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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa dokonuja wyboru zrodet finansowania w warunkach niedoskona-
fego rynku kapitatowego. Jedna z istotnych przyczyn niedoskonatosci rynku, ktoéra ma
wptyw na dobér zrodet finansowania jest wystgpowanie asymetrii informacji. Asymetria
informacji w odniesieniu do finanséw przedsigbiorstw to sytuacja, w ktorej jedna grupa in-
teresu posiada lepsze informacje o przysztosci przedsigbiorstwa niz inne grupy. Asymetria
informacji niesie negatywne konsekwencje nie tylko dla wtascicieli przedsigbiorstwa ogra-
niczajac mozliwo$ci wzrostu warto$ci kapitatu wlasnego, ale i dla wierzycieli, w przypadku
ktorych moze przyczyni¢ si¢ do uzyskania stopy zwrotu nieadekwatnej do ryzyka zwiaza-
nego z finansowaniem przedsigbiorstwa. Dlatego w przedsigbiorstwach, ktore w wigkszym
stopniu narazone sa na zjawisko asymetrii informacji w wigkszym stopniu powinny by¢
wykorzystywane zrodla finansowania ograniczajace takie jej negatywne skutki jak: rezyg-
nacja przedsigbiorstwa z podejmowania efektywnych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, udo-
stgpnianie kapitatu przedsigbiorstwom nieefektywnym, powstanie zjawiska tzw. moralnego
ryzyka oraz zjawiska substytucji aktywow.

Celem artykutu jest przedstawienie i dokonanie klasyfikacji czynnikéw réznicuja-
cych poziom zjawiska asymetrii informacji w przedsigbiorstwach. Poznanie tych czynni-
kow pozwala na wskazanie przedsigbiorstw w wigkszym stopniu narazonych na negatywne
skutki asymetrii informacji. Daje to mozliwo$¢ stawiania hipotez badawczych odnos$nie
uksztattowania struktury kapitatu w poszczegodlnych grupach przedsigbiorstw oraz okresle-
nia dzialan mogacych przyczynic¢ si¢ do ograniczenia zjawiska asymetrii informacji.

Asymetria informacji w teorii struktury kapitalu

Asymetria informacji lezy u podstaw dwoch teorii struktury kapitatu: sygnatow i ko-
lejnoséci wyboru zrodet (hierarchii). Teoria sygnatéw zaklada, ze kierownictwo przedsig-
biorstwa lub osoby z nim zwiazane posiadaja w przeciwienstwie do inwestoréw zewngetrz-
nych pelng informacj¢ dotyczaca charakterystyki przysztych strumieni dochodéw firmy.
Im wigksza jest asymetria informacji tym wigksze sa odchylenia oczekiwan inwestorow
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zewngetrznych i tym wigksza negatywna reakcja cen rynkowych papieréw wartosciowych
na ogloszenie nowej emisji papieréw wartosciowych. W interesie akcjonariuszy jest zatem
unikanie, lub ograniczanie skutkow takiej asymetrii informacji. Wedtug teorii sygnatow
kierownictwo moze w sposdb zamierzony wybiera¢ sposoby finansowania przedsigbior-
stwa by przekaza¢ sygnaty do otoczenia dotyczace przysztych wynikow dziatania firmy.
W tej teorii struktura kapitalu jest zatem postrzegana jako no$nik przekazywania infor-
macji o jako$ci przedsigbiorstwa. Z kolei teoria hierarchii zrodet finansowania bardziej
kompleksowo przedstawia zagadnienia struktury kapitatu i thumaczy jej uksztaltowanie
dazeniem do zmniejszenia negatywnych skutkéw asymetrii informacji. Za tworce teorii
wyboru kolejnosci zrodet finansowania (hierarchii) uznaje si¢ S. Myersa, ktory w 1984
roku w artykule The Capital Structure Puzzle', dokonat interpretacji rezultatow badan nad
struktura finansowania amerykanskich przedsigbiorstw prowadzonych na poczatku lat
sze$¢dziesiatych ubieglego stulecia przez G. Donaldsona.

