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Wprowadzenie

Informacja jest wykorzystywana w wielu modelach jako czynnik determinujacy
ceny aktywéw. R.K. Lyons' zwraca uwage na role informacji w ksztaltowaniu
wartosci kursu walutowego®. M. O’Hara’ podkresla znaczenie informacji jako
jednego z czynnikéw okreslajacych ceny aktywoéw. Jednak autorzy omawiajacy
wplyw informacji na ceny aktywéw nie sg zgodni w ocenie jej skutkéw. T. Ito*

podkresla znaczenie prywatnej informacji, J. Cai i in®

. uwypuklajg z kolei zna-
czenie informacji zawartej w sprawozdaniach finansowych. W Polsce o wptywie
informacji publicznej na ceng akcji pisze H. Gurgul (2004).

Pod pojeciem publicznej informacji rozumiemy wszelkie dostgpne ekono-
miczne i finansowe informacje, a takze informacje spétek publicznych zawarte

w okresowych sprawozdaniach finansowych ustawowo wymaganych lub nie.

! R.K. Lyons, The Microstructure Approach to Exchange Rates, MIT Press, Cambridge (Mass.)
2001.

2 Zob. takze: M..D. Evans, R.K. Lyons, Order Flow and Exchange Rate Dynamics, ,Journal
of Political Economy” 170-180, University of Chicago, 2002.

* M. O’'Hara, Market Microstructure Theory, Blackwell Business, Cambridge (Mass.) 1995.

* T. Ito, R.K. Lyons, M.T. Melvin, Is there private information in the FX Market?, The Tokyo
Experiment, ,Journal of Finance” 53/1998,s. 1111-1130.

> J.Cai, Y. Cheung, R.S. Lee, M. Melvin, Once-in-a-generation Yen Volatility in 1998, Funda-
mentals, intervention and other flow, ,Journal of International Money and Finance”20/2001,

s. 327-346.
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Informacje zawarte w sprawozdaniach maja te wlasciwosci, ze od razu dostgp-
ne sg dla wszystkich i moga by¢ przez wszystkich wykorzystywane (po kosztach
kraficowych réwnych zeru lub zblizonych do zera). Znaczy to takze, ze na rynku
mog3a pojawiaé si¢ informacje nie zawsze od razu dostepne dla wszystkich i in-
formacje, do ktérych dostep wymaga poniesienia okreslonych kosztéw.

W artykule wykorzystamy informacje zawarte w sprawozdaniach takze dlate-
g0, Ze sg one symetrycznie dostepne dla wszystkich podmiotéw rynku kapitato-
wego. Wykorzystamy informacje dostepne w horyzoncie kwartalnym. Przedziat
czasowy nie jest zbyt dtugi, ale pozwalajacy juz na sformulowanie niektérych
waznych wnioskéw.

Celem artykutu jest analiza ksztaltowania si¢ rynkowych cen aktywéw pod
wplywem ujawnianych, publicznie dost¢pnych informaciji.

W czgsci drugiej artykutu dokonujemy przegladu zmiennych uzytych w anali-
zie oraz sposobu doboru i agregacji zaréwno dotyczacych cen badanych aktywéw,
jak i wykorzystania udostepnionych informacji. W cze¢sci trzeciej przedstawiona
jest korelacja pomigdzy zmiennymi okreslajacymi warto$é rynkows akcji spétki
akcyjnej HAWE i informacjami zawartymi w sprawozdaniach finansowych spét-
ki. Cz¢$¢ czwarta przedstawia konkluzje z dokonanej analizy.

1. Ksztaltowanie sie rynkowych cen aktywow

Ogolnie wyréznia si¢ nastepujace rodzaje informacji, ktére maja wptyw na
rynek akcji: dane statystyczne i informacje biezace o charakterze makroeko-
nomicznym zaréwno krajowe, jak i zagraniczne, dane zwigzane z emitentem
papieréw wartosciowych oraz wszelkiego rodzaju informacje prasowe, radiowe
i telewizyjne.

Informacje publiczne o emitencie papieréw wartosciowych majace wpltyw na
ceng¢ akeji danego przedsigbiorstwa podawane sg w réznego rodzaju raportach
biezacych i okresowych, sprawozdaniach finansowych kwartalnych i rocznych,
komunikatach, rekomendacjach analitykéw poswigconych wycenie spéiki, itd.

