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Efekt wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej
na NewConnect
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Streszczenie: Wyniki badan przeprowadzonych na rozwinigtych rynkach kapitalowych potwierdzity przy-
puszczenie, ze spotki o mniejszej kapitalizacji i wyzszym stosunku wartosci ksiggowej do rynkowej charak-
teryzuja si¢ przecigtnie wyzsza stopa zwrotu. Od pewnego czasu, obok regulowanych rynkéw gietdowych,
powstaja alternatywne platformy obrotu papierami warto$ciowymi. W Polsce taka platforma jest NewCon-
nect, ktora skierowana jest do matych spotek o wysokim potencjale, niespetniajacych wymagan stawianych
przez rynek regulowany GPW w Warszawie. Mimo rosnacej popularnosci tego rynku, weiaz jednak brakuje
na nim rekomendacji i analiz.

Celem pracy byta proba sprawdzenia, czy mimo réznic pomigdzy rynkiem regulowanym a NewConnect,
spowodowanych uwarunkowaniami wprowadzania spotek na gietde, efekt wartosci ksiggowej do rynkowe;j
moze wystgpowac rowniez na alternatywnym rynku obrotu akcjami. Otrzymane wyniki zdaja si¢ potwier-
dza¢ mozliwos¢ wystgpowania efektu wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej rowniez w odniesieniu do
rynku NewConnect.

Stowa kluczowe: wartos¢ ksiggowa, warto$¢ rynkowa, NewConnect

Wprowadzenie

Badania przeprowadzone na rozwinigtych rynkach kapitalowych wskazaty na mozliwosé¢
uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie okreslonych charakterystyk funda-
mentalnych spotek. W badaniach tych przedstawiono migdzy innymi hipotezy tzw. efek-
tywnego rynku, na ktérym rozwazono wptyw anomalii efektu skali (efekt matych spotek)
oraz efektu wskaznika wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (Book—to—Market Effect).
Pokazano, ze obie te zmienne maja odwrotnie proporcjonalny wplyw na zwrot z inwestycji
i oprocz klasycznej miary ryzyka — beta, s dodatkowymi miarami ryzyka systematycznego
(Fama, French 1992: 427—465).

Od pewnego czasu, obok regulowanych rynkow gietdowych, powstaja alternatywne
platformy obrotu papierami wartosciowymi. Takimi platformami sa migdzy innymi naj-
starszy rynek amerykanski NASDAQ2, ktory powstal w 1971 roku, czy tez funkcjonujacy
od 15 lat w Europie brytyjski rynek AIM3. W sierpniu 2007 roku Gietda Papierow War-
tosciowych w Warszawie stworzyta pozagietdowy rynek pod nazwa NewConnect. Rynek
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ten posiada status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem
regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu (ASO). Platforma ta przeznaczo-
na jest dla malych spotek o wysokim potencjale, ktére nie spelniaja wymagan stawianych
przez rynek regulowany GPW w Warszawie. Dzigki prostszym warunkom wprowadzenia
sp6tki do obrotu i niskim kosztom debiutu, takie firmy za posrednictwem NewConnect
moga wprowadzi¢ swoje akcje na gietde. Zgodnie z przewidywaniami, rynek NewConnect
charakteryzuje si¢ zwigkszonym poziomem ryzyka inwestycyjnego. Konsekwencja zwigk-
szonego ryzyka jest jednak mozliwo$¢ osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu na zaangazowa-
nym kapitale. Mimo rosnacej popularnosci rynku alternatywnego (obecnie notowanych jest
tam ponad 400 spotek), weiaz jednak brakuje na nim rekomendacji i analiz. Powodem tego
moze by¢ fakt, ze inwestorzy NewConect najczesciej kupuja akcje nowej emisji w tzw. pro-
cesie PRE-IPO, to znaczy nie w ramach pierwszej publicznej emisji, lecz w prywatnych
ofertach. Uwarunkowania za tym idace sprawiaja, iz rynek NewConnect nie powinien by¢
porownywany wprost do rynkow regulowanych, bedacych dotychczas w centrum zaintere-
sowania badaczy.

Celem pracy jest proba sprawdzenia, czy mimo réznic pomig¢dzy systemem NewCon-
nect a rynkiem regulowanym, efekt wartosci ksiggowej do rynkowej moze wystepowac
réwniez na alternatywnym rynku obrotu akcjami.

