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Wprowadzenie

Glownym celem debiutu spotek na gietdzie jest pozyskiwanie sSrodkéw na dalszy roz-
woj. Spoltki emitujg akcje 1 sprzedaja je inwestorom. Pierwsza oferta publiczna nazywana
jestIPO z ang. ,,Initial Public Offering”. Po podjeciu decyzji o pozyskaniu kapitatu poprzez
emisj¢ akcji, spotki nawiazuja wspolprace z instytucja finansowa, ktorej zadaniem jest po-
moc przy wprowadzeniu akcji na gietdg. W Polsce emitenci majag do wyboru dwa rynki:
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz rynek NewConnect. Na GPW spéiki
mogg pozyska¢ wickszy kapitat niz w przypadku NC. Jednak debiut na GPW jest drozszy
i wymaga od spotki wigksze] przejrzystosci, a takze dostarczania wigkszej ilosci formal-
nych dokumentow?. Wycena spotek jest dokonywana w oparciu o dane finansowe, ktore sg
zawarte w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyjnym. Kolejnym krokiem jest
sprzedaz akcji na rynku pierwotnym i debiut spotki na gietdzie. Cena sprzedawanych akcji
na rynku pierwotnym jest cena emisyjna. Gdy cena emisyjna jest nizsza od ceny w pierw-
szym dniu notowan, wowczas sprzedawana spotka jest niedowartoSciowana, natomiast
gdy cena emisyjna jest wyzsza od ceny w dniu debiutu, spotka jest przewarto§ciowana.
W praktyce, w wickszosci przypadkéw cena emisyjna jest nizsza od ceny debiutu, dlatego
mamy do czynienia z efektem niedowartosciowania. Efekt niedowarto§ciowania mierzy si¢

* Autor artykutu jest stypendysta w ramach Poddziatania 8.2.2 ,,Regionalne Strategie Innowacji”, Dzia-
fania 8.2 ,Transfer wiedzy”, Priorytetu VIII ,,Regionalne Kadry Gospodarki” Programu Operacyjnego
Kapitat Ludzki, wspotfinansowanego ze srodkow Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu
Spotecznego oraz z budzetu panstwa i Wojewodztwa Lubuskiego.

' www.ipo.pl (3.02.2013).
2 www.gpw.pl (4.02.2013).
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za pomocg natychmiastowej stopy zwrotu z IPO. Jest wiele koncepcji probujacych wyjasnic¢
przyczyny wystepowania efektu niedowartosciowania. Wyjasnienia te mozna pogrupowac.
Najczesciej przyczyny efektu niedowarto$ciowania wynikajg z asymetrii informacji, finan-
sow behawioralnych, wtasnosci i kontroli, rozwigzan instytucjonalnych. Istnieja takze inne
wyjasnienia, ktérych nie mozna zaliczy¢ do zadnej z wymienionych grup.

W kolejnej czesci artykutu znajduje si¢ przeglad wyjasnien efektu niedowartosciowa-
nia opartych o finanse behawioralne, w tym teoria kaskad, sentyment inwestora, teoria pro-
spektu, efekt kalendarzowy, strach inwestorow przed nagla sprzedaza, a takze wplyw ceny
nominalnej na efekt niedowartosciowania. Nast¢pnie zostal przedstawiony pomiar niedo-
warto$ciowania oraz charakterystyka rynkow, na ktorych w Polsce spotki moga pozyskaé
kapitat. W kolejnej czgsci znajduja si¢ dane, metodologia, a takze wyniki przeprowadzo-
nych badan nad wptywem ceny nominalnej akcji na natychmiastowg stopg zwrotu z IPO.
W ostatniej czesci znajduja si¢ wnioski z przeprowadzonych badan.

Przyczyny efektu niedowarto$ciowania oparte na finansach behawioralnych

Finanse behawioralne to dziedzina nauki o finansach, w ramach ktorej do rozwa-
zan nad zachowaniem rynkow finansowych oraz ich uczestnikow sa wiaczane zagadnienia
z dziedziny psychologii, zagadnienia spoleczne i antropologiczne. Tyszka uwaza, iz istotg
behawioralnego podejs$cia do finansow jest poszukiwanie psychologicznych mechanizméw
zachowania uczestnikéw rynkow. Weber definiuje finanse behawioralne jako $cista kombi-
nacj¢ indywidualnego zachowania oraz fenomenow rynkowych, gdzie stosowana jest wie-
dza z psychologii i teorii finansow?.

