangazowani w dziatalno$¢
operacyjna spotki, w zwigzku z czym dotychczasowi wtasciciele zachowuja
kontrole nad przedsiebiorstwem. Inwestorzy finansowi wspierajg rozwoj
przedsiebiorstwa swoja wiedzg, doSwiadczeniem i kapitatem relacyjnym,
jednocze$nie sprawujgc nadzor nad procesami wewnetrznymi i wskazujac
obszary wymagajace restrukturyzacji. W procesie poszukiwania kandyda-
tow do inwestycji istotnym kryterium z ich punktu widzenia jest kompe-
tentny zesp6t menedzerski spotki, a takze jej przewagi technologiczne lub
produktowe nad konkurentami, funkcjonowanie w branzy o silnym poten-
cjale wzrostu oraz otwarto$¢ na dynamiczne i gtebokie przemiany we-
wnetrzne.

ska-Bielawska, Relacje miedzy strategiq a strukturq organizacyjng w przedsiebiorstwach
sektora wysokich technologii, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Lodzkiej” 2011, nr 1095, s. 79.

3 W sierpniu 2017 roku piecioletnia stopa zwrotu z Nasdaq Composite wynosita 112%, pod-
czas gdy dla S&P 78%. W Polsce w okresie od stycznia 2015 roku do konca wrzes$nia 2017
roku indeks spétek innowacyjnych ,Parkietu” zyskat niemal 88%, podczas gdy indeks WIG
jedynie  24%; http://www.parkiet.com/Felietony/308089976-0-bance-na-Nasdaq-slow-
kilka.html; http://www.parkiet.com/Inwestycje/310109979-Warto-postawic--na-innowacyjne-
spolki.html (data dostepu: 25.07.2018)

4 Z badan A. Zimnego, opublikowanych w artykule Inwestycje VC/PE w spotki high-tech -
trend dtugookresowy, ,Finanse” 2012, nr 1(5), s. 121-122 wynika, Ze inwestycje inwestoréw
finansowych (funduszy PE) w USA w spétki high-tech utrzymuja sie na wysokim poziomie,
przekraczajac putap 60% wszystkich inwestycji w roku 1998 i osiggniecie rekordowego
poziomu ponad 76% w roku 2000, zas w sektorze VC przekraczajg poziom 70%.
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Zgodnie z teorig praw wtasnosci spoétka jest zwigzkiem akcjonariu-
szy dziatajgcym w interesie wtascicieli, a sposéb prowadzenia jej dziatal-
nosci jest odzwierciedleniem sformutowanych przez nich oczekiwans. Od-
powiedzialnos¢ za ich realizacje spoczywa na wladzach spotki, w ktérych
strukturach czesto pozostajg wiasciciele. Delegacja uprawnien zarzadczych
na rzecz wiascicieli powoduje, Ze efektywna kontrola wiasnosci skoncen-
trowana jest gtéwnie w ich rekach. Inwestorzy finansowi cho¢ formalnie sg
wspoétwitascicielami spotki, uczestnicza w podejmowaniu niektérych decy-
zji i majg wplyw na wybor oséb zarzadzajacych, de facto pelnig role daw-
coéw kapitatu. Taki mechanizm moze w konsekwencji prowadzi¢ do osta-
bienia praw wiasnosci i catkowitej utraty kontroli nad spétka na rzecz za-
rzadzajacych akcjonariuszy. Wiasciciele petnigcy funkcje zarzadcze maja
wieksza wiedze na temat przedsiebiorstwa niz pozostali akcjonariusze
(asymetria informacji) i moga chcie¢ jg wykorzystywa¢ dla realizacji wta-
snych celéw, niekoniecznie zbieznych z interesami pozostatych wspoétwta-
Scicieli. Moze to prowadzi¢ do réznego rodzaju naduzy¢ (moral hazard).

Celem pracy jest przyblizenie zjawiska asymetrii informacji i jego
mozliwych konsekwencji z punktu widzenia relacji zachodzacych pomie-
dzy wtascicielami spétek zaawansowanych technologicznie i inwestorami
finansowymi wspierajacymi ich przedsiewziecia rozwojowe. W pracy pod-
jeto prébe uzasadnienia nastepujacej tezy: W przypadku spotek zaawan-
sowanych technologicznie, ktérych rozwdj wspierany jest przez inwesto-
réw finansowych, istnieje duza asymetria informacji mogaca prowadzi¢ do
naduzy¢ zarzadzajacych w odniesieniu do pozostatych akcjonariuszy.

7.2. Przeglad literatury z zakresu asymetrii informacji

Asymetria informacji (asymmetry of information) to sytuacja, w kt6-
rej pewna grupa interesu posiada wiekszy dostep do informacji niz inne
grupy, co powoduje, Ze podmioty doinformowane osiggaja przewage
wzgledem podmiotéw niedoinformowanych. Przewaga jednej grupy inte-
resu nad drugg moze wynika¢ z podejmowania wtasciwych decyzji przez
doinformowane podmioty lub tez ze Swiadomego tworzenia i przekazywa-

5 W. Stankiewicz, Ekonomika instytucjonalna. Zarys wyktadu, Wydawnictwo PWSBiA, War-
szawa 2012, s. 65.
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nia niedoinformowanym podmiotom odpowiednio uksztattowanej infor-
macji, ktéra ma na celu wywotanie u nich pozadanych zachowané.

