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Wplyw standardu XBRL
na asymetri¢ informacyjng na rynku kapitalowym

Katarzyna Klimczak”

Streszczenie: Cel — Przeglad oraz analiza wynikow badan empirycznych poswigconych wptywowi standardu
XBRL na asymetri¢ informacyjna na rynku kapitatowym.

Metodologia badania — Na potrzeby artykutu dokonano przegladu oraz poréwnania zatozen, metodologii oraz
wynikow dotychczasowych empirycznych weryfikacji wptywu XBRL na asymetri¢ informacyjna.

Wynik — Wigkszo$¢ przeprowadzonych badan empirycznych potwierdza wptyw zastosowania standardu XBRL
na zmniejszenie asymetrii informacyjnej na rynku kapitatowym.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — W artykule zasygnalizowano wieloaspektowos$¢ oraz ztozono$¢ problemu wplywu
standardu XBRL na asymetri¢ informacyjna na rynku kapitalowym oraz wskazano na konieczno$¢ prowadzenia
dalszych badan teoretycznych i empirycznych w tym obszarze.

Stowa kluczowe: XBRL, asymetria informacji, rynek kapitatowy

Wprowadzenie

XBRL (eXtensible Business Reporting Language) umozliwia wystandaryzowang wymiang
zagregowanych danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych pomiedzy
zainteresowanymi odbiorcami. Standard jest coraz powszechniej wykorzystywany na
$wiecie m.in. na potrzeby raportowania na rynku kapitatlowym, przekazywania informacji
na cele podatkowe czy statystyczne. Wykorzystanie standardu XBRL jako narzedzia wspo-
magajacego raportowanie finansowe moze nie$¢ ze sobg szereg korzysci, takich jak m.in.
przyspieszenie procesu raportowania i usprawnienie przeptywu informacji, zwigkszenie
rzetelnosci i jakos$ci przesyltanych danych, tatwiejsza, szybsza, bardziej elastyczna, wszech-
stronna i doktadna analiza danych, zwigkszenie poréwnywalno$ci sprawozdan finansowych
(Boritz, No, 2003; Piechocki, 2007; Weber, 2003; Klimczak, 2014). Ze wzgledu na wszystkie
powyzsze korzysci, zastosowanie XBRL na potrzeby raportowania moze mie¢ duzy wptyw
na funkcjonowanie rynku kapitatlowego. Problemem odzialywania elektronicznego formatu
wymiany danych na rynek kapitalowy zajmowali si¢ m.in. Yen, Wang (2015), Liu, Luo,
Sia, O’Farrell, Teo (2014), Doolin, Troshani (2004), Fang, Levine, (2011), Efendi, Park,
Smith (2014), Dong, Zhen, Lin, Ni (2013), Zhen, Lin, Ni (2012) oraz Chen, Harris, Li, Wu
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(2015). Jednym z potencjalnych skutkow zastosowania XBRL na potrzeby raportowania
finansowego na rynku kapitalowym moze by¢ zmniejszenie asymetrii informacyjnej po-
migdzy uczestnikami rynku. Celem artykutu jest przeglad oraz analiza wynikow badan
empirycznych po$wigconych temu problemowi.

1. XBRL a asymetria informacyjna w §wietle badan empirycznych

Jedno z wczesniejszych badan dotyczacych wptywu XBRL na asymetri¢ informacyjna
przeprowadzili E. Blankespoor, B.P. Miller i H.D. White (2014). Autorzy rozwazali, jaki
wplyw na asymetri¢ informacji mogto mie¢ obowigzkowe zastosowanie standardu XBRL
na potrzeby raportowania finansowego na amerykanskim rynku kapitalowym. W Stanach
Zjednoczonych przedsigbiorstwa podlegajace nadzorowi US Securities and Exchange
Commission (SEC) od 2005 roku mogty wykorzystywac standard XBRL dobrowolnie. Na
poczatku 2009 roku opublikowano ostateczne zasady wdrozenia programu XBRL, ktore
przewidywaty stopniowe wprowadzenie obowigzku raportowania w tym standardzie dla
przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych sporzadzajacych sprawozdania finansowe
zgodnie z US GAAP. Od 2011 roku w USA wszystkie spotki publiczne zostaly zobligowane
do przesylania swoich sprawozdan finansowych do SEC w standardzie XBRL.