Asymetria informacji wedlug Myersa i Majlufa? wiaze si¢ z istnieniem dwoch grup
interesu charakteryzujacych si¢ réznym poziomem dostgpu do informacji oraz rozbieznymi
celami. W odniesieniu do teorii hierarchii istotne znaczenie ma przede wszystkim asymetria
informacji migdzy wiascicielami a wierzycielami oraz ,,starymi” i ,,nowymi” inwestorami.
Asymetria informacji jest postrzegana jako jedna z gléwnych przestanek wystepowania
konfliktu interesow.

Teoria hierarchii zrodet finansowania wyjasnia uksztattowanie struktury kapitatu da-
zeniem przedsigbiorstw do zmniejszenia nieefektywnosci decyzji inwestycyjnych podejmo-
wanych w warunkach asymetrii informacyjnej. Zgodnie z ta teoria wyst¢powanie asymetrii
informacji powinno zatem skutkowac:

a) preferowaniem przez przedsigbiorstwa zyskow zatrzymanych jako zrodta kapitatu
wewngetrznego. Taki sposob finansowania chroni przed zjawiskiem niedoinwesto-
wania i przeinwestowania, gdyz przy pozyskiwaniu tego kapitalu nie wystepu-
je asymetria informacji migdzy obecnymi wlascicielami a nowymi inwestorami
(whascicielami lub wierzycielami);

b) w przypadku wykorzystania zrodet zewngtrznych, preferowaniem przez przedsigbior-
stwa zaciaganie dtugu w stosunku do pozyskiwania nowego kapitatu wlasnego. Takie
zachowanie wynika z chgci uniknigcia negatywnej reakcji rynku na emisjg akcji.

Dobér zrodet finansowania ma zatem zabezpiecza¢ przed negatywnymi konsekwen-
cjami zjawisk niedoinwestowania, moralnego hazardu, czy substytucji aktywow. Zachowa-
nie zgodne z teorig hierarchii ma pozwoli¢ na uniknigcie lub zmniejszenie skutkéw asyme-
trii informacji.

' S. Myers: The Capital Structure Puzzle. ,,Journal of Finance” 1984, nr 39.

2 Analizujac czynniki wplywajace na wybor zrodet finansowania S. Myers powotywat si¢ takze na
tezy artykutu napisanego wspoélnie z N. Majlufem: S. Myers, N. Majluf: Corporate Financing and Invest-
ment Decisions When Firms Have Information that Investors do not Have. ,,Journal of Financial Econo-
mics” 1984, nr 13.
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Pomiar asymetrii informacji

Chcac okresli¢ czynniki wpltywajace na poziom asymetrii informacji w przedsigbior-
stwie warto przedstawic sposoby pomiaru zjawiska asymetrii informacji. Problemem w tym
zakresie jest brak mozliwosci bezposredniego pomiaru tego zjawiska. W literaturze stosuje
si¢ najczesciej trzy grupy metod pomiaru asymetrii informacji, umozliwiajacych wskaza-
nie przedsiebiorstw bardziej narazonych na problem jej wystepowania®. Pierwsza, polega
na pomiarze rozbieznos$ci w zakresie wysokosci oczekiwanych zyskow, okreslonych przez
analitykoéw badajacych przedsigbiorstwo. Wskazuje sig, ze o poziomie asymetrii informacji
moze $wiadczy¢ sama liczba analitykdw badajacych przedsigbiorstwo oraz wielko$¢ wydat-
kow na nabycie ,,prywatnych” informacji o przedsigbiorstwie. Analitycy sa w tym przypad-
ku uwazani za posrednikow w udzielaniu informacji o przedsigbiorstwie. Im wigksza ilos¢
opinii i wydatkéw na nie poniesionych tym mniejszy jest poziom asymetrii informacji.

Druga metoda polega na obliczeniu miernikow, ktére maja ,,zidentyfikowac” przed-
sigbiorstwa posiadajace aktywa trudniejsze do wyceny dla zewngtrznych inwestorow. Do
miernikow takich zaliczy¢ mozna wydatki na badania i rozwdj, wydatki na reklamg, czy
warto$ci niematerialne i prawne. Wigkszy ich udziat oznacza wigksze narazenie na wysta-
pienie asymetrii informacji.

W trzeciej metodzie wykorzystywane jest modelowanie mikrostruktury rynku dla
oszacowania czynnikoéw decydujacych o réznicy pomigdzy maksymalna ceng oferowana
na rynku za dane aktywa przez kupujacego, a minimalna ceng za jaka sprzedawca moze te
aktywa sprzedac.