1. Funkcjonowanie polskiego rynku alternatywnego obrotu

W Polsce mozliwo$¢ funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu okresla ustawa o ob-
rocie instrumentami finansowymi (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r...). Warunki rozpoczgcia
dziatalnosci spotki na NewConnect sg regulowane uchwatg nr 471/2007 Zarzadu Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 6 lipca 2007 roku w sprawie okreslenia
szczegotowych warunkow rozpoczgcia dziatania w alternatywnym systemie obrotu (Ry-
nek NewConnect) przez Cztonkéw Rynku. Platforma NewConnect skierowana jest przede
wszystkim do silnie rozwijajacych si¢ firm z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw,
ktore nie spelniaja wymogéw GPW. Mniej restrykcyjne wymogi rynku alternatywnego
w Polsce dotycza przede wszystkim nizszych kosztow wejscia i funkcjonowania na rynku
oraz mniejszych formalnosci. Jednak wazne jest to, ze spotka notowana na NewConnect
jest zobligowana do sktadania raportéw biezacych, potrocznych i catorocznych, cho¢ tylko
w przypadku tych ostatnich wymagany jest audyt.

NewConnect oferuje spotkom dwa rodzaje emisji: publiczng i prywatng. Emisja publicz-
na musi by¢ zgodna z wymogami zawartymi w ustawie o ofercie publicznej. Kierowana
jest do co najmniej 100 oséb lub do adresata nicoznaczonego. Konieczne staje si¢ w niej
sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktdry nastepnie jest zatwierdzany przez Komisje Nad-
zoru Finansowego. W przypadku takiej emisji, jesli jej wartos¢ nie przekroczy 2,5 min
euro, wymagane jest od spotki memorandum informacyjne. W przypadku emisji na wyz-
sza kwote spotka musi podda¢ si¢ rygorom przewidzianym dla publicznego dokumentu
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informacyjnego. Wigkszos¢ spotek zdecydowanie wybiera sposob na pozyskanie kapitatu
w wyniku oferty prywatnej. Oferta taka kierowana jest do maksymalnie 99 inwestorow, jest
szybsza 1 mniej kosztowna niz emisja publiczna. W przeciwienstwie do emisji publiczne;j,
nie stosuje si¢ do niej wymagan ustawy o ofercie publicznej i nie ma w tym przypadku obo-
wiazku przygotowania prospektu emisyjnego czy tez memorandum informacyjnego.

System notowan na NewConnect jest bardzo podobny do sposobu notowan na rynku
podstawowym, z jedng tylko réznica. Mianowicie, spotki, ktore decyduja si¢ wprowadzié
akcje na NewConnect zobowigzane sg do wspolpracy z tzw. autoryzowanym doradca, czyli
specjalistycznym podmiotem, ktory wspiera emitenta w procesie przygotowan do debiutu,
a nastepnie przez minimum rok doradza mu w zakresie funkcjonowania spotki na rynku
(Regulamin alternatywnego systemu obrotu... 2007).

Obecnie na rynku NC notowanych jest 430 spotek (stan na 29 stycznia 2015 r.). Dla wielu
spotek NewConnect jest droga do debiutu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Kryterium przejscia na parkiet Warszawskiej Gietdy opiera si¢ na osiggnieciu odpo-
wiedniej wielkosci kapitalizacji (10 mln euro) i ptynnosci spotki. Mimo, Ze jest to naturalna
droga rozwoju spotek, istnieje jednak realne ryzyko, iz w przypadku odptywu znaczacej
liczby najlepszych spotek spadnie kapitalizacja calego rynku NewConnect (Mikotajczyk,
Kurczewska 2010: 64-75).