Z punktu widzenia przecietnego inwestora istotnym dokumentem zawieraja-
cym informacje majace wplyw na ksztattowanie si¢ cen akeji jest prospekt emisyj-
ny, w ktérym zawarte sa najwazniejsze informacje zamieszczane w dokumencie
rejestracyjnym i ofertowym. Szczegétowy opis zawartosci prospektu emisyjnego
zawiera Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 211/2007 z dnia 27 lutego 2007 r.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 809/2004 wykonujace dyrektywe 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do informacji finansowych,
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jakie muszg zawieraé prospekty emisyjne emitentéw o ztozonej historii finansowe;
lub tych, ktérzy poczynili znaczace zobowigzania finansowe.

Kolejnym publicznym zrédlem informacji s raporty analityczne, czyli wszel-
kie dokumenty zalecajace lub sugerujace bezposrednio lub posrednio okreslone
zachowania inwestycyjne.

Dane finansowe zawarte w réznego rodzaju sprawozdaniach to kluczowe in-
formacje, ktére poszukiwane sa przez inwestoréw na rynku kapitalowym. Do
najwazniejszych dokumentéw zawartych w raportach gietdowych zaliczy¢ nalezy:
rachunek zyskow i strat (profit & loss statement, income statement), ktéry informuje
o ksztaltowaniu si¢ wielkosci wyniku finansowego w analizowanej spétce, bilans
(balance sheed), ktory zawiera zestawienie majatku przedsigbiorstwa (aktywa) oraz
zrédet jego sfinansowania (pasywa), rachunek przeptywéw pienieznych (cash flow)
oraz zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym (owner’s equity statement).

Rachunek wynikéw obok bilansu jest jednym z najwazniejszych sprawozdan
finansowych sporzadzanych przez przedsigbiorstwa. W przeciwienstwie do bi-
lansu, ktéry obrazuje stan majatku i Zrédta jego pochodzenia w danym momencie,
rachunek wynikéw jest rodzajem filmu, ktéry w miar¢ uptywu czasu i trwania
dziatalnosci eksploatacyjnej rejestruje tworzenie si¢ wyniku finansowego w firmie.
Cash flow natomiast, podobnie jak rachunek wynikéw, ma budowe segmentows,
ktéra pokazuje przepltywy pieniezne w trzech sferach dziatalnosci przedsigbior-
stwa: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.

Celem sporzadzania przez jednostki organizacyjne zestawienia zmian w ka-
pitale (funduszu) wlasnym jest umozliwienie odbiorcom ustalenia catkowitych
zyskéw lub strat, ktére wynikaja z dziatalno$ci przedsigbiorstwa®. Informacje
zawarte w tym sprawozdaniu na temat kapitatu wlasnego w relacji do innych kate-
gorii bilansowych i wynikowych pozwalaja oceni¢ prawidtowos¢ funkcjonowania
majatku, ustali¢ stopien zadtuzenia oraz zbadac rentowno$¢ jego dziatalnosci’.

2. Przeglad zmiennych uzytych w analizie

Uzupelnieniem analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskaznikowa
jako nieodzowny element poprawnej wyceny akeji spotek®. Na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych dokonuje si¢ poréwnania wskaznikéw jednej spotki ze wskazni-

¢ R. Niemczyk, Rachunkowosé handlowa w praktyce, ODDK, Gdansk 2003, s. 383.
7 M. Gmytrasiewicz, A. Karmariska, Rachunkowost finansowa, Difin, Warszawa 2002, s. 637-638.
8 W. Tarczyriski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, wyd. 2, Placet, Warszawa 2001, s. 239.
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kami innych nalezacych do tej samej branzy. Do wskaznikéw stuzacych ocenie
optacalnosci inwestycji w akcje na Gieldzie Papieréw Wartosciowych zalicza sie
wskazniki: ptynnoéci, zadtuzenia, aktywnosci (czyli efektywnosci wykorzystania
aktywow), rentownosci (ROE, ROA), wartosci rynkowej. Oczywiscie nalezy pa-
mietaé, ze wskazniki te obliczane s3 na podstawie danych historycznych, natomiast
inwestora interesuje zazwyczaj ocena ich zmian w przysztosci.