Zjawisko asymetrii informacji po raz pierwszy zostato opisane
w 1970 roku przez George’a A. Akerlofa’ w oparciu o obserwacje rynku
transakcji pojazdéw uzywanych, a nastepnie rozwijane m.in. przez Geor-
ge’a A. Akerlofa, Michaela Spence’a oraz Josepha E. Stiglitza, ktérych prace
badawcze zostaty uhonorowane w 2001 roku Nagroda Nobla w dziedzinie
ekonomii. Od tego czasu asymetria informacji znajduje szerokie zastoso-
wanie w naukach spotecznych, przede wszystkim w zakresie analiz ryn-
kéw finansowych i proceséw transakcyjnych.

Jednym z kontekstéw, w ktorym wskazuje sie na wystepowanie
asymetrii informacji, jest asymetria informacji wystepujaca pomiedzy za-
rzadem przedsiebiorstwa a inwestorami, zar6wno aktualnymi, jak i poten-
cjalnymi, okre$lanymi odpowiednio mianem: insiders i outsiders8. Podmio-
tami posiadajacymi pelne informacje o funkcjonowaniu przedsiebiorstwa
sg zarzadzajacy przedsiebiorstwem (zarzad oraz menedzerowie), nato-
miast podmiotami niedoinformowanymi sg akcjonariusze zewnetrzni.
Zarzad posiadajacy pelng wiedze o aktualnej sytuacji przedsiebiorstwa
i kreujacy jego przyszito$¢ posiada przewage nad inwestorami, ktorzy s3
w znacznym stopniu uzaleznieni od informacji dostepnych publicznie ujaw-
nianych przez przedsiebiorstwo w formie raportéw okresowych lub biezg-
cych, a takze opracowan analitykéw sporzadzanych na ich podstawied. Ana-
lizujac relacje zachodzace w obszarze tadu korporacyjnego (corporate
governance) mozna wskaza¢ takze na asymetrie informacji zachodzaca
miedzy wtascicielami i wierzycielami oraz wewnatrz poszczegélnych grup,
np. pomiedzy akcjonariuszami mniejszo$ciowymi i wiekszosciowymi.

6 A. Blajer-Gotebiewska, Asymetria informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego a wyniki
ekonomiczne spotek gietdowych, ,Master of Business Administration” 2010, nr 3(104), s. 31-41.
7 G.A. Akerlof, The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism, “Quarterly Journal of Economics” 1970, nr 84(3), s. 488-500.

8 A. Skowronski, Wptyw asymetrii informacji na decyzje finansowe przedsiebiorstw, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2005, Rok LXVI], z. 3,s. 151-152.

9 P. Mucko, Wycena w wartosci godziwej w Swietle asymetrii informacji i potrzeb informacyj-
nych uzytkownikéw sprawozdan finansowych, https://www.researchgate.net/profile/ Prze-
myslaw_Mucko/publication/303409121_Wycena_w_wartosci_godziwej_w_kontekscie_
asymetrii_informacji_i_potrzeb_informacyjnych_uzytkownikow_sprawozdan_finansowych/
links/5742e8c608ae9f741b37916b/Wycena-w-wartosci-godziwej-w-kontekscie-asymetrii-
informacji-i-potrzeb-informacyjnych-uzytkownikow-sprawozdan-finansowych.pdf s. 87-89
(data dostepu: 16.08.2018).
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Asymetria informacji moze mie¢ charakter asymetrii ex ante, czyli
negatywnej selekcji (adverse selection), w sytuacji gdy inwestor nie jest
w stanie oceni¢ szans powodzenia projektow inwestycyjnych bedacych
przedmiotem finansowania, lub asymetrii ex post, czyli hazardu moralnego
(moral hazard), gdy kapitatobiorca moze podjaé¢ dziatania niepozadane
z punktu widzenia intereséw inwestoral0,

Asymetria informaciji jest jednym ze zjawisk decydujacych o zawodno-
$ci rynku jako mechanizmu alokacji zasobéw w gospodarcell. Negatywne
skutki wynikajace z selekcji negatywnej dotykaja wszystkich uczestnikéw
rynku oraz pogarszaja sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Spétki bedgce
w posiadaniu atrakcyjnych i dobrze zarzadzanych projektéw inwestycyjnych
moga ponosi¢ niewspétmiernie wysokie koszty finansowania odzwierciedla-
jace ryzyko inwestowania na rynku w warunkach wysokiej asymetrii infor-
macji i niskiej wiarygodnosci dostarczanych sprawozdan finansowych.
W skrajnej sytuacji z powodu barier informacyjnych rynek kapitatowy moze
przestac realizowac swoje podstawowe zadanie alokacji kapitatu?2.