Badacze koncentrowali si¢ na raportach 10-K' dotyczacych okresu migdzy 15 czerwca
2009 a 14 czerwca 2010 roku, czyli na pierwszym etapie obowigzkowego wdrazania stan-
dardu XBRL.

Proba badawcza obejmowata 698 raportow (349 raportow firm z okresu przed zasto-
sowaniem standardu XBRL oraz 349 raportow z okresu po zastosowaniu XBRL). Okres
przed XBRL obejmowal rok obrotowy trwajacy od 15 czerwca 2008 do 14 czerwca 2009,
natomiast okres po zastosowaniu XBRL obejmowal rok obrotowy trwajacy od 15 czerwca
2009 do 14 czerwca 2010.

Do pomiaru poziomu asymetrii informacji, autorzy wykorzystali bid-ask spread oraz
wielkos$¢ obrotow. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w badaniach empirycznych przyj-
mowane sg réozne miary asymetrii informacji. Jednym z cz¢sciej stosowanych jest wtasnie
bid-ask spread oraz wielko$¢ obrotow (trading volume) dla danych papieréw warto§ciowych.
Bid-ask spread odnosi si¢ do réznicy pomi¢dzy maksymalng ceng oferowana na rynku za
dane aktywa finansowe, a minimalng ceng za jaka sprzedawca moze te aktywa sprzedac.
Jesli asymetria informacji na rynku nie istnieje, wszyscy rynkowi gracze maja taki sam
zasob informacji i w tej sytuacji bid-ask spread powinien wynosi¢ zero. Im wigksza asyme-
tria informacji tym wieksze réznice w oferowanych cenach zakupu i sprzedazy, czyli tym
wickszy spread. Pomiedzy asymetrig informacji a bid-ask spread wystgpuje pozytywna
relacja — im wigksza asymetria informacji, tym wigkszy bid-ask spread. Jesli asymetria
informacji zmniejsza si¢, che¢ zakupu i sprzedazy si¢ zwigksza, zwigkszajac wielkosé

' Roczne raporty wymagane przez SEC.
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obrotow, zatem pomigdzy wielko$cig obrotow a asymetrig informacji istnieje negatywna
zaleznos¢.

Wyniki badania przeprowadzonego przez E. Blankespoora, B.P. Millera i H.D. White’a
(2014) wskazaty na wyzszy bid-ask spread oraz nizsza wielkos$¢ obrotéw w okresie prezentacji
raportu 10-K dla firm, ktore zastosowaty standard XBRL w poréwnaniu z firmami niewyko-
rzystujacymi standardu, a wigc nie potwierdzono wptywu zastosowania XBRL na zmniejszenie
asymetrii informacji na amerykanskim rynku kapitalowym.

Amerykanski rynek kapitalowy byt réwniez przedmiotem zainteresowania J. W. Kima,
J.H. Lima oraz W.G. No (2012). Autorzy postawili pytanie, czy XBRL prowadzi do poprawy
jakosci informacji na rynku kapitalowym poprzez zmniejszenie ryzyka informacyjnego
i zmniejszenie asymetrii informacji. XBRL wspiera zainteresowane podmioty, takie jak
spotki raportujgce, inwestorow i regulatorow, w zbieraniu i przetwarzaniu informacji
poprzez zapewnienie standardowego formatu przygotowywania i wymiany danych. XBRL
redukuje czas oraz koszt pozyskania informacji poprzez minimalizowanie proces6w manu-
alnych, w szczegolnosci tych osob, ktore sa zaangazowane w pozyskanie danych i ponowne
wprowadzenie ich do roéznych aplikacji umozliwiajacych analiz¢ danych. Inwestorzy
moga w zwiazku z tym poswiegci¢ wigcej czasu na i wysitku na analiz¢ danych zamiast na
ich zdobywanie i przetwarzanie. Biorgc powyzsze pod uwage, autorzy badania spodzie-
wali si¢, ze po wdrozeniu standardu XBRL zwickszyta si¢ efektywno$¢ informacji oraz
zmniejszyto ryzyko informacyjne (mierzone za pomocg zmiennos$ci stop zwrotu wokoét dat
publikacji raportow 10-K i 10-Q?)*. Badanie dotyczyto roku obrotowego od 15 czerwca 2009
do 14 czerwca 2010.