Do najwazniejszych wskaznikéw wykorzystywanych na rynku kapitalowym
do oceny spétki zalicza si¢: wskaznik EPS (Earnings Per Share) — wskaznik: cena
na akcje, P/PV (Price/Book Value) — wskaznik: cena do wartosci ksiegowej, P/E
(Price Earning Ratio) —wskaznik: cena do zysku oraz DY (Dividend Yield) — wskaz-
nik: stopa dywidendy. Wskazniki te moga bazowaé na danych historycznych lub
prognozowanych. Stuza one do okreslenia, czy dane aktywa sg tanie lub drogie
wzgledem innych ,podobnych” aktywéw notowanych na rynku kapitalowym. Aby
jednak takie aktywa mozna byto poréwnywa¢, nalezy standaryzowal kryteria,
wedlug ktérych przebiegac bedzie analiza’.

Wskaznik cena do zysku P/E jest najbardziej popularny i najczeéciej stosowany,
a oblicza si¢ go jako stosunek ceny rynkowej akeji do zysku netto przypadajacego
na jedna akcje.

Wskaznik cena do wartosci ksiggowej P/BV okresla stosunek ceny rynkowej
akeji do wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje. W praktyce niska wartos¢
tego wskaznika méwi nam o tym, iz firma osigga mate zyski biezace i jej majatek
nie jest w pelni wykorzystany. Z kolei wysoka warto$¢ tego wskaznika moze
$wiadczy¢ o przewarto$ciowaniu akeji spétki. Najezgsciej prowadzi to do korek-
ty rynkowej i spadku wartosci wskaznika przez spadek cen akcji. Nie podaje sie
jednoznacznych norm ksztattowania si¢ tego wskaznika: na rynku amerykariskim
wynosi on 1,3-2,0, a na rynku japoriskim w granicach 2,0. Na GPW w Warszawie
rozpigto$¢ tego wskaznika jest znaczna. Dla analizowanej spétki akeyjnej HAWE
na notowaniu z 20 czerwca 2008 r. wynosit 2,07, natomiast — dla poréwnania — dla
spotek z tej samej branzy telekomunikacyjnej wynosit w przypadku Netii 0,72,
aw przypadku TP SA 1,58. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych warto
wiec dokona¢ obserwacji tego wskaznika w czasie i poréwnac z innymi spétkami
z danej branzy.

W tabeli 1 przedstawione zostaty najczesciej uzywane wspétezynniki wyceny
oraz zmienne wplywajace na ich wartos¢. Dzieki nim inwestor moze si¢ zorien-
towaé, czy akcje danej spétki sa przewarto$ciowane, czy niedowartosciowane.

° P.L. Bernstein, A. Damodaran, Zarzqdzanie inwestycjami, Liber, Warszawa 2000, s. 201.
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Tabela 1. Wspétczynniki wyceny i zmienne wptywajace na ich wartos¢

Wspétczynnik Zmienne wptywajace na wartos$¢ wspoétczynnika
Cena/zysk stopa wzrostu, stopa wyptat dywidend, ryzyko
Cena/wartos¢ ksiegowa stopa wzrostu, stopa wyptat dywidend, ryzyko, ROE
Cena/sprzedaz stopa wzrostu, stopa wyptat dywidend, ryzyko, marza netto
Wartos$¢/EBIT stopa wzrostu, naktady inwestycyjne netto
Wartos¢/EBIT(1 - 1) dzwignia, ryzyko
Wartos¢/sprzedaz stopa wzrostu, naktady inwestycyjne netto, dzwignia, ryzyko,

marza operacyjna

Wartos¢/wartos¢ ksiegowa | stopa wzrostu, ryzyko, dzwignia, ROA
aktywow

Zrédto: P.L. Bernstein, A. Damodaran, Zarzqdzanie inwestycjami, Liber,
Warszawa 2000, s. 204.

Do wyceny akcji przedsi¢biorstw publicznych, a wiec notowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych, mozna zastosowac szereg metod. Do najczesciej spo-
tykanych zalicza si¢: model wyceny aktywéw kapitatowych CAPM (ang. Capital
Asset Pricing Model), model arbitrazu cenowego APT (ang. Arbitrage Pricing The-
ory) czy model zdyskontowanych przeptywéw srodkéw pienigznych DCF (ang.
Discounted Cash Flow).