Istotng konsekwencja asymetrii informacji jest pokusa naduzycia.
Powstaje ona woéwczas, gdy jedna ze stron transakcji osiaga korzysci kosz-
tem drugiej, nie ponoszac konsekwencji swoich dziatan, gdyz druga strona
nie jest w stanie udowodni¢ pierwszej ztej woli, ani jej w tym przeszko-
dzic¢13. W tej sytuacji podmiot swiadomy swojej przewagi informacyjnej
podejmuje dzialania obarczone wyzszym ryzykiem w stosunku do pier-
wotnych deklaracjil4, majac nadzieje, Ze jego konsekwencje nie zostang
poniesione ani przez decydentdw, ani przez zarzadzang instytucje, gdyz
ewentualne straty pokryte zostang przez podmiot trzeci!s. Moze teZ nie
ujawnia¢ niekorzystnych informacji, podkreslajac pozytywne, co w powia-
zaniu z dostepnymi informacjami publikowanymi przez przedsiebiorstwa

10 C. Mro6z, Wptyw asymetrii informacji na strukture kapitatu, ,Inzynieria Mineralna” 2016,
Lipiec-Grudzien, s. 39.

11 JE. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s.97-98.

12 P, Mucko, Wycena w wartosci godziwej..., op. cit,, s. 87-89.

13 K. Santarek, Rola asymetrii w zarzqdzaniu, http://www.ptzp.org.pl/files/konferencje/
kzz/artyk pdf 2017/T1/t1_259.pdf (data dostepu: 16.08.2018)

141, Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, PWN, Warszawa 2008.

15 A. Barembruch, Hazard moralny w dziatalnosci posrednikéw finansowych, ,Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, nr 4/5, s. 293-302.
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moze wywotaé u inwestoréw niepewnos¢, co do poprawnosci wtasnej oce-
ny analizowanej spotkits,

Asymetria informacji jest charakterystyczna dla wiekszosci przed-
siebiorstw, jednak jej poziom jest zr6znicowany. W literaturze przedmiotu
wyrdznia sie wiele czynnikéw, zaréwno finansowych, jak i niefinansowych,
determinujacych poziom i skutki asymetrii informacji. Wskazanie przed-
siebiorstw bardziej narazonych na problem jej wystepowania jest mozliwe
na podstawie nastepujacych przestanek!7:

e rozdziatu wlasnosci od zarzadzania oraz struktury wtasnosci;

e aktywnosci zarzadzajacych w zawieraniu transakcji akcjami przed-
siebiorstwa,

o wielkosci, wieku i tempa wzrostu przedsiebiorstwa,

o struktury aktywow,

e publicznego lub niepublicznego charakteru przedsiebiorstwa,

e poziomu jakos$ci informacji ksiegowej przedsiebiorstwa,

e poziomu relacji z kredytodawca,

e ocen analitykéw badajacych przedsiebiorstwo.

7.3. Metodyka badan

Na potrzeby pracy zastosowano metode analizy i konstrukcji logicz-
nej. Analizie poddano przestanki wystepowania w przedsiebiorstwach
asymetrii informacji oraz charakterystyki przedsiebiorstw zaawansowa-
nych technologicznie bedacych przedmiotem inwestycji inwestoréw finan-
sowych. Wyniki analizy potaczono w wyniku konstrukeji logicznej i przed-
stawiono w dalszej cze$ci opracowania.

7.4. Uwarunkowania asymetrii informacji
w spétkach technologicznych - wyniki i dyskusja

Jednym z gtéwnych, wskazywanych w literaturze przedmiotu czyn-
nikdw determinujagcym asymetrie informacji w przedsiebiorstwach jest

16 C. Mréz, Wptyw asymetrii informacji, op. cit,, s. 39.
17 ]. Kubiak, Metody badania asymetrii informacji w przedsiebiorstwie w zakresie alokacji
kapitatu, ,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 4, s. 51-60.
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rozdzial wlasnosci i zarzadzania przedsiebiorstwem. Jest on opisany
w teorii agencji jako kontrakt, na mocy ktdérego jedna strona - pryncypat
finansujacy dziatalno$¢ przedsiebiorstwa - deleguje obowiagzki zarzadzania
na drugg strone - agental8. Wedtug tej teorii cele pryncypata i agenta pozo-
staja w konflikcie, odmienne jest ich podej$cie do ryzyka, a weryfikacja
zachowan i dziatalno$ci agenta jest trudna lub kosztowna?9. Na skutek roz-
dzielenia wtasnos$ci od zarzadzania pryncypat, posiadajac ograniczony
dostep do informacji o spéice, nie ma bezposredniego wptywu na jej funk-
cjonowanie. W zwigzku z tym zarzad (agent) moze wykorzysta¢ ,ukryte
informacje” do podejmowania decyzji majacych na celu maksymalizacje
swojej uzyteczno$ci?0 lub podejmowac ,ukryte dzialania”?! nakierowane
na uzyskiwanie wiasnych korzysci22, nawet w sytuacji, gdy nie beda one
najlepsze z punktu widzenia interesu pryncypata?3.

W niektorych spotkach, oprécz konfliktu wertykalnego na linii
pryncypat - agent szeroko omawianego w literaturze przedmiotu, pojawia
sie dodatkowo horyzontalny konflikt agencji miedzy wspoétwtascicielami,
ktorzy co do zasady nie stanowig jednolitej grupy, a ich cele i dazenia moga
sie r6zni¢, a nawet pozostawac¢ w konflikcie. Konflikt na linii pryncypat -
pryncypat rodzi sie m.in. ze wzgledu na zr6znicowany dostep do informa-
cji. Drobni inwestorzy majg mniejszy dostep do informacji na temat dzia-
falnosci spétki niz inwestorzy, ktorzy dysponuja wiekszym kapitatem,
a tym samym wiekszymi pakietami udziatéw lub akcji2*. Wskazuje to na
istotng role struktury wtasnosci jako czynnika determinujgcego asymetrie
informacji w przedsiebiorstwach.