Jak wida¢ sa to metody umozliwiajace jedynie posredni pomiar poziomu asymetrii,
a niektore z nich odwotuja si¢ do cech charakteryzujacych przedsigbiorstwa (wielkos¢ akty-
woOw niematerialnych). Mozna z tego wysnué wniosek, ze badanie wplywu asymetrii infor-
macji na strukture kapitalu moze opierac si¢ na przestankach wystepowania asymetrii, a dla
powstania hipotez badawczych istotne jest wskazanie czynnikéw réznicujacych asymetrie
informacji w przedsigbiorstwach.

Czynniki réznicujace asymetri¢ informacji

Tak jak juz stwierdzono, asymetria informacji rozpatrywana w ramach finansow
przedsigbiorstw wiaze sig z istnieniem grup interesu charakteryzujacych si¢ réznym pozio-
mem dostepu do informacji oraz rozbieznymi celami. Przedstawione nizej czynniki maja
zwiazek z asymetria informacji jaka wystgpuje migdzy wlascicielami (obecnymi i przy-
sztymi), wierzycielami (a zatem inwestorami) i zarzadem (posiadajacym petna wiedze
o przedsigbiorstwie). Pierwszym przyjetym w artykule kryterium réznicujacym wystepo-
wanie i skutki asymetrii informacji jest kryterium struktury interesariuszy ktorzy inwestujq

3 Opis czynnikdéw na podstawie: J. Clarke, K. Shastri: On Information Asymmetry Metrics. Pittsburgh
2000, s. 314, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=251938.
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w przedsiebiorstwo lub nim zarzqdzajq. Biorac pod uwagg to kryterium nalezy wymienic¢
nastgpujace czynniki wplywajace na poziom asymetrii informacji: struktura wlasnosci,
stopien powigzania wlasno$ci z zarzadzaniem przedsigbiorstwem, poziom dzwigni finan-
sowej, rodzaj wierzyciela.

Czynnikiem determinujacym asymetri¢ informacji i réznicujacym sil¢ jej oddziaty-
wania na decyzje przedsigbiorstw i inwestorow zewngtrznych jest struktura wlasnosci.
Koncentracja wlasnosci (w skrajnym przypadku jeden wtasciciel) ogranicza wyst¢gpowanie
asymetrii migdzy wlascicielami (w przypadku wlasnosci jednoosobowej asymetria nie wy-
stepuje), a takze zapewnia zazwyczaj lepsze monitorowanie i sprawowanie $cislejszej kon-
troli nad zarzadem. Asymetria informacji moze tez nasila¢ si¢ w przypadku wystgpowania
grup wiascicieli wigkszo$ciowych i mniejszosciowych.

Poza sama koncentracja wlasnos$ci istotny wptyw na asymetri¢ informacji ma posia-
danie przez menedzera prawa wlasnoSci przedsigbiorstwa. Jezeli jedyny wilasciciel jest
jednoczesnie menedzerem oczywiscie nie dojdzie do zjawiska asymetrii informacji i kon-
fliktu wiasciciel-menedzer, ale moze wystapi¢ wicksze zagrozenie zjawiskiem hazardu
moralnego zwigzanego ze sposobem wykorzystania dlugu niezgodnym z interesami wie-
rzycieli. Taka sytuacja moze zatem zachgca¢ do wykorzystania takiej formy udostepniania
kapitatu obcego, by mozliwe bylo ze strony wierzyciela zachowanie wigkszej kontroli nad
dziataniami wlasciciela-menedzera. W przypadku, gdy menedzerem jest jeden z wtascicie-
li, dojdzie zapewne do asymetrii informacji pomigdzy tym wiascicielem, ktory jest czton-
kiem zarzadu a pozostatymi.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem moze ,,wysyla¢” inwestorom zewngtrznym takie
sygnaty, ktore wskazuja na dobre perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa, gdyz interpre-
tacja sygnatow przez potencjalnego inwestora zdecyduje czy kapitat bedzie udostgpniony
przedsigbiorstwu, a jesli tak, to na jakich warunkach (mozna to okresli¢ wykorzystaniem
asymetrii informacyjnej na swoja korzys¢, co jest zwiazane z pojgciem tzw. ryzyka mo-
ralnego). Z kolei inwestorzy bojac si¢ falszywych sygnatow moga odmowi¢ udostgpnienia
kapitatu lub zaproponowacé nickorzystne warunki jego udostepnienia. A zatem takze w inte-
resie inwestorow zewngtrznych jest wykorzystanie takich form finansowania przedsigbior-
stwa, ktore zmniejsza negatywne skutki asymetrii informacji.