2. Efekt wartos$ci ksiegowej do rynkowej
na regulowanych rynkach kapitalowych

W swojej pracy R.A. Haugen zaproponowat podziat spotek na spétki o potencjale wartosci
oraz spotki o potencjale wzrostu (Haugen 1999). Te pierwsze to spo6tki o niskim wskaz-
niku wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (BV/MV) i w tej grupie wycena rynkowa
znacznie przewyzsza warto$¢ bilansowa. W przypadku takich spélek inwestorzy oczekuja
bardzo dobrych wynikow i wzrostu majatku w przysztosci. Spotki o potencjale wartosci
charakteryzuja si¢ wysokim stosunkiem wskaznika BV/MV, czyli w tym przypadku wycena
rynkowa jest ponizej warto$ci bilansowej. Spotki o wysokiej relacji sg najczesciej w duzo
gorszej kondycji finansowej, moga by¢ mocno zadtuzone lub borykaja si¢ z problemem
braku ptynnosci.

Jedna z pierwszych prob zbadania efektu wartosci ksiegowej do rynkowej znalazta si¢
w pracy Famy i Frencha (1992). W artykule tym autorzy zbadali miesi¢czne stopy zwro-
tu amerykanskich spétek od 1963 do 1991 roku. W badaniach uwzglednili wszystkie
spotki niebedace instytucjami finansowymi notowane na NYSE, AMEX oraz NASDAQ
(od 1972 r.). Fama i French badali wysokos¢ stop zwrotu z akcji spotek, ktore charaktery-
zujg si¢ r6znymi wielko§ciami wspdtczynnika warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowe;.
W tym celu uporzadkowali wszystkie spotki wedtug relacji wartosci ksiggowej do warto-
$ci rynkowej. Nastegpnie tak uszeregowane spoltki zostaty podzielone na 10 portfeli (kazdy
z portfeli zawierat okoto 200 spoétek). Portfele te utrzymywane byly przez kolejny rok, po
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czym dla kazdego portfela obliczone zostaty roczne stopy zwrotu. W kazdym kolejnym
roku az do potowy roku 1990 procedura ta byta powtarzana. Wyniki badania pokazaty, ze
przecigtna roczna stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci wyniosta ponad 20%, a dla
spotek o potencjale wzrostu niecate 10%, przy czym zaobserwowano regularny spadek sto-
py zwrotu wraz z przechodzeniem od portfeli o wyzszych wielkosciach wspotczynnikow
BV/MV do portfeli o wartosciach nizszych. Wyniki badan Famy i Frencha potwierdzity
przypuszczenie, ze spotki o wyzszym stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej charakte-
ryzuja si¢ przecigtnie wyzsza stopa zwrotu.

Wystepowanie efektu wartosci ksiggowej do rynkowej zostalo réwniez opisane w pra-
cach innych autorow poza Stanami Zjednoczonymi. Mianowicie, Tse i Rijken pokazali wy-
stepowanie tego efektu na rynku holenderskim. Wyniki ich badan dodatkowo pokazaty
szczegolng przewage firm o wysokim wspotczynniku wartosci ksiggowej do rynkowej pod-
czas okresow hossy (Tse, Rijken 1995). Wystepowanie efektu wartosci ksiggowej do ryn-
kowej podjeto rowniez w badaniach o charakterze migdzynarodowym. Mianowicie, Chan,
Hamao i Lakonishok (1991: 92, 1739-1764) oraz Fama i French (1998) podjeli si¢ weryfi-
kacji wystepowania efektu Book-to-Market na rynkach §wiatowych. W Japonii, Australii
i Singapurze zjawisko to bylo bardziej wyrazne niz w Stanach Zjednoczonych, natomiast
w krajach europejskich — nieznacznie stabsze (Szyszka 2003: 90-92).

Rowniez w warunkach polskiej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie podjeto
si¢ proby weryfikacji istnienia efektu wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej. Wyniki
tych badan zostaty zamieszczone w pracy Kowerskiego (Kowerski: 1-13). Wystepowanie
tego zjawiska oraz efektu matych spotek dato poczatek badaniom zwigzanym miedzy in-
nymi z zastosowaniem na polskim rynku tréjczynnikowego modelu wyceny kapitatu Famy
i Frencha (por. Kowerski 2008: 131-145; Czapkiewicz, Skalna 2010: 128—-141).

