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Synopsis: W artykule przedstawiono wyniki analizy efektow pierwszej oferty publicznej (IPO)
akcji emitowanych przez spotki debiutujace na rynku NewConnect w Polsce w aspekcie niedosza-
cowania ich wartosci. W literaturze mozna znalez¢ wiele koncepcji wyjasniajacych przyczyny ta-
kiej sytuacji. Najczgsciej wskazuje sig¢ na czynniki takie, jak: asymetria informacji, struktura ak-
cjonariatu, jako$¢ przygotowania oferty oraz pozycja instytucji finansowej jako oferenta, a takze
zjawisko spekulacji. Jednym z elementow wptywajacych na niedowarto§ciowanie jest rowniez po-
ziom ceny emisyjnej spotki przeprowadzajacej IPO. Celem artykutu jest analiza natychmiastowe;j
stopy zwrotu z transakcji IPO i wpltywu ceny emisyjnej na poziom niedowarto$ciowania oferty
spotek debiutujacych na rynku NewConnect w okresie 2007-2013. Efekt niedowarto$ciowania cen
emisyjnych jest szczegodlnie widoczny na badanym rynku, gdzie inwestuja glownie inwestorzy in-
dywidualni posiadajacy mniejsza awersj¢ do ryzyka. Wyniki badan przeprowadzone dla IPO dla
okresu 2007-2013 potwierdzaja wyzsze poziomy niedowarto§ciowania wsrdd spotek o cenie emi-
syjnej ponizej 1 PLN. W latach 20072013 az 25% spotek debiutowato z cena ponizej 1 PLN,
a ich $rednie niedowartosciowanie przewyzszalo dwukrotnie niedowarto$ciowanie pozostatych
spotek.

Stowa kluczowe: IPO, niedoszacowanie oferty publiczne;j.

Wprowadzenie

Jednym z gléwnych celéw przeprowadzenia przez spotke pierwszej oferty
publicznej (IPO — initial public offering) jest pozyskanie srodkéw na realizacje
celow inwestycyjnych i rozwdj. Proces oferty akcji na rynku publicznym jest or-
ganizowany przy wspoélpracy z instytucja finansowa, ktérej zadaniem jest prze-
prowadzenie efektywnego i poprawnego IPO. W przypadku polskiego rynku
publicznego emitenci maja do wyboru dwa rynki: rynek glowny Warszawskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz rynek NewConnect. Rynek
GPW charakteryzuje wigksza przejrzystos¢, duzo wyzsza kapitalizacja notowa-



286 Piotr ZASEPA

nych spélek oraz mozliwo$¢ pozyskania wyzszego kapitalu w procesie IPO.
Niestety debiut na GPW jest o wiele drozszy i wymaga od spotki udostepnienia
szczegotowych informacji i przejrzystosci jej dziatalnosci. Rynek New Connect
powstal w 2007 r. i jego celem byto umozliwienie pozyskania kapitatu przez
mniejsze spotki. Wycena akcji spotek przeprowadzajacych IPO dokonywana jest
na podstawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz oczekiwan
dotychczasowych wiascicieli. Cena sprzedawanych akcji na rynku pierwotnym
zwana jest ceng emisyjna. Inwestorzy moga nabywaé akcje w procesie PO
i sprzedawac je tuz po ich gietdowym debiucie. Nalezy wskaza¢, iz cena akcji
spotki przeprowadzajacej IPO doswiadcza dwoch efektow. Pierwszym i czg$ciej
wystgpujacym jest efekt niedowartosciowania, ktory pojawia si¢ w przypadku,
kiedy cena emisyjna jest nizsza od ceny notowanej w chwili zamknigcia pierw-
szego dnia notowan. Z kolei w sytuacji, kiedy cena emisyjna jest wyzsza od ce-
ny zamkni¢cia w pierwszym dniu notowan, spotka jest przewarto§ciowana.
Efekt niedowartosciowania lub przewarto$ciowania mierzy si¢ za pomoca na-
tychmiastowej stopy zwrotu z IPO. W literaturze mozna spotkac wiele koncepcji
wyjasniajacych przyczyng wystgpowania tych efektow. Najczgsciej wymieniane
przyczyny to: asymetria informacji, struktura akcjonariatu, jako$¢ i pozycja ofe-
rujacej instytucji finansowej czy spekulacja. Jednym z elementéw $§wiadczacych
o wplywie na niedowarto$ciowanie jest rowniez poziom ceny emisyjnej spotki
przeprowadzajacej IPO. Celem artykulu jest analiza natychmiastowej stopy
zwrotu z transakcji [PO i wplyw ceny emisyjnej na poziom jej niedowartosciowa-
nia dla ofert spolek debiutujacych na rynku NewConnect w okresie 2007-2013.