Poziom dzwigni finansowej to kolejny czynnik réznicujacy poziom asymetrii in-
formacji. W literaturze podkreéla si¢, ze wigkszy udziat zadtuzenia w strukturze kapitatu
skutkuje zmniejszaniem si¢ asymetrii informacji mi¢dzy wlascicielami a menedzerami oraz
wlascicielami ,,starymi” i ,,nowymi”. Dzieje sig tak za sprawa mechanizmoéw kontrolnych,
analiz sytuacji przedsigbiorstwa, ktore prowadza wierzyciele. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w przypadku tego czynnika wptywa on na poziom asymetrii w relacjach wiascicielskich
oraz wlasciciel — menedzer, ale jednoczesnie powoduje w danym przedsigbiorstwie poja-
wienie si¢ problemu asymetrii migdzy wlascicielami a wierzycielami.

Istotny wplyw na poziom asymetrii informacji moze miec tez rodzaj wierzyciela.
Asymetria informacji powinna by¢ mniejsza w przypadku tych systemow zasilania kapi-



232 Jarostaw Kubiak

talowego przedsigbiorstw, w ktorych udostepnianie kapitatu obcego jest oparte gtéwnie na
posrednictwie sektora bankowego. Banki posiadaja szerszy zakres informacji o przedsig-
biorstwie niz inwestorzy bezposrednio inwestujacy w papiery dtuzne przedsigbiorstw na
rynku finansowym. Redukcja poziomu asymetrii informacji moze szczegdlnie wystapi¢
w przypadku, gdy bank dtuzej wspotpracuje z przedsigbiorstwem. Posrednictwo banku
powinno zatem zapewnia¢ tu zmniejszenie asymetrii mi¢dzy inwestorami zewngtrznymi
(podmioty lokujace kapitat w banku) a przedsi¢biorstwem (jego wiascicielami). Wierzy-
ciele inwestujacy w papiery dtuzne przedsigbiorstw bezposrednio na rynku finansowym
dysponuja zazwyczaj mniejszym zakresem informacji, a dodatkowym problemem w rozpo-
znaniu jako$ci przedsigbiorstwa moze by¢ zamierzona sygnalizacja perspektyw rozwoju ze
strony przedsigbiorstwa niekoniecznie zgodna ze stanem faktycznym.

Druga grupa czynnikow réznicujacych wystgpowanie i skutki asymetrii informacji
zostala wyloniona na podstawie kryterium zakresu i jakosci dostepnych danych i analiz
dotyczqcych sytuacji finansowej i perspektyw rozwojowych przedsiebiorstwa. Czynniki,
ktore roznicuja ten zakres i jako$¢ informacji to: forma prawna prowadzenia dziatalnosci,
wielko$¢ przedsigbiorstwa, dlugosé zycia przedsigbiorstwa, szybko$¢ tempa rozwoju, ryzy-
ko dziatalnosci operacyjne;j.

Czynnikiem réznicujacym asymetri¢ informacji zwiazanym posrednio z jednym
z poprzednio omowionych czynnikow (struktura wlasnosci) powinna by¢ forma prawna
prowadzonej dzialalnosci. Forma prawna prowadzenia dziatalnosci ma wptyw na zakres
obowiazkdéw informacyjnych przedsigbiorstwa wzgledem inwestoréw oraz przede wszyst-
kim na sposob i zakres sprawowania nadzoru nad dziatalnoscia przedsigbiorstwa. Szczegol-
nie ten drugi aspekt moze réznicowac zakres i jako$¢ danych dostgpnych réznym grupom
interesariuszy przedsigbiorstwa. Najlepiej rozwinigty nadzor oraz najwickszy zakres obo-
wiazkéw informacyjnych wystepuje w przypadku spotek akeyjnych.