18 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, “Journal of Financial Economics” 1976, nr 3, s. 308.

19 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, “Academy of Management
Review” 1989, nr 14/1, s. 58.

20 Pryncypat posiadajac ograniczone informacje nie jest w stanie oceni¢ zasadnosci podjetej
przez agenta decyzji.

21 Termin ,ukryte dziatanie” jest rGwniez okreslany jako ,pokusa naduzycia”.

22 Pryncypat nie moze przy zerowym koszcie kontrolowa¢ tego rodzaju dziatan i w petni
przeciwdziata¢ oportunistycznym zachowaniom agenta.

23 A. Kleine, Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal - Agent Theorie, Heidelberg
1995, s. 31, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory of Mutual Funds: The Effects of Principal
Agency Conflicts on Mutual Fund Size, “Working Paper” 2002, October, s. 7,
https://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=905113 (data dostepu: 17.08.2018).
24 D, Dag, Zrédta konfliktu agencyjnego w towarzystwach funduszy inwestycyjnych, ,Studia
Prawno-Ekonomiczne” 2014, t. XCI/2, s. 98-99.
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Bazujac na zatozeniu wywodzacym sie z teorii agencji wydaje sie, ze
silna koncentracja wiasnosci pozwala na efektywne monitorowanie
i sprawowanie $cistej kontroli nad zarzadem, co przektada sie na niski po-
ziom asymetrii informacji. Asymetria informacji moze jednak nasila¢ sie
w przypadku wystepowania grup wiascicieli wiekszo$ciowych i mniejszo-
Sciowych?5, W przypadku silne skoncentrowanej struktury wtascicielskiej
moga pojawic sie tez negatywne efekty w postaci pokusy naduzycia i po-
stawienia w niekorzystnej sytuacji inwestoréw zewnetrznych. Pema in-
formacja o przedsiebiorstwie bedzie w takim przypadku dotyczyta tylko
niewielkiej liczby wiascicieli, a najwiekszy zakres asymetrii informacji
miedzy zewnetrznymi a wewnetrznymi inwestorami bedzie dotyczyt
przypadku, w ktorym wystepuje tylko jeden wiasciciel26. Woéwczas moze
doj$¢ do asymetrii informacji pomiedzy tym wtascicielem, ktéry jest czton-
kiem zarzadu a pozostatymi??. Po stronie wtasciciela moze pojawic sie cheé
odniesienia dodatkowych korzysci, sprzecznych z interesem samej sp6iki,
a co za tym idzie - niedostepnych dla wiascicieli mniejszo$ciowych. Zjawi-
sko to okreslane jest mianem prywatnych korzysci i kosztéw kontrolizs.

Zarzadzajacy podmiotem moze udostepniaé inwestorom ze-
wnetrznym takie informacje, ktore beda wskazywaty na dobre perspekty-
wy rozwoju przedsiebiorstwa, gdyz interpretacja tych informacji przez
potencjalnego inwestora bedzie podstawa decyzji o udostepnieniu kapitatu
przedsiebiorstwu oraz jego warunkach. Z kolei inwestorzy zewnetrzni,
obawiajac sie falszywych sygnatéw, moga odmoéwic udostepnienia kapitatu
lub zaproponowac niekorzystne warunki jego udostepnienia2®. Dodatkowo
wiasciciel wiekszosciowy, bedacy jednoczesnie menedzerem zarzadzaja-
cym, moze oczekiwac poza zyskiem korzysci charakterystycznych dla me-
nedzerskich teorii firmy. Zaktadajac niepodejmowanie dziatan zwigzanych
z transferem aktywow i zyskow poza firme z korzyscig dla kontrolujgcego
wlasciciela, nalezy wzig¢ pod uwage Kkorzysci niefinansowe zwigzane

25 . Kubiak, Czynniki réznicujgce poziom asymetrii informacji w przedsiebiorstwach, ,Ekono-
miczne Problemy Ustug” 2009, nr 39, s. 228-234, s. 231.

26 ], Kubiak, Metody badania..., op. cit,, s. 59.

27 ]. Kubiak, Czynniki réznicujgce..., op. cit,, s. 231.

28 R. Wilczynski, Struktura wtascicielska a efektywnos¢ funkcjonowania przedsiebiorstw,
»Leszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2014, nr 67,s.168.

29 ]. Kubiak, Czynniki réznicujqce..., op. cit,, s. 231.
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z prestizem i wladza (luksusowo wyposazone biura, wysokie limity wydat-
kéw itp.) oraz dazenie do maksymalizacji obrotéw (sprzedazy, przycho-
doéw) i maksymalizacji stopy wzrostu firmy30. Przedsiebiorstwo, intensyw-
nie wzrastajac, ponosi dodatkowe koszty - koszty wzrostu oraz wieksza
liczbe zidentyfikowanych i niezidentyfikowanych ryzyk, ktérych materiali-
zacja przektada sie na wymierne efekty finansowe31.