Jedna z grup koncepcji wyjasniajacych przyczyny niedowarto§ciowania akcji debiutu-
jacych na gieldzie sa koncepcje oparte o finanse behawioralne. W 1992 roku Welch zapro-
ponowat hipoteze kaskady, jako przyczyn¢ wyjasniajaca efekt niedowartosciowania. Welch
zatozyt, ze podczas inwestycji na rynku pierwotnym potencjalni inwestorzy zwracaja uwa-
ge nie tylko na informacje, ktore sami posiadaja, ale rowniez na informacje posiadane przez
innych inwestorow. Jezeli inwestor widzi, ze kto$ jeszcze jest zainteresowany zakupem ak-
cji emitenta, wowczas sam zwigksza swoje zainteresowanie tymi akcjami. Jezeli inwestor
widzi, ze nikt nie chce kupowac akcji danej spotki, wowcezas traci zainteresowanie jej ak-
cjami, nawet gdy jest w posiadaniu korzystnych informacji ptynacych ze spétki. Opierajac
si¢ o te zatozenia Welch zasugerowal, ze emitenci celowo obnizaja warto$¢ swoich akcji,
zeby zacheci¢ pierwszych kilku inwestorow do zakupu akcji. Pierwsi zachgceni inwestorzy
spowoduja efekt kaskady, gdyz kolejni inwestorzy, zauwazajac zainteresowanie spotka, po-
mysla, ze skoro pozostali inwestorzy zapisali si¢ na akcje, to byli w posiadaniu korzystnych
informacji na temat spotki i na tej podstawie sami beda nabywac akcje. Jednak, aby zain-
teresowac pierwszych inwestorow, spotki musza sprzedawac akcje z pewnym dyskontem.

3 T. Tyszka: Psychologia ekonomiczna, GWP, Gdansk 2003.
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Zdaniem Welcha dyskonto udzielane pierwszym inwestorom jest przyczyng niedowartos-
ciowania akcji debiutujgcych spotek®.

Finanse behawioralne obejmuja zachowania inwestorow nieracjonalnych. Inwesto-
rzy nieracjonalni moga mie¢ duzy wptyw na rynku IPO, gdzie firmy sg mlode, niedojrzate,
a dostep do informacji na temat tych firm jest ograniczony. W 2004 roku Ljungqvist, Nanda
i Singh zatozyli, Ze istnieja ,,inwestorzy sentymentalni”, ktérzy maja optymistyczne przeko-
nania co do perspektyw dziatalnosci spotki. Podczas hossy emitent ma na celu sprzedaz jak
najwiekszej liczby akcji, aby osiagnac¢ jak najwicksza nadwyzke w stosunku do prawdziwe;j
warto$ci akcji. Jednak emitent napotyka na pewne ograniczenia, gdyz sprzedaz zbyt duzej
liczby akeji obnizy ceng¢. Optymalna strategia bytaby sprzedaz akeji roztozona w czasie, dlate-
go emitenci powinni sprzeda¢ akcje dla inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy beda prowadzi¢
odsprzedaz akcji z zyskiem dla inwestoré6w sentymentalnych. Sprzedaz ta bedzie roztozona
W czasie, co ograniczy podaz akcji 1 spadek cen. Inwestorzy instytucjonalni ponosza ryzyko,
ze na akcjach o cenie nadmiernie zawyzonej moze by¢ stosowana krotka sprzedaz, réwniez
hossa moze skonczy¢ si¢ przedwczesnie i nie beda mogli odsprzedawa¢ zakupionych akcji
z zyskiem. W zwigzku z tym inwestorzy oczekujg premii za ryzyko. Emitenci ustalajg ceng
emisyjna, aby byla powyzej wartosci fundamentalnej, ale na tyle nisko, aby inwestorzy byli
zainteresowani zakupem akcji, a to skutkuje niedowartosciowaniem akcji podczas debiutu’.

W roku 2002 Ritter oraz Loughran zaproponowali teori¢ prospektu jako wyjasnienie
przyczyn niedowartosciowania. Zdaniem badaczy wilasciciele spotki mogg ,,zakotwiczyc¢”
swoje oczekiwania co do wysokos$ci ceny emisyjnej, okreslajac w ten sposéb swoje boga-
ctwo. Jezeli cena rynkowa w dniu debiutu jest powyzej ceny emisyjnej, wowczas wiasci-
ciele w krotkim czasie odczuwaja jak wzrasta ich bogactwo. Sprzedaz czesci udziatow po
zanizonej cenie jest rekompensowana poprzez bonus w postaci dobrej informacji o wyzszej
wartos$ci udziatéw zatrzymanych. Takie podejscie powoduje pozytywne postrzeganie zja-
wiska niedowarto$ciowania. Wedlug zasady przedstawionej przez naukowcow, wilasciciele
debiutujacych firm byliby duzo mniej zadowoleni, gdyby cena debiutu byta ponizej ceny
emisyjnej, poniewaz oznaczaloby to dla nich strat¢ na udziatach zatrzymanych. Ich rozu-
mowanie prowadzi do tego, iz wlasciciele firm lepiej si¢ czuja, gdy akcje sa sprzedawane po
nizszej cenie, ale jest wzrost pierwszego dnia, niz gdyby miaty by¢ sprzedawane po wyzszej
cenie, ale pierwszego dnia nastapitby spadek®.

Do czegs$ciowego wyjasnienia przyczyn niedowarto$ciowania IPO mogg przyczynié
si¢ efekty kalendarzowe. W roku 1976 Kinney i Rozeff zauwazyli, ze §rednia stopa zwrotu
na NYSE w styczniu byla istotnie wyzsza niz stopa zwrotu z pozostatych miesigcy. Efekt

4 1. Welch: Sequential Sales, Learning, and Cascades, ,,The Journal of Finance” June 1992, Vol. 47,
No. 2, s. 695-732.