3. Metodologia i wyniki badan efektu wartoS$ci ksiegowej do rynkowej
na NewConnect

Badaniem warto$ci stop zwrotu w zaleznosci od wielkos$ci wskaznika BV/MV objeto spotki
notowane na NC w okresie od stycznia 2009 roku do grudnia 2014 roku'. Objecie badaniem
lat 20092014 wynikato z dostgpnosci odpowiednich informacji, poniewaz dopiero pod ko-
niec roku 2008 liczba spoétek na gietdzie NC byta na tyle duza, by, zdaniem autora, mozna
byto dokonywac¢ ich podziatu na portfele (pod koniec roku 2007 notowanych w alternatyw-
nym systemie obrotu byto jedynie 12 spoétek). Dane tygodniowe notowan wszystkich spotek
na NC oraz ich raporty kwartalne zostaty zaczerpnigte ze statystyk i raportow publikowa-
nych przez portal NewConnect?. Analizg objeto tylko spotki, ktore w momencie klasyfi-
kacji posiadaly dodatnig warto$¢ ksiggowa i byly notowane na gietdzie przez najblizszy

''W okresie badawczym dostepne byly dane dla ponad 70 spotek na koniec grudnia 2008 r. do ponad 390
w koncu 2014 .
2 www.newconnect.pl.
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kwartatl. Tak czesty przydziat spotek do portfeli wynikat z faktu, ze platforma NewConnect
w danym okresie przezywata dynamiczny rozwoj i, w przeciwienstwie do GPW w Warsza-
wie, wiele spotek w krotkim okresie debiutowato oraz rozstawato si¢ z tym rynkiem. Kla-
syfikacje spotek rozpoczeto z poczatkiem stycznia 2009 roku na podstawie ostatniego ra-
portu kwartalnego roku 2008. Wszystkie spotki, ktore byly w tym czasie notowane zostaly
uszeregowane wedtug malejacej wielkosci wspotczynnika wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej. W kolejnym kroku spotki te przydzielano do pigciu rownolicznych portfeli, przy
czym portfel pierwszy zawierat spotki o najwigckszych wartosciach wspotczynnika, czyli
spotki o potencjale wartosci, natomiast spotki o potencjale wzrostu zostaty przydzielone
do portfela piatego. Utworzenie jedynie pigciu portfeli wynikato z wielokrotnie mniejszej
liczby spdtek notowanych na NC. Portfele te byly utrzymywane przez najblizszy kwartat.
W tabeli 1 zamieszczono $rednie wartosci BV/MV dla poszczegdlnych lat’.

Tabela 1

Srednie wartosci wskaznika wartosci ksiegowej do rynkowej dla utworzonych portfeli

Wskaznik BV/BM

portfel 1 portfel 2 portfel 3 portfel 4 portfel 5
2009 1,40 0,63 0,35 0,20 0,08
2010 0,92 0,49 0,33 0,19 0,08
2011 1,20 0,62 0,39 0,22 0,10
2012 2,67 0,98 0,57 0,31 0,13
2013 3,51 1,20 0,66 0,36 0,14
2014 4,43 1,21 0,64 0,35 0,12

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pod koniec kazdego tygodnia obliczano stopg zwrotu z poszczeg6lnych portfeli, a na-
stepnie na podstawie wartosci tygodniowych stép zwrotu, zostata wyznaczona przecigtna
tygodniowa stopa zwrotu z kazdego portfela w badanym okresie oraz odchylenie standardo-
we stop zwrotu (Jajuga 2000: 70). Wyniki zostaty zamieszczone w tabeli 2.

Biorac pod uwagg caly okres badania, najwyzsza stopa zwrotu charakteryzowat si¢ port-
fel pierwszy (3,5%), co moze potwierdza¢ hipoteze efektu wartosci ksiggowej do rynkowe;j
na NC. Roéwniez zgodnie z hipotezg zachowuja si¢ portfele trzeci, czwarty i pigty — portfel
spotek o potencjale wzrostu, ktorego przecigtna tygodniowa stopa zwrotu w analizowanym
okresie byta najnizsza (0,07%). Jedynie portfel drugi osiagnal znacznie nizsze stopy zwrotu
od portfeli, ktore charakteryzowatly si¢ nizsza wartoscig wskaznika wartosci ksiggowej do
rynkowej. Na uwage zastuguje rowniez duza zmiennos$¢ w czasie stop zwrotu budowanych

3 Ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z objetoscia artykutu, w pracy nie zamieszczono $rednich kwartalnych.
Srednia roczna zostata obliczona jako srednia wazona liczba spotek w badanych portfelach w poszczegolnych kwar-
tatach.
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portfeli. Szczegdlnie duze odchylenie od $redniej stopy zwrotu zaobserwowa¢ mozna byto
wiasnie dla portfela pierwszego, co moze by¢ potwierdzeniem, iz wyzsza stopa zwrotu dla
spotek o potencjale wartosci jest premia za wieksze ryzyko, jakie ponosza inwestujacy w te
spotki. I w tym przypadku portfel drugi w znaczny sposob odbiegal wartosciami od pozo-
statych portfeli.