Biorac pod uwage powyzsze nalezy zwrdci¢ uwage na znaczenie
czynnika struktury wtascicielskiej w ksztaltowaniu sie poziomu asymetrii
miedzy wiascicielami spotek zaawansowanych technologicznie a inwesto-
rami finansowymi, w tym funduszami private equity i venture capital.
Przedmiotem zainteresowania inwestoréw finansowych sg gtéwnie przed-
siebiorstwa nalezace do prywatnych wiascicieli. Potwierdzajg to wyniki
badan przeprowadzonych przez KPMG32, z ktérych wynika, ze celem inwe-
stycyjnym funduszy s3 gtéwnie przedsiebiorstwa nalezace do prywatnych
wiascicieli (80% spétek), a w nich 78% spotek to takie, gdzie wiasciciel lub
wspoétwltasciciel jest nadal obecny w strukturach firmy po nabyciu udzia-
16w przez fundusz. Po zrealizowaniu transakcji przez fundusze inwesty-
cyjne prywatni inwestorzy nadal petnig funkcje prezesa zarzadu (93%
badanych spoétek), cztonka rady nadzorczej innego niz przewodniczacy
(53% podmiotéw), przewodniczacego rady nadzorczej (33% firm) lub
cztonka zarzadu innego niz prezes (27% przedsiebiorstw) co oznacza, ze
w przypadku tych spoétek istnieje ryzyko wystgpienia asymetrii informacji
opisane powyzej. Wzrasta tez ryzyko hazardu moralnego zwigzanego
z wykorzystaniem powierzonego kapitalu w sposéb niezgodny z interesa-
mi jego dawcows33.

Innym czynnikiem mogacym $wiadczy¢ o poziomie asymetrii
informacji jest aktywno$¢ cztonkéw zarzadu przedsiebiorstwa w zawiera-
niu transakcji jego akcjami. Podstawg tej przestanki jest zatozenie, ze za-

30 M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w réznych ujeciach teoretycznych, ,Ekonomista” 1999, nr 4,
s. 538; E. Czarny, ]. Mironski, Alternatywne wizje przedsiebiorstwa w teorii mikroekonomii
i nauce o zarzqdzaniu, ,International Journal of Management and Economics” 2005, nr 17,
s. 155; A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2011, s. 192.

31 R. Wilczynski, Struktura wtascicielska..., op. cit., s. 168.

32 Raport KPMG Rynek private equity w Polsce 2016. Trendy iszanse rozwoju, s. 32;
https://psik.org.pl/images/publikacje-i-raporty---publikacje/Raport-KPMG_Rynek-private-
equity-w-Polsce-2016.pdf (data dostepu: 25.07.2018).

33 ]. Kubiak, Metody badania..., op. cit,, s. 60.
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rzad, posiadajacy petlng wiedze o dziatalnosci przedsiebiorstwa, bedzie
chciat jg wykorzystac¢ w celu realizacji ponadprzecietnych zyskow. A zatem
im wieksza liczba transakcji zawieranych przez zarzad oraz im wyZsze
stopy zwrotu osiaggane przez nich na poszczegdlnych transakcjach, tym
moze to Swiadczy¢ o wiekszym poziomie asymetrii informacji w odniesie-
niu do danego przedsiebiorstwa34. Teza ta zostata potwierdzona przez
R. Frankela i X. Li, ktorzy, badajac czestotliwo$¢ transakcji dokonywanych
przez zarzadzajacych, dowiedli, ze szybkie upublicznienie informacji istot-
nych z punktu widzenia warto$ci przedsiebiorstwa zmniejsza asymetrie
informacyjna, ograniczajac zdolnosci wewnetrzne do swobodnego obrotu
informacjami prywatnymi3s.

Kolejnymi czynnikami wplywajacymi na wysoki poziom asymetrii
informacji jest wielko$¢ przedsiebiorstwa, jego wiek oraz tempo wzrostu.
Asymetria informacji czeSciej dotyczy przedsiebiorstw matych i Srednich,
niz podmiotéw duzychs3é. Dzieje sie tak ze wzgledu na ograniczony dostep
do informacji udostepnianych przez mate i $Srednie firmy oraz opinii na
ich temat sporzadzanych przez niezaleznych analitykéw. Zarzadzajgcymi
takich podmiotéw sg zwykle zatozyciele, ktérych wiedza na temat same-
go przedsiebiorstwa i specyfiki branzy, w ktorej funkcjonujg jest rozlegta,
za$ oni sami niechetnie dzielg sie posiadanymi informacjami. Wraz ze
wzrostem przedsiebiorstwa rosnie liczba publikowanych sprawozdan,
raportéw i innych dokumentéw oraz liczba opinii, co przektada sie na
zmniejszenie asymetrii informacji3’.

Wiek przedsiebiorstwa jest $cisle zwiazany z genezg danego podmio-
tu, jego pozycja na rynku oraz wiarygodnoscia. Przedsiebiorstwa o krotkim
rodowodzie charakteryzuja sie zazwyczaj mato stabilng pozycja na rynku,
brakiem mozliwo$ci wptywu na podstawowe elementy rynku, takie jak

34 [bidem, s. 54.

35 R. Frankel, X. Li, Characteristics of a firm’s information environment and the information
asymmetry between insiders and outsiders, “Journal of Accounting and Economics” 2004,
Vol. 37, s. 255-256.

36 D. Collins, S. Kothari, J. Rayburn, Firm size and the information content of prices with
respect to earnings, “Journal of Accounting Economics” 1987, Vol. 9, s. 111.