Postawiono nast¢pujace hipotezy:

— publikacja raportu w XBRL zmniejsza poziom zmienno$ci stop zwrotu wokot daty

publikacji®,

— publikacja raportu w XBRL zwicksza poziom efektywnosci informacyjnej wokot

daty publikac;ji’,

— publikacja raportu w XBRL redukuje zmiennos¢ stop zwrotu wokot daty publikacji®.

Wyniki badania wskazaty na zwigkszenie efektywnosci informacyjnej, zmniejszenie
poziomu zmiennos$ci stop zwrotu oraz redukcje zmiennosci stop zwrotu dla 428 firm (dla
1536 raportow).

Kolejni badacze — Y. Cong, J. Hao i L. Zou (2014) oparli swoje rozwazania na koncepcjach
i badaniach dotyczacych idiosynkratycznej informacji (Kim, Verrecchia 1994, 1997; Krinsky,
Lee, 1996; Barron, Byard, Kim, 2002). Uczestnicy rynku zbieraja prywatne informacje i na ich

2 Kwartalne raporty wymagane przez SEC.

3 Zmienno$¢ stop zwrotu moze wskazywaé na mniejsza lub wicksza asymetri¢ informacyjna na rynku
kapitatlowym — im wigksza zmiennos$¢ stop zwrotu, tym wigksza asymetria informacyjna.

4 Miara zmiennosci jest w tym przypadku ponadprzecigtna stopa zwrotu w dniu t, liczona za pomoca
modelu.

> Miarg efektywnosci jest odchylenie bezwgledne pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu a oczekiwanag stopa
zwrotu.

© Miarg zmiennosci jest w tym przypadku odchylenie standardowe.



296 Katarzyna Klimczak

podstawie formutujg idiosynkratyczne przekonania przed publikacja informacji (raportow),
a nastgpnie rewiduja te przekonania po publikacji raportéw. Prywatna informacja, potaczona
z publiczng przenika na rynek kapitatowy wtedy, kiedy uczestnicy dokonuja transakcji na
podstawie swoich zmodyfikowanych przekonan. Zdaniem autoré6w badania, XBRL moze
sprzyja¢ formutowaniu idiosynkratycznych przekonan oraz ich przenikaniu na rynek kapi-
tatowy. To zjawisko korzystnie wpltywa na formutowanie cen na rynku, zwickszajac jego
efektywno$¢. Autorzy wysungli hipoteze, ze po zastosowaniu standardu XBRL nastapito syn-
chroniczne zwigkszenie asymetrii informacyjnej oraz wielkos$ci obrotow w krotkim okresie
wokot publikacji raportow 10-K oraz10-Q na amerykanskim rynku kapitalowym.

Proba badawcza obejmowata wszystkie spotki publiczne, ktore w okresie 15 czerwca
2009 do 2011 roku wdrozyty standard XBRL (czyli obejmowata caty okres obowigzkowego
wdrozenia). Porownano sytuacj¢ kazdej spotki sprzed wdrozenia z sytuacja po wdrozeniu.

Badania wykazaly istotny jednoczesny wzrost asymetrii informacji (mierzonej za
pomoca bid-ask spread) oraz wielko$ci obrotow, co zdaniem autoréw wskazuje, ze XBRL
sprzyja powstawaniu i przenikaniu idiosynkratycznej informacji na rynek, zwigkszajac jego
efektywnosé.