1. Przyczyny efektu niedowartosciowania ceny akcji
w procesie IPO

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele prob wyjasnienia przyczyny nie-
doszacowania wartosci akcji w procesie IPO. Charakterystyki te mozna potaczy¢
w pewne grupy, ktore stawiaja przed badaczami wiele hipotez i przypuszczen.
Pierwszymi naukowcami zajmujacymi si¢ niedowarto§ciowaniem spotek w pro-
cesie wejscia na gietdzie byli G.R. Ibbotson oraz J.F. Jaffe, ktorzy wskazali na
problem hossy i bessy majacych wplyw na wyceng akcji (por. [3]). Jedna z waz-
niejszych koncepcji wyjasniajacych specyficzne zachowanie si¢ cen akcji
w pierwszym dniu notowan sa finanse behawioralne, a wsrdd nich takie czynni-
ki, jak: sentyment inwestora, teoria prospektu, teoria kaskad oraz wplyw ceny
nominalnej na efekt niedowartosciowania. Finanse behawioralne to najnowsza
dziedzina nauki o finansach, w ramach ktoérej do rozwazan nad zachowaniem
rynkéw finansowych oraz ich uczestnikow sa wiaczane zagadnienia z dziedziny
psychologii, zagadnienia spoteczne i antropologiczne. Finanse behawioralne to
$cista kombinacja indywidualnego zachowania oraz fenomenéw rynkowych,
gdzie stosowane jest potaczenie wiedzy z zakresu psychologii i teorii finansow.
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W 1992 r. I. Welch zaproponowat hipotez¢ kaskady, jako przyczyng efektu
niedowartosciowania (por. [6]). Zalozyl on, ze podczas inwestycji na rynku
pierwotnym potencjalni inwestorzy zwracaja uwage nie tylko na informacje,
ktore sami posiadaja, ale rowniez na informacje posiadane przez innych inwesto-
row. Jezeli inwestor zauwazy, iz kto§ jeszcze jest zainteresowany zakupem akcji
emitenta, wowczas sam zwigksza swoje zaangazowanie. I odwrotnie, jesli widzi,
iz nikt z inwestorow nie jest zainteresowany nabyciem akcji w procesie PO,
sam zmniejsza swoje zaangazowanie. Analizujac te zatozenia, I. Welch zapro-
ponowal, ze emitenci celowo obnizaja warto§¢ swoich akcji, zeby zachgcic
pierwszych inwestoréw do ich zakupu. Oni wlasnie spowoduja efekt kaskady,
gdyz kolejni inwestorzy, obserwujac zainteresowanie spotka, beda zaintereso-
wani nabyciem jej akcji. Aby zachgci¢ pierwszych inwestorow do zapiséw na
akcje spotki, musza oferowac je z pewnym dyskontem, ktore bedzie miato od-
zwierciedlenie w niedowartosciowaniu ceny akcji w dniu debiutu.