37 X. Chang, S. Dasgupta, G. Hillary, Analyst coverage and financing decisions, “Journal of
Finance” 2006, Vol. 61, s. 3040-3041.
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popyt i cena, oraz ograniczonymi mozliwo$ciami przetrwania3s. Im przed-
siebiorstwo jest starsze, bardziej dojrzate, tym wiekszy dostep do informa-
cji na temat jego dziatalno$ci, wynikéw finansowych, mozliwosci rozwojo-
wych oraz wieksza jego wiarygodnos¢.

Z literatury przedmiotu wynika, Ze przyczyna wyzszego poziomu
asymetrii informacji moze by¢ takze szybkie tempo wzrostu przedsiebior-
stwa. Szybki wzrost wigze sie ze znacznymi mozliwo$ciami inwestycyjny-
mi przedsiebiorstwa, co wymaga od inwestoréw czestego i uwaznego jego
monitorowania3?.

Ze wzgledu na fakt, iz celem inwestycji inwestoréw finansowych sg
przede wszystkim mate i $rednie innowacyjne firmy prywatne, znajdujace
sie we wczesnej fazie rozwoju i charakteryzujgce sie szybkim tempem
wzrostu wydaje sie, ze czynniki te przemawiajg za wyzszym poziomem
asymetrii informacji wystepujacym pomiedzy zarzadem przedsiebiorstw
a inwestorami finansowymi.

Istotnym parametrem z punktu widzenia zjawiska asymetrii infor-
macji jest struktura aktywéw. Wysoki poziom wskaznika udziatu wartosci
niematerialnych i prawnych w aktywach ogétem przedsiebiorstwa moze
wskazywaé na wysokie ryzyko zlego oszacowania efektow inwestycji.
Podmioty, ktérych dziatalno$¢ inwestycyjna opiera sie na naktadach na
rozwoj aktywéw niematerialnych, dostarczajg uzytkownikom sprawozdan
duzo mniej waznych informacji niz podmioty, ktore inwestujg gtéwnie
w aktywa rzeczowe. Powstajgca asymetria w informacji dostarczanej przez
rézne podmioty oddziatuje na ich koszt kapitatu. Inwestor, identyfikujac
wysoki poziom kosztéw jednostki (wynikajacych z inwestycji w nieujaw-
niane aktywa niematerialne), moze postrzega¢ inwestycje w dany podmiot
jako bardziej ryzykowna, a tym samym mogacg przynie$¢ wyzszy zwrot
z inwestycji. Ta asymetria informacji poglebia luke miedzy inwestorami
indywidualnymi i instytucjonalnymi z punktu widzenia trudnosci w sza-
cowaniu mozliwosci inwestycyjnych.

Zarzadzajacy spotkami zaawansowanymi technologicznie w porow-
naniu do inwestoréw finansowych posiadaja znacznie lepszg widze na te-

38 T. Luczka, Wiek przedsiebiorstwa jako makroekonomiczna determinanta struktury kapitatu
w mikro, matych i srednich przedsiebiorstwach, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2015, nr 116, s.90.
39 ]. Kubiak, Metody badania..., op. cit,, s. 56.
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mat warto$ci i mozliwo$ci wykorzystania aktualnie posiadanych aktywéw,
zaré6wno materialnych, jak i niematerialnych, a takze oczekiwanych prze-
plywoéw pienieznych przedsiebiorstwa wptywajacych na jego wartos$c¢40.
Oznacza to, ze w przypadku spotek technologicznych zwieksza sie praw-
dopodobienstwo asymetrii informacji ze wzgledu na wyzsze ryzyko ztego
oszacowania efektdw inwestycji.

Z dotychczasowych rozwazan w literaturze przedmiotu wynika, ze
asymetria informacji tgczy sie bezposrednio z dostepno$cig wiarygodnych
i mozliwie obszernych, szczegétowych informacji dotyczacych funkcjono-
wania przedsiebiorstwa. A zatem kolejnym czynnikiem o istotnym znacze-
niu z punktu widzenia jej wystepowania wydaje sie by¢ publiczny lub nie-
publiczny charakter przedsiebiorstwa*!. Podmioty notowane na gietdzie
papieréw warto$ciowych wypetniajgce obowiazki informacyjne zobligo-
wane s3 do przekazywania do publicznej wiadomosci prawdziwych, rze-
telnych i kompletnych informacji o sytuacji gospodarczej, majatkowej
i finansowej danej spétki bedacych postawg dla podejmowania racjonal-
nych decyzji przez wszystkich inwestoréw*2. A zatem fakt notowania pod-
miotu na gietdzie oznacza zmniejszenie asymetrii informacji w stosunku do
podmiotéw nienotowanych. Biorgc pod uwage fakt, iz inwestorzy finanso-
wi inwestujg gtdwnie w przedsiebiorstwa prywatne narazeni sg wiec co do
zasady na wieksza asymetrie informacji.

Na kolejng przestanke asymetrii informacji miedzy zarzadzajacymi
a inwestorami zewnetrznymi wskazuja w swoich badaniach G. Lee i R. Masu-
lis3. Podkreslaja oni znaczenie jakoSci informacji ksiegowej przedsiebior-
stwa dostepnej dla inwestoréw zewnetrznych, ktéra przektada sie na ryzy-
ko inwestycyjne. Dziatania zarzadcze ukierunkowane na manipulacje
w zakresie wielko$ci rozliczen miedzyokresowych oraz btedy szacunkowe
spowodowane niepewno$cig dotyczgca samego przedsiebiorstwa i branzy,

40 ], Kubiak, Metody badania..., op. cit,, s. 52.