2500 4
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Portfel I ~ Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4  Portfel 5

[ Kapitalizacja — BV/MV

Rysunek 1. Srednie wartosci kapitalizacji (w mln zt) i wskaznika BV/MV w badanym okresie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2

Statystyki opisowe tygodniowych stop zwrotu z akcji NewConnect

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Srednia 3,50 0,88 1,83 1,43 0,07
Odchylenie standardowe 18,60 4,75 16,13 12,71 2,79
Wspotczynnik zmiennosci 5,32 5,39 8,82 8,91 39,95
Mediana 0,67 0,24 0,25 -0,01 -0,15
Zakres Q3-Ql 423 2,92 3,38 2,97 3,22
Skosnosc 7,75 6,13 12,23 10,02 0,75
Kurtoza 66,57 60,45 164,22 107,84 3,23
Minimalna -9,03 —-10,71 -8,73 -9,74 —11,46
Maksymalna 201,67 55,33 239,16 155,72 12,44

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z racji do$¢ dynamicznego rozwoju rynku NC, w tym duzej liczby debiutow w ciggu
roku, istniata mozliwo$¢ zaburzenia wynikow badania poprzez wystepowanie nietypowych
warto$ci stop zwrotu, pojawiajacych si¢ na poczatku zaistnienia spotki na NC (na rynku
NewConnect reakcje cen w pierwszym okresie po wprowadzaniu akcji do obrotu sa nie-
typowe w poréwnaniu do rynkow regulowanych (Fijatkowska, Muszynski, Pauka 2013:
267-276)), w kolejnym kroku obliczono trymowane statystyki opisowe dla stop zwrotu
(w badaniu odrzuconych zostato 5% warto$ci skrajnych). Wyniki zamieszczono w tabeli 3.
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I w tym przypadku najwyzsza przecigtng tygodniowa stopa zwrotu charakteryzowat sie
portfel pierwszy (1,2% — daje to efektywna roczna stope na poziomie 82,5%), co zgodne
jest z hipoteza efektu wartosci ksiegowej do rynkowej. Pozostate portfele zachowywaty sig¢
W sposOb monotoniczny: ich stopy zwrotu malaty wraz z obnizaniem si¢ wskaznika warto-
sci ksiegowej do rynkowej (w przeciwienstwie do poprzednich wynikow efekt ten wystapit
rowniez w przypadku portfela drugiego)*. Rowniez w tym przypadku wszystkie portfele
charakteryzowata duza zmienno$¢ w czasie stop zwrotu. Najwicksze odchylenie od $redniej
stopy zwrotu zaobserwowac mozna byto ponownie dla portfela pierwszego, co potwierdzaé
moze hipoteze, ze wyzsza stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci jest premia za
wigksze ryzyko, jakie ponosza inwestujacy w te spotki.

Tabela 3

Statystyki opisowe tygodniowych stop zwrotu z akcji NewConnect po odrzuceniu 5% warto$ci
skrajnych

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
Srednia 1,164 0,521 0,354 0,209 -0,012
Odchylenie standardowe 3,721 2,406 2,270 2,438 2,160
Wspotezynnik zmiennosci 3,197 4,617 6,415 11,691 176,517
Mediana 0,665 0,236 0,246 -0,013 -0,152
Zakres Q3-Q1 4,003 2,795 3,209 2,775 3,023
Sko$nos¢ 1,977 1,009 0,342 0,763 0,304
Kurtoza 7,926 1,482 -0,295 1,079 -0,260
Minimalna —4,945 -3,965 —4,166 -4,351 -4,362
Maksymalna 24,509 9,358 6,493 8,812 5,882

Zrédto: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku zbadano istotno$¢ roznic w stopach zwrotu pomi¢dzy poszczeg6lny-
mi portfelami. Wyniki testu dla pelnych danych oraz dla danych po odrzuceniu 5% warto$ci
skrajnych zamieszczono w tabeli 4.