Kolejnym czynnikiem réznicujacym nat¢zenie zjawiska asymetrii informacji jest
wielko$¢ przedsigbiorstwa. Powszechnie uwaza si¢, ze asymetria informacji w relacji inwe-
storzy wewngtrzni a inwestorzy zewnetrzni w wigkszym stopniu dotyczy matych przedsig-
biorstw. Wynika to migdzy innymi z zazwyczaj mniejszych obowiazkéw informacyjnych,
stabszego wyksztalcenia kadr przygotowujacych analizy sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa. Wigksza asymetria informacji moze zatem powodowacé, ze male przedsigbiorstwa, sa
bardziej narazone na zjawisko negatywnej selekcji oraz ryzyko moralnego wyboru.

Poziom asymetrii informacji zalezy takze od dlugosci Zycia przedsigbiorstwa. Asy-
metria informacji bedzie miata tym wigksze znaczenie, im krotsza dtugos¢ zycia przedsig-
biorstwa. Jest to zwiazane z mniejszymi mozliwosciami okreslenia jako$ci przedsigbiorstwa
z uwagi na krétszy okres danych historycznych oraz brakiem wypracowania wspotpracy
z zewngtrznymi dawcami kapitatu.

Kolejnym wyréznionym czynnikiem jest tempo rozwoju przedsigbiorstwa. Szybkie
tempo wzrostu przedsigbiorstwa wiaze si¢ zazwyczaj z wysoka asymetrig informacji ze
wzgledu na konieczno$¢ czgstego i uwaznego monitorowania przedsigbiorstwa.
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Asymetria informacji nasila si¢ takze w przypadku przedsigbiorstw realizujacych
inwestycje o wigkszym ryzyku. Wigksze ryzyko aktywéw utozsamiane jest z wigkszym
udziatem aktywow niematerialnych. Trudno w tym przypadku jest inwestorom zewngtrz-
nym prawidtowo wyceni¢ aktywa obarczone ryzykiem. Problem ten zostal juz opisany przy
charakterystyce metod pomiaru asymetrii informacji. Szczegdlnym przyktadem inwestycji
o podwyzszonym ryzyku sa inwestycje w przedsigbiorstwa innowacyjne. Asymetria infor-
macji w tym przypadku nasila si¢ w zwiazku z koniecznoscia posiadania specjalistycznej
wiedzy do oceny innowacyjnych przedsiewzig¢. Wiedzy tej moga nie mie¢ potencjalni ze-
wnetrzni inwestorzy, a do oceny projektow beda musieli korzysta¢ z konsultacji ze specja-
listami w danej dziedzinie. Zwykle rzutuje to na zwigkszenie wymagan odnos$nie stopy
zZwrotu wymaganej z inwestycji.

Wyzej omdéwione czynniki réznicujace asymetri¢ informacji zostaty pogrupowane
na podstawie ich zwiazku ze struktura interesariuszy przedsigbiorstwa oraz iloscia i jakos-
cia danych dostgpnych o przedsigbiorstwie. Omawiajac czynniki wplywajace na poziom
asymetrii mozna zaproponowac takze ich podziat z punktu widzenia mozliwosci wpty-
wu przedsigbiorstwa na poziom asymetrii informacji. W tym przypadku nalezy wyrdznic¢
czynniki wewnetrzne i zewngtrzne.

Czynniki wewngtrzne wynikaja z cech przedsigbiorstwa, ktorego dotyczy problem
asymetrii informacji. W ramach tej grupy mozna wymieni¢ strukturg whasnosci, sktad za-
rzadu, form¢ prawna prowadzenia dzialalnosci, wielkos$¢ i wiek przedsigbiorstwa, ryzyko
aktywow, czy tempo rozwoju. Czynniki te zostaty juz omdéwione wyze;j.