41 Ibidem, s. 58.

42 Obowigzki informacyjne emitentéw, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/foldery/obowiazki_informacyjne_edu.pdf (data doste-
pu: 14.08.2018).

43 G. Lee, R. Masulis, Seasoned equity offerings: Quality of accounting information and expected
flotation costs, “Journal of Financial Economics” June 2009, Vol. 92, Issue 3, s. 443-469.
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w ktérej funkcjonuje, przektadajg sie na niska jakos$¢ informacji ksiego-
wych i ich wiarygodnos¢ zwiekszajac tym samym asymetrie informacji.
[stotnym parametrem wplywajacym na poziom asymetrii informacji
jest poziom relacji przedsiebiorstwa z kredytodawca. Z dotychczasowych
badan#** wynika, Ze istniejace relacje miedzy kredytodawca i kredytobiorca
zwigzane ze $wiadczonymi ustugami finansowymi, generuja cenne infor-
macje o jego perspektywach finansowych. Mozna zatem przyjaé¢, Ze moni-
toring dziatan kredytobiorcy przez instytucje finansowg prowadzi do zta-
godzenia problemu asymetrii informacji, a kontrola sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa ze strony banku stanowi swego rodzaju monitoring, be-
dacy uzupetieniem procesu nadzoru dziatan zarzadu przez wiascicieli*>.
Jednga z najczesciej przytaczanych w literaturze zmiennych reprezen-
tujaca poziom asymetrii informacji jest liczba analitykéw (analysts follo-
wing, analysts coverage) badajacych dang spotke i sporzadzajacych okre-
sowe raporty dotyczace spéikitt. Analitycy sa postrzegani przez badaczy
jako posrednicy w udzielaniu informacji o przedsiebiorstwie. Z badan opu-
blikowanych w literaturze przedmiotu wynika, ze im rzadziej podmioty sa
oceniane przez analitykéw, tym bardziej ograniczone majg mozliwosci
pozyskania kapitatu zewnetrznego, szczegdlnie z emisji akcji. Wieksza licz-
ba opinii analitykow przeklada sie natomiast na zwiekszanie zakresu wy-
korzystania zewnetrznych Zrddet finansowania4’. Wedtug S.C. Myersa*® w
celu zminimalizowania negatywnych skutkdéw asymetrii informacji zarzad

44 A, Berger, G. Udell, Relationship lending and lines of credit in small firm finance, “Journal of Busi-
ness” 1995, nr 68, s. 351-382; R.A. Cole, The importance of relationships to the availability of credit,
“Journal of Banking & Finance” 1998, nr 22, s. 959-977; D. Diamond, Financial intermediation and
delegated monitoring, “Review of Economic Studies” 1984, nr 51, s. 393-414; M.A. Petersen,
R.G. Rajan, The benefits of lending relationships: Evidence from small businesses, “Journal of Fi-
nance” 1994, nr 49, s. 3-37; M.A. Petersen, R.G. Rajan, The effect of credit market competition on
lending relationships, “Quarterly Review of Economics” 1995, nr 110, s. 407-442.

45 ]. Kubiak, Metody badania..., op. cit, s. 59.

46 R. Bhushan, Firm Characteristic and Analyst Following, Journal of Accounting and Economics
1989, nr 11, s. 255-274; ]. Cai, Y. Liu, Y. Qian, M. Yu, Information Asymmetry and Corporate Gove-
rnance, “Quarterly Journal of Finance” 2015, Vol. 05, No. 03, https://www.researchgate.net/
profile/Yiming Qian/publication/277883467_Information_Asymmetry_and_Corporate_ Govern-
ance/links/55c8b50f08aea2d9bdc91935.pdf (data dostepu: 17.08.2018); R. Frankel, X. Li, Cha-
racteristics of a firm’s..., op. cit, s. 225-256; X. Chang, S. Dasgupta, G. Hillary, Analyst coverage...,
op. cit, s. 3009-3048; ]. Doukas, C. Kim, C. Pantzalis, Do Analysts Influence Corporate Financing and
Investment?, “Financial Management” 2008, Vol. 37, No. 2, s. 303-339.

47 ]. Kubiak, Metody badania..., op. cit,, s. 54.

48 S.C. Myers, The capital structure puzzle, “Journal of Finance” 1984, nr 3, s. 581.
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bedzie korzystat ze Zrédet finansowania zgodnie z nastepujaca kolejnoscia:
zysk zatrzymany, dtug, papiery hybrydowe (np. obligacje zamienne) oraz
emisja akcji*?. W ten sposoéb, w przypadku negatywnych skutkéw asymetrii
informacji, unika niebezpieczenstwa niewtasciwego oszacowania wartos$ci
emitowanych papieréw wartosciowychs?.

Na podstawie powyzszych spostrzezen mozna sformutowaé wnio-
sek, iz pozyskanie kapitatu przez mtode przedsiebiorstwo prywatne od
inwestora finansowego niesie ze sobg ryzyko niewtasciwego oszacowania
wartos$ci, zaréwno dla funduszy, jak i dla aktualnych wtascicieli przedsie-
biorstwa.

W tabeli 1 zestawiono przestanki wystepowania asymetrii informacji
i cech charakteryzujacych spotki zaawansowane technologicznie bedace
celem inwestycji inwestoréw finansowych.