Wszystkie opisane powyzej badania dotyczyty okresu obowigzkowej adaptacji standardu
XBRL narynku amerykanskim. Natomiast w innym badaniu, M.A. Geiger, D.S. North oraz
D.D. Selby (2014) poddali analizie bid-ask spread oraz wielko$¢ obrotéw przed i po zasto-
sowaniu standardu XBRL dla grupy przedsigbiorstw, ktore dobrowolnie wdrozyty XBRL
jeszcze przed wprowadzeniem w Stanach Zjednoczonych procesu obowiazkowej implemen-
tacji. Probe badawcza stanowity raporty kwartalne publikowane w latach 2001-2010, ogétem
732 raporty (366 przed zastosowanie XBRL oraz 366 po zastosowaniu XBRL). Wszystkie
raporty pochodzity z okresu, kiedy stosowanie standardu XBRL byto dobrowolne.

Wysunigto dwie hipotezy:

— XBRL zmniejsza bid-ask spread oraz zwigksza wielko$¢ obrotow na amerykanskim

rynku kapitalowym,

— wplyw zastosowania XBRL na zmniejszenie asymetrii informacyjnej jest silniejszy

dla duzych niz dla matych spotek.

Wyniki badania wskazaly na znaczne zmniejszenie bid ask spread dla catej proby ba-
dawczej, natomiast nie stwierdzono istotnego zwiekszenia wielko$ci obrotow dla catej grupy
badawczej po zastosowaniu XBRL. Odnotowano zwigkszenie obrotow w grupie duzych
przedsigbiorstw.

W odniesieniu do drugiej hipotezy odnotowano istotny zwigzek pomigdzy zmianami
bid-ask spread oraz wielkosci obrotéw dla duzych przedsigbiorstw.

H. Yoon, H. Zo i A.P. Ciganek (2011) zajeli si¢ koreanskim rynkiem kapitatowym. Spotki
notowane na KOSPI (Korea Composite Stock Price Index) 1 KOSDAQ (Korean Securities
Dealers Automated Quotations) maja obowiazek publikowania raportow kwartalnych,
$rédrocznych i rocznych w standardzie XBRL. Autorzy porownywali sytuacje 550 firm
w okresie przed obowigzkowym wdrozeniem XBRL (grudzien 2006 — sierpien 2007) oraz
po zastosowaniu XBRL (grudzien 2007 — sierpien 2008).
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Postawiono dwie hipotezy:

— XBRL redukuje asymetri¢ informacyjng na rynku kapitatlowym,

— wptyw XBRL naredukcj¢ asymetrii informacyjnej jest znacznie wigkszy dla duzych

niz dla srednich i matych przedsigbiorstw.

Wyniki badania wskazaly na istotng, negatywna relacj¢ pomiedzy zastosowaniem
XBRL a asymetrig informacyjng oraz na wigkszy wplyw zastosowania standardu XBRL
na asymetri¢ informacyjna w przypadku duzych spélek.

Badanie Ch. Liu, X. Luo oraz F.L. Wanga (2017) dotyczylo spélek gietdowych w Belgii
w okresie od 2005 do 2010 roku. Zebrano tacznie 28 711 obserwacji. Proba obejmowata firmy
z roznych branz. Punktem wyjscia dla autoréw bylo postawienie hipotezy, ze zastosowanie
XBRL moze prowadzi¢ do zmniejszenia asymetrii informacyjnej na rynku kapitatowym.
Jednak — jak zauwazajg autorzy — dla prawidtowej implementacji XBRL potrzebne sg odpo-
wiednie $rodki finansowe, wiedza oraz do§wiadczenie, dlatego duze firmy moga by¢ w tym
przypadku w korzystniejszej wyj$ciowej sytuacji w poréwnaniu z mniejszymi firmami.
W zwiazku z powyzszym autorzy wysuneli kolejna hipotezg, ze im wigksza jest firma
tym wigksza moze by¢ negatywna relacja pomigdzy zastosowaniem XBRL a asymetria
informacyjng. Sprawozdania finansowe raportowane w standardzie XBRL nie sg jedynymi
zrodtami informacji, ktore moga wptywaé na poziom asymetrii informacyjnej oraz ptyn-
no$¢ rynku. W przypadku firm z sektora wysokich technologii — ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci tych firm oraz duzy udziat aktywow niematerialnych — inwestorzy w duzym
stopniu wspieraja si¢ innymi zrédtami informacji, przede wszystkim raportami analitykow,
za$§ w mniejszym stopniu polegaja na sprawozdaniach finansowych. Wobec powyzszego,
autorzy wysungli hipoteze, ze w przypadku firm z sektora wysokich technologii negatywna
relacja pomiedzy zastosowaniem XBRL a asymetrig informacji moze by¢ mniejsza niz
w przypadku innych firm.