Finanse behawioralne analizuja nieracjonalne zachowanie si¢ inwestorow na
rynku kapitatlowym, ktorzy moga mie¢ ogromny wplyw na zachowanie si¢ no-
towan cen akcji. Kolejnym wyjasnieniem niedowarto$ciowania ceny akcji
w procesie TPO jest wigc tzw. sentyment inwestorow. Moze on wplywaé na
optymistyczne przekonanie co do dalszych perspektyw wzrostu wartosci debiu-
tujacej spotki. Waznym czynnikiem niedowarto§ciowania, na jaki zwrocit uwage
J. Ritter oraz T. Loughran, jest zakotwiczenie oczekiwan wiascicieli spotek co
do wyceny posiadanych przez siebie udziatéw (por. [5]). Jesli cena rynkowa
w dniu debiutu znajdzie si¢ powyzej ceny emisyjnej, to odczuja oni szybki
wzrost swojego bogactwa. Sprzedaz czeséci udzialow po zanizonej cenie w pro-
cesie IPO jest rekompensowana poprzez bonus w postaci dobrej informacji
0 wyzszej cenie akcji, ktore pozostaja w posiadaniu dotychczasowych wiascicie-
li. Takie podejscie charakteryzuje pozytywne postrzeganie zjawiska niedowarto-
$ciowania ceny akcji w procesie IPO. Wedlug tej zasady, wlasciciele debiutuja-
cych spotek byliby duzo mniej zadowoleni, gdyby cena debiutu byta nizsza od
ceny emisyjnej, gdyz oznaczaloby to strat¢ na posiadanych przez siebie udziatach.

Kolejnym czynnikiem wyjasniajacym w czgsci efekt niedowarto$ciowania
cen akcji w procesie IPO jest element naglej wyprzedazy akcji przez dotychcza-
sowych wiascicieli tuz po debiucie. Podaz duzej liczby akcji wigzataby si¢ ze
spadkiem ich ceny. Obawa potencjalnych inwestoréw przed takim zachowaniem
wlascicieli zmniejszytaby zainteresowanie oferta. Przed takim zachowaniem
chronig potencjalnych inwestorow klauzule zakazu sprzedazy akcji przez okre-
slony czas po debiucie, sa to tzw. umowy typu lock up (por. [1]). Maja one na
celu zobowiazanie emitenta do wstrzymania si¢ od sprzedazy akcji przez dany
okres. Wzmozony popyt na akcje spotek oferujacych tego typu umowy moze
rowniez czgSciowo wyjasni¢ niedowartosciowanie cen akcji spolek. Mniejsze
firmy o nizszej jako$ci emisji charakteryzuja si¢ dluzszym okresem zawieszania
dziatajacym jako ubezpieczenie dla potencjalnych inwestoréw. Autorzy rowniez
sugeruja, iz mate firmy maja $rednio dhuzsze okresy klauzul sprzedazy udziatow.
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Waznym czynnikiem wplywajacym na poziom wyceny akcji jest teoria asy-
metrii informacji. Wielu inwestoréw inwestuje aktywnie w spotki przeprowa-
dzajace PO, kiedy spodziewa si¢ osiagna¢ pozytywna stopg zwrotu. Akcje spot-
ek sa oferowane poprzez subskrypcje i przy duzym zainteresowaniu oferta emi-
tent redukuje liczbe akcji dla pojedynczych inwestorow. Jesli IPO charakteryzu-
je si¢ redukcja zapisow, oznacza to, ze inwestor nie otrzyma oczekiwanej liczby
akcji. Przydziat akcji zalezy od liczby zgloszen i poziomu popytu inwestorow.
Jego poziom zalezy wigc od informacji, jakie posiadaja inwestorzy, oraz od jej
jakos$ci. Okreslenie asymetrii informacji odnosi si¢ do réznicy w informacjach
dostepnych dla roznych inwestorow na rynku. Niewielu inwestoréw moze miec
dodatkowe informacje o rynku, generowane przez wiele roznych kanatow, ta-
kich jak silny zespot analityczny, co jest jednym z powodow asymetrii informa-
cji. Zwigkszenie poziomu asymetrii prowadzi do podejmowania racjonalnej de-
cyzji przez $wiadomych inwestorow i mniej racjonalnych przez tych nie§wia-
domych, ktorych liczba jest wigksza w realnej gospodarce. H.E. Leland
i D.H. Pyle byli pierwszym, ktorzy zauwazyli, ze asymetri¢ informacji mozna
zmniejszy¢ poprzez udzial posrednikow finansowych w procesie IPO.
T.J. Chemmanur i P. Fulghieri podkreslaja wazna rol¢ bankéw inwestycyjnych
w zmniejszaniu asymetrii informacji poprzez generowanie wigkszej liczby i lep-
szej jako$ci informacji o danej spoice (por. [2]).