Tabela 1. Przestanki wystepowania asymetrii informacji i cechy charakteryzujace
spo6tki zaawansowane technologicznie

Czynniki determinujace
poziom asymetrii
w przedsiebiorstwie

Cechy przedsiebiorstw zaawansowanych
technologicznie wspieranych finansowo
przez inwestoréw finansowych

Rozdziat wtasnosci od zarzadza-
nia i struktura wiasnosci
Aktywno$¢ zarzadzajacych

w zawieraniu transakcji akcjami
przedsiebiorstwa

Wielkos¢, wiek i tempo wzrostu
Struktura aktywow

Publiczny lub niepubliczny cha-
rakter przedsiebiorstwa

Poziom jakosci informacji
ksiegowej

Poziom relacji z kredytodawca
Oceny analitykéw badajacych
przedsiebiorstwo

Naleza do prywatnych wtascicieli (80% spotek),
wtasciciel lub wspétwlasciciel jest nadal obecny
w strukturach firmy po nabyciu udziatéw przez
fundusz (78% spotek)

Po nabyciu prywatni inwestorzy nadal petnia
funkcje prezesa zarzadu (93% badanych spétek),
cztonka rady nadzorczej innego niz przewodni-
czacy (53% podmiotéw), przewodniczacego
rady nadzorczej (33% firm) lub cztonka zarzadu
innego niz prezes (27% przedsiebiorstw)

Mate i §rednie innowacyjne firmy, we wczesne;j
fazie rozwoju, o szybkim tempie wzrostu
Wysoki poziom wskaznika udziatu warto$ci
niematerialnych i prawnych w aktywach ogétem
przedsiebiorstwa

Podmioty prywatne nienotowane na GPW nie
zobligowane do publicznego przekazywania
potencjalnym inwestorom rzetelnych i komplet-
nych informacji o sytuacji gospodarczej, majat-
kowej i finansowej

Rzadko oceniane przez analitykow

Zr6dto: Opracowanie wtasne

49 Kazde kolejne zrédto finansowania zwigzane jest z wiekszym ryzykiem asymetrii informacji.
50 A. Skowronski, Wptyw asymetrii..., op. cit., s. 159.

120



Rozdziat 7. Asymetria informacji w spétkach zaawansowanych technologicznie

7.5.Podsumowanie

W opracowaniu przyjeto jedno z wielu mozliwych uje¢ problematyki
asymetrii informacji, a mianowicie jej wystepowanie w relacjach pomiedzy
wlascicielami spotek zaawansowanych technologicznie a inwestorami fi-
nansowymi zainteresowanymi wspieraniem ich rozwoju.

Zestawiajac ze sobg przestanki wystepowania asymetrii informacji
i cechy charakteryzujace spétki zaawansowane technologicznie bedace
celem inwestycji inwestoréw finansowych mozna przypuszczaé, ze w ich
przypadku wystepuje stosunkowe duze ryzyko wystgpienia asymetrii in-
formacji mogacej prowadzi¢ do naduzy¢ zarzadzajgcych w odniesieniu do
pozostatych akcjonariuszy. Przemawiajg za tym nastepujace czynniki:

e przedsiebiorstwa zaawansowane technologicznie bedgce przedmio-
tem zainteresowania inwestoréw finansowych to przede wszystkim
firmy prywatne matej i Sredniej wielko$ci, znajdujgce sie we wczesnej
fazie rozwoju i/lub charakteryzujgce sie szybkim tempem wzrostu;

e przedsiebiorstwa zaawansowane technologicznie czesto nalezg do
prywatnych wtascicieli, w ktérych po nabyciu akcji lub udziatéw przez
inwestoréw finansowych dotychczasowi wtasciciele nadal petnig
funkcje prezesa zarzadu lub cztonka zarzadu, przewodniczacego rady
nadzorczej lub cztonka rady nadzorczej;

o zarzadzajacy spotkami technologicznymi w poréwnaniu do inwesto-
row finansowych posiadajg znacznie lepsza widze na temat warto$ci
i mozliwosci wykorzystania aktualnie posiadanych aktywdéw, zaré6wno
materialnych, jak i niematerialnych, a takze oczekiwanych przepty-
wow pienieznych przedsiebiorstwa wptywajacych na jego wartos¢;

o przedsiebiorstwa bedace celem inwestycji inwestoréw finansowych to
zwykle podmioty prywatne nienotowane na gietdzie papieréw warto-
Sciowych, ktore nie sg zobligowane do publicznego przekazywania po-
tencjalnym inwestorom rzetelnych i kompletnych informacji o sytuacji
gospodarczej, majatkowej i finansowej;

e podmioty te, ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ publicznie dostepnych
informacji sa tez rzadko oceniane przez analitykdw, co oznacza, Ze
ilo$¢ informacji o spétce jest ograniczona.
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Asymmetry of information in technology companies

Abstract: The paper presents the concept of information asymmetry and its
possible consequences for owners of technology companies and financial
investors supporting their development projects. High-tech enterprises are
knowledge-based entities, characterized by a high level of innovation and
expenditure on research and development activities, large investment needs
and high potential for long-term value growth. An attempt was made to verify
the following thesis: In the case of technology companies whose development
is supported by financial investors, there is a large information asymmetry
that may lead to management abuses in relation to other shareholders.
Keywords: high-tech companies, financial investors, asymmetry of information
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