Najwigksza roznica pomiedzy stopami zwrotu zardéwno w pelnym okresie, jak i po od-
rzuceniu wartosci skrajnych byta pomigdzy portfelem pierwszym i portfelem piatym. Roz-
nica ta byla w obu przypadkach istotna statystycznie. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku
portfela pierwszego dla danych trymowanych, wszystkie pozostate portfele byty istotnie
zroznicowane pod wzgledem stopy zwrotu i wraz z przechodzeniem z portfela o wyzszym
wskazniku wartosci ksiggowej do rynkowej do portfela o wskazniku nizszym, roznica
w przecigtnych stopach zwrotu rowniez wzrastata.

* W badaniu odrzucany byt rowniez inny odsetek obserwacji skrajnych (1-10%), jednak we wszystkich przy-
padkach wyniki daty podobny rezultat.
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Tabela 4

Wyniki testu istotnosci réznic przecig¢tnych stop zwrotu

Roéznica $rednich (pelny zakres)

portfel 1 portfel 2 portfel 3 portfel 4 portfel 5
= 'q'g; portfel 1 X 2,618 1,671 2,072 3,429
% § portfel 2 0,643" X 0,948 0,547 0,811°"
g § portfel 3 0,810™ 0,167 X 1,322 1,758
g % portfel 4 0,955™ 0,312 0,145 X 1,356
~ Z  portfel 5 1,176™ 0,533 0,366™ 0,221 X

" istotno$¢ na poziomie 0,10; ™ istotno$¢ na poziomie 0,05; ™ istotno$¢ na poziomie 0,01.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Otrzymane wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ mozliwo$¢ wystepowania efektu wartosci ksie-
gowej do warto$ci rynkowej rowniez w odniesieniu do rynku NewConnect. Jednak do za-
prezentowanych obliczen nalezy podejs¢ z pewna ostroznoscia ze wzgledu na fakt, ze NC
jest mtodym, dynamicznie rozwijajacym si¢ rynkiem i ze wzgledu na swoja specyfike nie
powinien by¢ wprost porownywany do rynkow regulowanych. Dodatkowo krotki okres,
ktory objeto badaniem i stosunkowo mata liczba spdtek notowanych na tej gietdzie rowniez
mogty mie¢ wptyw na prawidtowos¢ wnioskow.

Badania pokazatly, ze z duzg ostroznoscig nalezy inwestowa¢ w spotki o potencjale
wzrostu, gdyz moga one nie da¢ zadowalajgcej stopy zwrotu, a nalezy poszukiwac spotek
niedowartosciowanych przez rynek (warto zwroci¢ uwage na duzg zmienno$¢ stop zwro-
tu portfela spotek o potencjale wartosci, potwierdzajaca przypuszczenie, ze wyzsza sto-
pa zwrotu osiggana z takiego portfela jest premig za wyzsze ryzyko inwestowania w ten
portfel). W przysztosci mozna by si¢ zastanowié, czy roéwniez efekt wartosci ksiggowej do
rynkowej jest bardziej widoczny w okresach hossy, tak jak zostato to pokazane dla rynku

regulowanego.
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THE EFFECT OF THE BOOK VALUE TO THE MARKET VALUE
BASED ON NEWCONNECT

Abstract: The research results, carried out on the developed world of the capital markets, confirmed the as-
sumption that the companies with lower and higher capitalization ratio of the book value to the market value
are characterised with an average higher rate of return. For some time, next to the regulated stock markets,
a number the alternative securities trading platforms have been established. In Poland, NewConnect is such
a platform, addressed to small companies with high potential, not satisfying the requirements of the regulated
market of the Stock Exchange in Warsaw. Despite the growing popularity of the alternative market, it still
lacks recommendations and analyses.

The aim of the thesis is an attempt to verify, whether despite differences between the regulated market and
NewConnect, the effect of the book value to the market value can also occur on the alternative market of
stares trading. The results seem to confirm possibility of occurrence of the effect of the book value to the
market value also in relation to the NewConnect market.

Keywords: book value, market value, NewConnect
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