Metoda CAPM uwzglednia w swoich zalozeniach dwa rodzaje ryzyka, to
jest ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne, ktérego Zrédiem jest zmiennosé
wielko$ci charakteryzujacych caly rynek) oraz ryzyko niesystematyczne (niepo-
wtarzalne, inne dla kazdej dziatalnosci, jest to zmienno$¢ stopy zwrotu, ktérej
przyczyng s3 uwarunkowania wewngtrzne firmy). Do wyceny akeji za pomoca
modelu CAPM wymaga si¢ oszacowania nastepujacych parametréw: stopy wolnej
od ryzyka — przyjmuje si¢ tutaj biezace oprocentowanie krétkoterminowych rzado-
wych papieréw wartosciowych (bony skarbowe — ¢reasury 4ill) lub biezace oprocen-
towanie dtugoterminowych obligacji rzadowych (¢reasury bonds), wspétczynnika
beta —wskazuje on, w jakim stopniu stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spétki
reaguje na zmiany stopy zwrotu wskaznika rynku'® oraz oczekiwanej rynkowe;j
stopy zwrotu z portfela rynkowego — ktéra ustalana jest w oparciu o rzeczywiste,
uzyskane w przeszlosci, rynkowe stopy zwrotu z inwestycji w akcje ponad stopy
zwrotu osiggniete z instrumentéw finansowych wolnych od ryzyka.

10 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, tom 1, PWE, Warszawa 2000,
s.251.
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Teoria wyceny arbitrazowej APT opracowana zostata w latach 70. przez
Stephena Rossa. Mozna ja postrzegaé jako poszerzong wersje modelu CAPM,
uwzgledniajaca rézne Zrédla ryzyka i zwrotu. Zgodnie z teoriag APT oczeki-
wana stopa zwrotu zalezy od wielu czynnikéw ekonomicznych, ktére niestety
nie sg jasno okreslone. Do czynnikéw tych mozna zaliczy¢ np. rozpigtos¢ stép
dochodu, stope procentows, kurs wymiany, realng warto$¢ produktu krajowego
brutto, inflacje itp. A zatem metoda APT nie okresla czynnikéw stanowigcych
jej podstawe, w przeciwieristwie do modelu CAPM, ktéry sprowadza wszystkie
rodzaje ryzyka makroekonomicznego do jednego, jasno okreslonego czynnika,
jakim jest dochéd z portfela rynkowego.

Metoda DCF stuzaca do wyceny papieréw wartosciowych wymaga znajo-
mosci nastgpujacych parametréw: oszacowanych strumieni przeptywu srodkéw
pienieznych, co wymaga zaréwno okreslenia oczekiwanych przeptywéw srodkéw
pienieznych w kazdym okresie, jak i ryzyka z kazdego przeptywu srodkéw pie-
ni¢znych oraz wymaganej stopy dochodu kazdego przeptywu srodkéw pieniez-
nych wycenionej na postawie jego ryzyka i dochodéw, ktére mozna otrzymac
z innych inwestycji. Kazdy przeptyw srodkéw pienieznych jest zdyskontowany
wedlug wymaganej stopy dochodu, a wartosci obecne przeptywéw pienieznych
sg sumowane w celu otrzymania wartosci aktywu'.

Sporzadzane przez przedsigbiorstwa sprawozdania finansowe zawierajg infor-
macje, ktére wplywaja na zmienne wykorzystywane w modelach stuzacych do
wyceny akcji spétek. Wartos¢ wskaznika cena/wartos¢ ksiggowa zalezna jest od
warto$ci ksiegowej kapitatu wlasnego, wspétczynnik cena/sprzedaz zalezy z kolei
od marzy netto spé6tki, stopy wyptaconej dywidendy oraz stopy wzrostu. Wskaznik
cena/zysk zalezy od przeptywéw pienigznych oraz stopy wyplaconej dywidendy.
Takze oméwione wyzej modele wartosci wewnetrznej wyceny: CAPM, APT,
DCEF oparte sa w duzej mierze na przepltywach pieni¢znych. Wykorzystuje sie
tutaj informacje ksiggowe dotyczace: naktadéw inwestycyjnych netto, ktére stano-
wig réznic¢ miedzy wartoscig naktadéw inwestycyjnych a amortyzacja, kapitatu
pracujacego oraz wskaznika zadtuzenia.