Autorzy badania wyciagali wnioski na temat asymetrii informacji poprzez pomiar ptyn-
nosci rynku, wychodzac z dwoch zalozen. Przy niskiej asymetrii informacji, inwestorzy sa
przekonani, ze transakcje na rynku odbywaja si¢ po ,,sprawiedliwej” cenie co pozytywnie
wplywa na ptynno$¢ rynku. Ponadto, poprawa jakosci informacji moze prowadzi¢ do
zmniejszenia naktadow, jakie inwestorzy ponosza w zwigzku z zaangazowaniem w trans-
akcje, co rowniez moze zwigkszaé ptynnosc¢ rynku’.

Wyniki badania wskazuja na to, ze zastosowanie XBRL przez spotki w Belgii znacznie
zwigkszylto ptynno$¢ rynku wptywajac tym samym na redukcj¢ asymetrii informacyjne;j.
Zwiazek ten jest silniejszy dla duzych firm posiadajacych odpowiednie zasoby finansowe
oraz wiedzg, aby prawidlowo wdrozy¢ technologie, a takze dla firm spoza sektora wysokich
technologii, ktorych sprawozdania finansowe odgrywaja wieksza role przy podejmowaniu
decyzji przez inwestorow.

7 Pomiar ptynnosci jest dokonywany przez autorow przy wykorzystaniu modelu.
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2. Wplyw standardu XBRL na asymetri¢ informacji — zestawienie wynikéow
badan

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wigkszo$¢ badan empirycznych potwierdza pozy-
tywny wplyw zastosowania standardu XBRL na asymetri¢ informacyjng oraz efektywnos¢
rynku kapitatowego.

Wigkszo$¢ przeprowadzonych badan dotyczyto rynku amerykanskiego. Zarowno badania
E. Blankespoora, B.P. Millera, H.D. White’a (2014), jak i JW. Kima, J.H. Lima, W.G. No
(2012) dotyczyty pierwszego etapu obowigzkowego zastosowania XBRL. Pierwsze badanie
nie potwierdzito pozytywnego wptywu XBRL na zmniejszenie asymetrii informacji na
rynku kapitatlowym, natomiast drugie badanie potwierdzito, ze XBRL zmniejsza ryzyko
informacyjne oraz asymetri¢ informacyjna.

Czy mozna w jakis$ sposob wyjasni¢ sprzecznos¢ wynikéw tych dwoch badan? Obydwa
badania dotyczyly pierwszego etapu obowigzkowego stosowania XBRL na rynku amery-
kanskim. Jednak w zalozeniach tych badan sa trzy zasadnicze réznice — inne miary, inne
grupy poréwnywanych obserwacji, inny przedziat czasowy poréwnania.

Autorzy dwdch porownywanych badan zastosowali rozne miary w celu pomiaru asymetrii
informacji — bid-ask spread / wielkos$¢ obrotdw oraz zmiennos$¢ stop zwrotu. Zaréwno jedne,
jak i drugie miary sa stosowane w pomiarach asymetrii informacji na rynkach kapitatlowych.