Jedna z wazniejszych przyczyn powstawania niedowarto$ciowania w proce-
sie [PO jest cena emisyjna. Niska cena nominalna moze przyciaga¢ inwestorow
spekulacyjnych i w ten sposob kreuje dodatkowy popyt na akcje. W przypadku
rynku polskiego i wystepowania tzw. spotek groszowych (spotki z cena emisyj-
ng ponizej 1 PLN) obserwowana jest wigksza zmiennos$¢ podczas notowan cen
akcji, poniewaz najnizsza mozliwa zmiana ceny jest nie mniejsza niz 1%. Do-
datkowo takie akcje sa stosunkowo tanie dla inwestorow, dlatego sprzedaz akcji
z cena emisyjna ponizej 1 PLN przyciaga kapital spekulacyjny i moze przetozy¢
si¢ na niedowarto$ciowanie w procesie [PO.

2. Charakterystyka rynku NewConnect
i poziom niedowartosciowania procesu IPO

Rynek NewConnect zostat uruchomiony 30 sierpnia 2007 r. Jest to zorgani-
zowany i prowadzony przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie ry-
nek finansujacy rozwo6j matych i srednich przedsigbiorstw o wysokim potencjale
wzrostu. Jest to rdowniez nowa propozycja dla inwestorow akceptujacych pod-
wyzszone ryzyko, w zamian za potencjalnie wysoki zwrot z inwestycji. New-
Connect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW
poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu. To ofer-
ta dla matych i srednich rozwijajacych si¢ firm z réznych branz, w tym dziataja-



Wplyw ceny nominalnej akcji... 289

cych w obszarze nowych technologii. NewConnect zostal powolany z mysla
o dynamicznych spoétkach, ktérym nowa porcja kapitalu otworzy mozliwo$¢
wykorzystania potencjatu tkwiacego w ich innowacyjnosci, a w efekcie da szan-
s€ na rozwo0j uwienczony awansem do grona duzych i warto§ciowych polskich
spotek. Ze wzgledu na specyfike emitentow, rynek NewConnect oferuje bardziej
liberalne wymogi formalne i obowiazki informacyjne, a co za tym idzie — tansze
pozyskanie kapitatu. NewConnect ma takze stanowi¢ poczatek kariery gietdowe;j
dla notowanych tu przedsigbiorstw. Charakterystyczna dla rynku jest wysoka
zmienno$¢, duza dynamika wzrostow i spadkéw niespotykana na rynku gtow-
nym GPW. Jest on przeznaczony dla spotek o duzej dynamice wzrostu, zarowno
dla start-upow, ktore dopiero buduja swoja historig, jak roéwniez dla przedsig-
biorstw z dluzsza praktyka gospodarcza. Jest to odpowiednie miejsce dla debiu-
tow spotek poszukujacych kapitatu — rzedu od kilkuset tysigcy do kilkudziesig-
ciu milionéw ztotych — oraz reprezentujacych sektory innowacyjne, oparte
przede wszystkim na aktywach niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, te-
lekomunikacja, biotechnologie, ochrona §rodowiska, energia alternatywna, no-
woczesne ustugi). Firmy debiutujace na tym rynku w poréwnaniu z rynkiem
gtéwnym GPW w Warszawie maja nizsze wskazniki operacyjne, takie jak: ce-
na/zysk, cena/wartos¢ ksiggowa. Dodatkowa charakterystyka rynku jest to, iz
inwestorzy indywidualni generuja wigkszo$¢ obrotow (77%), podczas gdy na
rynku gtownym jest to jedynie 18%. Na rynku NewConnect [PO moze nastapi¢
na skutek emisji publicznej oraz emisji prywatnej, ktora jest skierowana do
mniej niz 100 inwestorow, podczas gdy na GPW pierwotne emisje sa publiczne
i kazdy inwestor moze wzia¢ w nich udziat.