1 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, tom 1, PWE, Warszawa 2000,
s. 148.
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3. Korelacja miedzy zmiennymi okreslajacymi wartos¢ rynkowa akgji
spotki HAWE SA

W dalszej czgsci artykutu dokonane zostanie badanie korelacji pomigdzy
zmienng — stopg wzrostu, ktéra okresla wartos¢ rynkowa akeji spétki akeyjnej
HAWE i informacjami zawartymi w sprawozdaniach finansowych tej spétki,
czyli zyskiem do wartosci akeji oraz wartoscig ksiegowa na akcje.

Spéika, ktéra jest przedmiotem analizy, jest spétka publiczna, a jej akcje noto-
wane sg na Gieldzie Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie od 14 lutego 2007 r.
HAWE SA posiada 100% udziatéw w spétce zaleznej — PBT Hawe Sp. z o.0.
Obszar dziatalnosci telekomunikacyjnej i teleinformatycznej firmy koncentruje sie
na $wiadczeniu ustug glosowych na terenie Polski. Drugim istotnym obszarem sg
uruchamiane ustugi dostepu do Internetu, zaréwno hurtowego dla operatoréw,
jak i dla duzych klientéw biznesowych. Kolejnym obszarem dziatalnosci spétki
jest dystrybucja nowoczesnego sprzetu telekomunikacyjnego na zasadzie wytacz-
nosci terytorialnej. W tabeli 2 podane zostaly wybrane dane finansowe zawarte
w raportach kwartalnych dostepne publicznie.

Tabela 2. Wybrane pozycje z raportéw kwartalnych HAWE SA

Skons o:(ij/‘;‘x:’neeraporty 1Q2007 | 11Q2007 | MQ2007 | IVQ2007 | 1Q2008
:;Z:;Zce’:z ;ye(ttt;& " 3026 15154 4512 32719 3570
?cl:lszkizf:;rr?(t)aé)ci oper. (tys. z4) 3869 4058 3088 20878 2641
Zysk (strata) brutto (tys. zt) -749 4331 -3180 20815 -3861
Zysk (strata) netto (tys. zt) -977 614 -3401 17 980 -4 552
Amortyzacja (tys. z}) 979 0 0 0 809
EBITDA (tys. z}) -2 890 4058 -3088 20878 -1832
Aktywa (tys. zf) 74983 113085 123 446 169 245 250967
Kapitat wiasny (tys. zf) 27 251 74 452 70312 88292 83740
Liczba akgji (tys. szt.) 4539,156 | 4747656 | 4747,656 | 4747,656 | 4747,656
Zysk na akcje (zt) -0,215 0,129 -0,716 3,787 -0,959
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Wartosc ksiggowa 6,004 15,682 14,810 18,597 17,638
na akcje (z4)
Stopa zwrotu % ; 112,30 -19,00 -30,00 61,90
TechWig' (%) 6,92 2,01 13,70 -6,12 -9,12

"TechWig to indeks opisujacy tzw. Segment Innowacyjnych Technologii SITech, czyli zachowanie
akgji spétek z branz: informatyka, telekomunikacja i media elektroniczne.

Zrédto: http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/wynikifinansowe
/HAWE-skonsolidowany-raport-kwartalny.html|
oraz http://www.money.pl/gietda/indeksy_gpw/techwig/

Zalezno$¢ migdzy zyskiem na akcje oraz wartoscig ksiegowsa na akcje a stopa
zwrotu z akcji dla spétki HAWE przedstawiona zostata na rysunkach 1 i 2.
Badanie to nie wskazuje na wystepowanie pozytywnej korelacji mi¢dzy analizo-
wanymi zmiennymi. Ze wzgledu na zbyt krétki okres notowania HAWE SA na
gieldzie przyjety przedzial czasowy moze by¢ niewystarczajacy do jednoznacznego
stwierdzenia, czy taka korelacja w ogéle wystepuje. A zatem z przedstawionych
wykreséw wynika, iz na stope zwrotu z akcji maja wpltyw inne czynniki.