Kolejna réznica pomiedzy badaniami to inne grupy obserwacji. E. Blankespoor,
B.P. Miller, H.D. White (2014) poréwnywali reakcje rynku w odniesieniu do spotek, ktore
zastosowaty XBRL oraz w odniesieniu do spotek, ktore tego nie zrobity, natomiast J.W. Kim,
JH. Lim, W.G. No (2012) badali sytuacje tych samych spotek przed i po wdrozeniu XBRL.
Badania Blankespoora, Millera i White’a pokazuja, ze w czasie po zastosowaniu XBRL
nastapito zwigkszenie bid-ask spread oraz zmniejszenie wielkos$ci obrotow w odniesieniu
do tych spotek, ktore wdrozyly XBRL, w poréwnaniu z tymi, ktore nie wdrozyly XBRL.
Wydaje si¢, ze zjawisko to mozna ttumaczy¢ tym, ze w zwigzku z pierwszym obowigzko-
wym przej$ciem grupy przedsigbiorstw na XBRL czg$¢ inwestorow mogta bardziej ostroznie
czy mniej chetnie przystepowac do transakcji zwigzanych z walorami tych konkretnych
przedsigbiorstw (np. ze wzglgdu na niepetng znajomo§¢ XBRL czy brak odpowiednich
mozliwos$ci technicznych) przenoszac swoje zainteresowanie na akcje spotek, ktore nie
zastosowaly XBRL. Z kolei W. Kim, Lim i No (2012) porownywali sytuacje tych samych
spotek przed zastosowaniem standardu i po jego zastosowaniu i ich badania potwierdzity,
ze po zastosowaniu XBRL zwickszyla si¢ efektywnos¢ informacji oraz zmniejszyto ryzyko
informacyjne.

Trzecia réznica pomiedzy badaniami dotyczy okresu badawczego i moze to by¢ jeden
z podstawowych czynnikéw wyjasniajacych uzyskane wyniki. Blankespoor, Miller i White
(2014) zidentyfikowali zwigkszong asymetri¢ informacji w bardzo krotkim przedziale czasu
wokdt momentu publikacji raportéw (5 dni), z kolei badania Kima, Lima i No (2012), ktére
potwierdzily zmniejszenie asymetrii, dotyczyty sredniego okresu (30 dni od momentu pub-
likacji raportu). Natychmiastowy efekt w postaci zwigkszenia asymetrii informacji w bardzo
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krétkim przedziale czasu moze by¢ np. zwigzany z roznymi mozliwo$ciami przetwarzania
informacji przez inwestorow. Sami autorzy badania (Blankespoor, Miller, White, 2014)
wskazujg na to, ze w tak krotkim czasie wigksi inwestorzy, ktorzy sa lepiej przygotowani
i lepiej wyposazeni w odpowiednie narzgdzia technologiczne moga mie¢ szybszy dostep do
informacji w poréwnaniu z mniejszymi inwestorami i dlatego w tak krotkim przedziale czasu
nie dochodzi do zmniejszenia asymetrii informacyjnej. Z kolei w dtuzszej perspektywie
czasu, roznice w mozliwo$ciach przetwarzania danych mogg si¢ wyréwnywac prowadzac do
zmniejszenia asymetrii informacyjnej — taka prawidtowos¢ wydaja si¢ potwierdza¢ wyniki
badania Kima, Lima i No (2012).

Ciekawym wktadem w obszar badan nad XBRL byty analizy, ktére przeprowadzili
Y. Cong, J. Hao oraz L. Zou (2014). Autorzy obj¢li badaniem nie tylko te spotki, ktore
obowigzkowo adaptowaty standard XBRL w ramach pierwszego etapu, ale rowniez spotki,
ktore przechodzity na XBRL w po6zniejszych etapach oraz dokonali poréwnania ich sytuacji
w okresie przed i po zastosowaniu XBRL. Omawiane badanie rzuca pewne dodatkowe
$wiatto na mozliwo$ci wyjasnienia natychmiastowej (krotkoterminowej) reakcji rynku na
publikacje raportow w XBRL. Autorzy odnotowali jednoczesne zwigkszenie bid-ask spread
i zwickszenie obrotdw, i te wyniki mozna bytoby odczytac jako wyniki niedajace jedno-
znacznego rozstrzygnigcia co do wptywu XBRL na asymetri¢ informacji oraz efektywno$é
rynku kapitatowego. Jednak dzigki spojrzeniu na wyniki badania przez pryzmat koncepcji
idiosynkratycznej informacji na rynku kapitatlowym zaobserwowane prawidtowosci
(pamigtajac o tym, ze dotycza one natychmiastowej reakcji rynku) mozna odczyta¢ jako
potwierdzajace pozytywny wptyw XBRL na efektywnos¢ rynku.