Badania empiryczne wskazuja na fakt, iz spotki przeprowadzajace IPO na obu
rynkach wykazuja tendencje¢ do niedowarto§ciowania. Zjawiska niedoszacowania
lub przeszacowania spotek dokonujacych IPO byly mierzone w oparciu o nastepuja-
ca formule dla pierwszego dnia notowan spotek przeprowadzajacych IPO:

EP-OP EP EP
U=s—"—2" =2 lxIn| ==
oP  oP oP

gdzie:
EP — cena akcji na koniec pierwszego dnia notowan,
OP — cena emisyjna akcji.

Natychmiastowa stopa zwrotu jest obliczona jako procentowa réznica mig-
dzy cena emisyjna a ceng debiutu, jaka spotka osiaga na zamknigciu sesji
w pierwszym dniu jej notowan. W przypadku gdy cena emisyjna jest wyzsza do
ceny debiutu, wystepuje przewartoSciowanie, gdy jest nizsza — niedowartoscio-
wanie, gdy jest rowna, to okresla si¢, iz akcje sa odpowiednio wycenione.

W przypadku rynku gtéwnego GPW dla okresu 2000-2011 jest to poziom
13,1% dla 330 spotek, ktore przeprowadzily pierwsza oferte publiczng. Dla
okresu 2007-2012 $rednie niedoszacowanie cen akcji spotek przeprowadzaja-
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cych IPO na rynku gldéwnym GPW wyniosto 10,1%. Srednie niedowartosciowa-
nie spotek debiutujacych na NewConnect w okresie 2007—2011 wyniosto 37%".
W okresie 2007 — 30 maja 2013 debiutowaly na rynku kapitalowym 703
przedsigbiorstwa, z czego 224 na rynku gléwnym GPW i 479 na NewConnect.
W badaniu nad wplywem wielko$ci nominalnej ceny emisyjnej na natychmia-
stowa stopg zwrotu zostaty uwzglednione 444 sp6iki. Z badan zostaty wylaczone
spotki, ktore:
— zaoferowaly roézne ceny dla inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych,
— ustanowily inng emisyjna ceng dla ré6znych serii sprzedawanych akcji,
— debiutowaly bez oferty sprzedazy.
Do badan nad natychmiastowa stopa zwrotu zostaly zakwalifikowane 444
spotki, co prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Liczba debiutujacych spotek uwzglednionych w badaniu niedowarto$ciowania w mo-
mencie IPO

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba debiutow 24 61 26 85 172 89 22
Liczebno$¢ proby 19 43 22 80 169 89 18

Zrédlo: NewConnect (28.05.2013).

W badaniu postawiono hipoteze badawcza, iz spotki okreslajace swoja ceng
nominalng akcji na poziomie ponizej 1 PLN w procesie IPO sa bardziej niedo-
warto$ciowane od pozostatych spotek. Wsrdd badanych spotek, ktorych debiut
miat miejsce na NewConnect, 109 zadebiutowato z cena nizsza od 1 PLN.