Rys. 1. Zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a wartoscia ksiegowa na akcje dla HAWE SA

30
. ——
10

0 T T 1

-10 2 4 6  —4—Wartosé ksiggowa
na akcje (zt)

Stopa zwrotu %

Zrédfto: opracowanie wtasne.
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Rys. 2. Zaleznos$¢ miedzy stopa zwrotu a zyskiem na akcje dla HAWE SA
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Czasami inwestorzy zainteresowani wyceng akcji danej spétki dostrzec moga,
ze mimo poprawy wynikéw finansowych, wykazywanych w kwartalnych i rocz-
nych sprawozdaniach finansowych, akcje spétki zapewniaja gorsza stopg zwrotu
z akcji. Wing za taki stan rzeczy mozna obcigzy¢ najczesciej krétkowzrocznosé
rynkéw kapitalowych, ktéra uniemozliwia wiarygodna wycene dtugookresowego
potencjatu przedsi¢biorstwa. Dla przyktadu w czwartym kwartale 2007 r. spétka
HAWE SA miala najwyzszy wskaznik zysku na akcj¢ o wartosci 3,787, a jedno-
czesnie uzyskala ujemng stope zwrotu z akcji -30,00%.

Kluczem do prawidtowej wyceny akcji spétek jest odpowiedni dobér firm,
ktére mozna ze sobg poréwnal. Jak zauwaza Damodaran (1999), ideatem bytaby
mozliwos$¢ wyceny wartosci akcji spétki w odniesieniu do innej firmy o doktadnie
takiej samej charakterystyce. Niestety takie podejscie nie jest realne w praktyce,
dlatego tez poréwnan nalezy dokonywac w odniesieniu do grupy spétek nalezacych
do tej samej branzy, ktére charakteryzujg si¢ podobnym ryzykiem, stopg wzrostu
i profilem przeptywéw pienieznych.

Dobrym przyblizeniem do badania zaleznosci mig¢dzy stopg zwrotu z akeji
HAWE SA mégtby by¢ w tym przypadku indeks gietdowy TechWig opisujacy
koniunkture i ryzyko spétek nalezacych do branz telekomunikacyjnych.
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ZARZADZANIE PRZEDSIEBIORSTWEM
V. DETERMINANTY WZROSTU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Zaktadajac, ze stopa zwrotu zalezy od stopy zwrotu z indeksu gietdowego,
mozna przeprowadzi¢ badanie zachowania si¢ stopy zwrotu z akcji firmy HAWE
SA na tle rynku. Zalezno$¢ te przedstawia rys 3. Z przedstawionej relacji mozna
ogdlnie stwierdzi¢, ze stopa zwrotu z akcji HAWE SA jest tutaj bardziej zbiezna
z indeksem gieldowym TechWig w analizowanym okresie.

Rys. 3. Zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a indeksem TechWig dla HAWE SA
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Podsumowanie

Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢ brak jednoznacznej pozytywnej korelacji
miedzy ujawnianymi warto$ciami ksiggowymi a rynkowa wyceng akcji — przynaj-
mniej w krétkim okresie. Przy powtarzajacej sie sytuacji mozemy méwic o krét-
kowzrocznos$ci rynkéw kapitatlowych. Aby uwiarygodnic t¢ zaleznosé, nalezatoby
wyeliminowa¢ szereg dodatkowych, ,zaklécajacych” czynnikéw. Dobrym wyj-
$ciem bytoby poréwnanie spétek o podobnej charakterystyce. Ale ta metodologia
napotyka — jak méwia niektérzy autorzy — wiele trudnosci.
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PUBLICLY AVAILABLE INFORMATION AND SHARE PRICE
ON THE BASE OF HAWE SA

Summary

In this study we show the effect of public information on assets prices. We
take a symmetrically public information available in accounting statements
and compared to trends of market prices. We are finding the volatility of eq-
uity returns is negatively related to the future level of stock price. This effect
is stronger for short period and for smaller sector of the same characteristic
firms.

Translated by Mieczystaw Dudek
and Piotr Mazurkiewicz