Czwarte badanie dotyczace rynku amerykanskiego (Geiger, North, Selby, 2014) obejmo-
wato spotki, ktore dobrowolnie zastosowaty XBRL w okresie poprzedzajacym obowigzkowe
wdrozenie. Badanie to potwierdzilo wptyw XBRL na zmniejszenie asymetrii informacyjnej,
oraz dodatkowo wskazalo, ze ten wptyw jest silniejszy dla wigkszych spotek.

Pozostate dwa badania, ktore zostaty poddane analizie w niniejszym artykule, doty-
czyly koreanskiego i belgijskiego rynku kapitalowego. Obydwa te badania potwierdzity,
ze zastosowanie XBRL zmniejsza asymetri¢ informacyjna pomigdzy uczestnikami rynku
kapitatowego.

Uwagi koncowe

Niniejszy artykut nie wyczerpuje rozwazan na temat wptywu XBRL na asymetri¢ informacji
na rynku kapitalowym, sygnalizuje jedynie zlozono$¢ i wieloaspektowos¢ tego problemu.

Wigkszos¢ przeprowadzonych badan potwierdza, ze zastosowanie standardu XBRL na
potrzeby raportowania finansowego moze redukowac¢ asymetri¢ informacyjna na rynku
kapitatlowym. Jednak nalezy pamigtac, ze to jaka jest sita tego wpltywu moze zaleze¢ od
wielu czynnikow.
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Po pierwsze, istotne znaczenie ma specyfika danego rynku kapitatowego (jego organiza-
cja, struktura emitentdw oraz inwestorow, poziom rozwoju rynku, jego dojrzatos¢, zaplecze
technologiczne, standardy jako$ciowe raportowania).

Po drugie, nie bez znaczenia z punktu widzenia sity oddziatywania XBRL na rynek
kapitatlowy moze by¢ sposob i zasady wdrazania XBRL (czy standard jest wdrazany obo-
wigzkowo czy dobrowolnie, czy proces adaptacji jest jedno czy kilku etapowy, na jakiej
przestrzeni czasu przebiega, jak duzo czasu przedsi¢biorstwa mialy na przygotowanie si¢
do wdrozenia itd.).

Ze wzgledu na duza ztozono$¢ i wieloaspektowosé problemu potrzebne sg dalsze
poglebione rozwazania teoretyczne, ktore stworzytyby odpowiednie ramy koncepcyjne
i metodologiczne do prowadzenia badan w omawianym obszarze, a takze dalsze weryfikacje
empiryczne. Warto pamigtac, ze zwigzku z decyzjg Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) z dnia
21 grudnia 2016 roku dotyczaca wykorzystywania XBRL przez sp6tki notowane na rynkach
publicznych Unii Europejskiej od 2020 roku, znacznie poszerzy si¢ pole obserwacji dla
badaczy zajmujacych si¢ wptywem zastosowania XBRL na asymetri¢ informacji, a takze
na inne aspekty funkcjonowania rynkow kapitatowych.
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THE IMPACT OF XBRL ADOPTION ON INFORMATION ASYMMETRY IN CAPITAL MARKET

Abstract: Purpose — Review and analysis of the results of empirical studies devoted to the influence of XBRL
on information asymmetry in the capital market.

Design/methodology/approach — For the purpose of the article an overview and comparison of the assumptions,
methodology and results of existing empirical verification of the impact of XBRL on information asymmetry
was conducted.

Findings — Most empirical studies confirm the impact of the XBRL application on the reduction of information
asymmetry in the capital market.

Originality/value — The article indicated the complexity of the issue and suggested the need for further theoreti-
cal and empirical research in this area.
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