Hipoteza badawcza H, brzmi: natychmiastowa stopa zwrotu z pierwszej
oferty publicznej spotek debiutujacych na NewConnect z cena emisyjna ponizej
1 PLN jest rowna natychmiastowej stopie zwrotu spotek debiutujacych z cena
emisyjna rowna lub wyzsza od 1 PLN.

H,: natychmiastowa stopa zwrotu z pierwszej oferty publicznej spotek de-
biutujacych na NewConnect z ceng emisyjng ponizej 1 PLN jest wyzsza od na-
tychmiastowej stopy zwrot spotek debiutujacych z cena emisyjna rowna lub
wyzszg od 1 PLN.

Weryfikujac hipoteze Hy, postuzono si¢ testem t-Studenta dla dwoch $red-
nich, ktory wyraza si¢ wzorem:

T =(x,g —x 25r)((((n 1xS 5, +n,, S ,0) /(0 +ny, ))x(Un, +1/n,2)

x,,S,n, — $rednia arytmetyczna, odchylenie standardowe i liczebno$¢ pierwszej

1sr

proby,

! Obliczenia na podstawie danych GPW.
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x,,S,n, Srednia arytmetyczna, odchylenie standardowe i liczebno$¢ drugiej

proby.

Obszar krytyczny hipotezy zerowej zostal skonstruowany w oparciu o war-
tos¢ krytyczna ¢, w zaleznosci od hipotezy alternatywnej oraz przyjetego pozio-
mu istotnosci. Jezeli warto§¢ bezwzgledna z obliczonej statystyki T jest wigksza
lub rowna #,, to T obliczone miesci si¢ w obszarze krytycznym i hipotezg¢ zero-
wa nalezy odrzuci¢ na korzy$¢ hipotezy alternatywnej, a prawdopodobienstwo,
ze zostat popeliony blad I rodzaju — tak ze hipoteza zerowa byla prawdziwa —
jest rowne przyjetemu poziomowi istotnosci a.. W tabeli 2 zostaty przedstawione
statystyki opisujace spotki o warto$ci emisyjnej akcji ponizej 1 PLN oraz pozo-
state spoiki, ktore debiutowaly na rynku NewConnect w okresie 2007 — 28 maja
2013.

Tabela 2. Niedowartosciowanie spotek przeprowadzajacych IPO na rynku NewConnect w latach
2007-2013

Spolki debiutujace na NewConnect | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 (ﬁ;leys
z ceng ponizej 1 PLN 1 10 7 25 35 28 4 110
— $rednia stopa zwrotu 80 |140,2(108,3| 47,9 | 27 |31,9| 18,3 | 553
— mediana stopy zwrotu 80 | —0,7 [141,7| 45 28 | 354 | 15,7 | 34,2
— odchylenie standardowe stopy zwrotu| 0 |230,8 291,5| 55,6 | 42,6 | 43,6 | 20,8 | 119
z ceng réwna lub wyzsza niz 1 PLN 18 33 15 55 134 | 61 14 | 330
— $rednia stopa zwrotu 36,8 | 36,9 | 28,9 | 27,6 | 18,5 | 18,8 | 24,2 | 24,2
— mediana stopy zwrotu 3,5 58 | 32,1 188 | 99 16 17,1 | 12,5
— odchylenie standardowe stopy zwrotu| 146,5 | 188,9 | 44,3 | 35,3 | 34,5 | 75,4 | 26,7 | 45,5

Zrodto: NewConnect.