Na czynniki zewngtrzne réznicujace poziom asymetrii informacji zasadniczo przed-
sigbiorstwo nie ma wptywu. Zaleza one przede wszystkim od sposobu funkcjonowania po-
szczegblnych elementdéw systemu finansowego, w ktorym prowadzi dziatalno$¢ przedsig-
biorstwo, a w szczeg6lnosci od wymagan informacyjnych i zakresu kontroli poprawnosci
dokonywanych transakcji na rynku finansowym, orientacji systemu na bezposrednie lub
posrednie pozyskiwanie kapitatu obcego, zakresu wymaganej sprawozdawczosci finanso-
wej, przyjetych zasad tadu korporacyjnego. Relatywnie mniejszy stopien asymetrii infor-
macji wystapi w przypadku wysokich wymagan w zakresie obowiazkéw informacyjnych
przedsigbiorstw, skutecznej kontroli operacji na rynku, przyjeciu wymogoéw sprawozdaw-
czos$ci finansowej zapewniajacych wlasciwa wyceng aktywow i pasywow przedsigbiorstwa,
przyjecia i rozszerzenia zasiggu obowiazywania zasad fadu korporacyjnego, chroniacego
wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa.

Warto zwrdci¢ uwagg na to, ze wymienione czynniki wptywaja na siebie wzajemnie.
Poziom asymetrii informacji w danym przedsigbiorstwie moze wynika¢ z wielu krzyzuja-
cych si¢ ze soba czynnikow. Przedsigbiorstwo moze posiadac takie cechy, z ktorych jedne
zwigkszaja poziom asymetrii (np. krotki okres zycia) a inne zmniejszaja asymetrig, np. ni-
skie ryzyko aktywow). Poza tym czg¢$¢ czynnikdéw moze mie¢ przeciwny wpltyw na wyste-
powanie i skutki asymetrii informacji dla réznych iteresariuszy (np. koncentracja wtasnosci
potaczona z jednoczesnym zarzadzaniem przedsigbiorstwem zmniejsza asymetri¢ w ra-
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mach grupy dotychczasowych wtascicieli, ale powoduje wzrost zagrozenia negatywnymi
konsekwencjami asymetrii informacji migdzy wilascicielami a wierzycielami).

Podsumowanie

Rozpoznanie czynnikéw réznicujacych poziom i skutki asymetrii informacji w przed-
sigbiorstwach jest wazne z punktu widzenia badania zwiazku asymetrii informacji z uksztat-
towaniem struktury kapitalu przedsigbiorstwa. Dobdr zroédel finansowania moze by¢
bowiem sposobem na niwelowanie negatywnych dla przedsigbiorstw skutkéw asymetrii
informacji. Wyszczegolnienie grup przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ roznym stop-
niem narazenia na skutki asymetrii informacji moze zatem by¢ punktem wyjécia do badan
shluzacych wyjasnieniu uksztattowania struktury kapitatu. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze
dziatania zapobiegajace powstaniu negatywnych skutkéw asymetrii informacyjnej moga
by¢ podejmowane zarowno przez wihascicieli i wierzycieli. Z jednej strony uksztattowanie
struktury kapitatu wynika z preferencji przedsigbiorstwa (dotychczasowych wiascicieli,
ewentualnie zarzadu), a z drugiej strony zalezy od podazy zrodet zewnetrznych, ktérych
dawcy cheac zabezpieczy¢ si¢ przed negatywnymi dla nich skutkami dziatan przedsigbior-
stwa jak przeinwestowanie czy substytucja aktywow, beda w odpowiedni do tego celu spo-
sob okreslali warunki pozyskania kapitatu. Wyodrgbnienie wskazanych wyzej kryteriow
porzadkujacych czynniki wptywajace na poziom asymetrii informacji moze pomoc w prze-
prowadzeniu badan uksztattowania struktury kapitatu.

THE FACTORS AFFECTING THE LEVEL OF INFORMATION ASYMMETRY
IN ENTERPRISES

Summary

The capital-structure decision is one of the most fundamental issues in corporate finance. As
suggested by the pecking order theory and signaling theory, one of important determinant of capital
structure decisions is information asymmetry. There are three main groups of variables to identify
companies with higher asymmetric information problems: based on measures of divergence among
the earnings forecasts by the analysts following the firm, based on variables aimed to capture firms
with assets that are arguably harder to value by outside investors, and based on microstructure mo-
dels, which aim is to estimate the component of bid ask spread quoted by a market maker.

The main aim of this article was to introduces and classify factors affecting the level of infor-
mation asymmetry. The criteria to classify the factors are: on the one hand structure of stakeholders
who are investing in a company or who managed it, and the scope and quality of available data and
analysis concerning the enterprises situation, and on the other hand the enterprises possibility of
impact on the level of information asymmetry.