Analizujac dane zawarte w tabeli 2, nalezy stwierdzi¢, iz $rednie niedowar-
tosciowanie wsrod spotek o warto$ci emisyjnej ponizej 1 PLN byto wyzsze od
spotek z cena emisyjna powyzej 1 PLN. W catym okresie przecigtna stopa zwro-
tu byta dwukrotnie wyzsza dla spolek z nizsza ceng emisyjna. Odchylenie stan-
dardowe oraz mediana réwniez notuja wyzsze poziomy dla akcji spolek z ceng
emisyjng ponizej 1 PLN. W badaniu zatozono, iz stopy zwrotu dla pierwszego
dnia notowan w obu grupach maja rozktad normalny. Weryfikacji hipotez doko-
nano za pomoca testu t-Studenta dla dwoch $rednich. Statystyka T wyniosta
3,96. Wartos¢ krytyczna odczytana z tablic rozkladu normalnego, tak ze

P(|T | >t ,a wynosi 3,37. Zatem T>{,, wigc na poziomie istotnosci o.=0,005 na-
lezy odrzuci¢ hipoteze zerowa H,, gloszaca o rownosci natychmiastowych stop
zwrotu w obu grupach, na korzys$¢ hipotezy alternatywnej H; mowiacej, iz stopy
zwrotu wsrdd spolek o wartosci emisyjnej ponizej 1 PLN sa wyzsze od stop
zwrotu spolek z ceng emisyjng rowna lub wyzsza od ztotowki. Wyniki badan sa
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statystycznie istotne, istnieje wplyw wysokosci ceny emisyjnej na efekt niedo-
warto§ciowania.

Podsumowanie

Efekt niedowarto$ciowania ceny emisyjnej akcji w procesie IPO jest dos¢
czesty na wielu rynkach publicznych. Jedna z wielu koncepcji wyjasniajacych
ten fenomen jest ta oparta na finansach behawioralnych i niskiej cenie emisyjne;.
Inwestycja w spotki, ktore maja ceng emisyjna ustalona ponizej 1 PLN, przycia-
ga duza liczbe inwestorow, ktorzy oczekuja wzmozonej zmiennosci oraz efek-
tow spekulacyjnych na danych walorach. Inwestorzy majacy za swoja motywa-
cje popyt spekulacyjny chetniej inwestuja w spotki o zwigkszonej zmiennos$ci
stop zwrotu. Dodatkowy efekt, ktory ma wptyw na popyt na takie spotki, to niski
poziom cen, ktory umozliwia zakup wielu akcji spotki przy dysponowaniu nie-
wielkim kapitatem. Takie spotki sa postrzegane jako te, ktore gwarantuja duzy
potencjat wzrostowy. Efekt niedowarto$ciowania w Polsce jest widoczny
w szczegolnosci na rynku NewConnect, gdzie inwestuja glownie inwestorzy in-
dywidualni posiadajacy mniejsza awersj¢ do ryzyka. Wyniki badan przeprowa-
dzone dla IPO dla okresu 2007-2013 potwierdzaja wyzsze poziomy niedowarto-
sciowania wsrod spotek o cenie emisyjnej ponizej 1 PLN. W latach 2007-2013
az 25% spotek debiutowato z cena ponizej 1 PLN, a ich $rednie niedowartoscio-
wanie przewyzszatlo dwukrotnie niedowarto$ciowanie pozostalych spotek. Prze-
prowadzony test wskazuje na istotno$¢ statystyczna analizowanych wynikow.
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Effect of Stocks Par Value on Underpricing of IPO on the
NewConnect Market

Summary: This paper examine IPO process executed at NewConnect market in Poland in terms
of underpricing. It should be noted that the price of shares of the company carrying out the IPO
experience two effects. The first and more common is the effect of underpricing, which appears in
the case when the issue price is lower than the price quoted at the close of the first day. However,
in a situation where the issue price is higher than the closing price on the first day of trading, the
company is overpriced. The effect of underpricing is measured by the immediate rate of return of
the IPO. In the literature one can find many of the concepts explaining the cause of these effects
most commonly cited reasons are: the asymmetry of information, shareholding structure, quality
and position of offering a financial institution or speculation. One of the factors evidencing the
impact on the level of underpricing is also the level of issue price of the company conducting an
IPO. This article aims to analyze the immediate rate of return of the IPO and the impact on the
level of its underpricing on the NewConnect market over the period 2007-2013.

Keywords: IPO, underpricing of IPO.