5 A. Ljungqvist: IPO Underpricing: A Survey, [w:] E. Eckbo: Handbook In Corporate Finance: Empiri-
cal Corporate Finance 2004, s. 59.

¢ T. Loughran, J. Ritter: Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?, ,,Financial Management”
2003, No. 33, s. 5-37.
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ten, nazywany efektem stycznia, jest jednym z najbardziej znanych efektow kalendarzo-
wych. Jednym z wyjasnien efektu stycznia jest ,,tax loss selling hypothesis”. Hipoteza ta
zaktada, ze inwestorzy wyprzedaja pod koniec roku akcje, ktore przyniosty im strate, zeby
osiggna¢ korzysci podatkowe, a na poczatku roku dysponujg kapitatem na zakup akeji, co
prowadzi do zwyzki kurséw w styczniu’. Inng mozliwoscig wystepowania efektu stycznia
jest naptyw pozytywnych informacji na rynek. Z poczatkiem roku w spotkach sa oglaszane
nowe plany rozwoju, plany restrukturyzacyjne oraz optymistyczne prognozy finansowe na
nowy rok. W roku 1983 Keim zestawit efekt stycznia w powigzaniu z efektem spotek o ma-
tej kapitalizacji, gdzie efekt ten odpowiadat za niemal polowe rocznej stopy zwrotu®. Efekt
stycznia moze cz¢sciowo wyjasnia¢ przyczyny niedowartosciowania spotek debiutujacych
na gietdzie w miesigcu styczniu.

Inwestorzy, kupujac akcje spotek mogg obawiac si¢ naglej wyprzedazy znacznych pa-
kietéw akcji przez dotychczasowych wtascicieli. Taka nagla wyprzedaz wigzataby si¢ z wy-
soka podaza akcji i obnizeniem cen. Strach inwestorow przed takim dzialaniem zmniejsza
zainteresowanie ofertg emitenta. Przed takim dzialaniem inwestoré6w chronig umowy typu
»lock up”, zawierane pomigdzy gwarantem a emitentem. Umowa ta ma na celu, aby emi-
tent zobowigzatl si¢ do wstrzymania od sprzedazy akcji przez pewien okres czasu’. Jezeli
wystepuje umowa typu ,,lock up”, wowczas inwestorzy moga by¢ bardziej zainteresowani
zakupem akcji, gdyz nie beda bali sig, ze po zakupie akcji po cenie emisyjnej, ich cena na
gietdzie obnizy si¢ na skutek wyprzedazy kolejnych transzy akcji przez emitenta. Wzmo-
zony popyt na akcje spotek oferujacych umowy typu ,,lock up” moze czg$ciowo wyjasniac
niedowarto$ciowanie tych spotek.

Nominalna cena akcji moze rowniez czgSciowo wyjasnia¢ przyczyny powstawania
niedowartosciowania. Niska nominalna cena emisyjna przycigga inwestoréw spekulacyj-
nych i kreuje dodatkowy popyt na akcje'®. W przypadku ,,spolek groszowych” wystepuja
wicksze wahania podczas notowan akcji, poniewaz najnizsza mozliwa zmiana ceny akcji
—zmiana o 1 grosz — jest zmiang przynajmniej o 1%. Dodatkowo, przez wielu inwestoréw
indywidualnych ,,sp6iki groszowe” o nominalnie niskich cenach sg postrzegane jako tanie.
W zwiazku z tym na rynku, na ktérym duzy udzial obrotu generujg inwestorzy indywidu-
alni, sprzedaz akcji z ceng emisyjng ponizej 1 zlotego powinna przyciagnaé kapitat speku-
lacyjny i przetozy¢ si¢ rowniez na wyzsze niedowartosciowanie spotek.

7 A. Gabry$: Efektywnos¢ rynku kapitatowego: poszukiwania teoretyczne i obserwacje empiryczne,
Aurea Mediocritas, 2006.

8 R. Slepczuk: Anomalie rynku kapitalowego w $wietle hipotezy efektywnosci rynku, www.skarbiec.
biz/domy-maklerskie/efektywnosc.htm (8.02.2013).

® L. Renneboog i inni: Lock-in agreements in venture capital backed UK IPOs, ECGI ,,Finance Wor-
king Paper” 2003, No. 26, European Corporate Governance Institute: Brussels, Belgium 2003.

1% www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/spolki;groszowe;hitem;gpw,95,0,345695.html (8.02.2013).
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Charakterystyka NC i GPW oraz pomiar niedowarto$ciowania

W roku 2010 na GPW zadebiutowato 112 spotek o wartosci ofert 3,810 mld euro.
Byta to druga najwigksza warto$¢ po gieldzie w Londynie, gdzie zadebiutowato 114 spotek
o wartosci 10,519 mld euro. Rowniez w 2009 roku GPW znajdowata si¢ w pierwszej trdjce
gietd pod wzgledem liczby debiutujacych spotek oraz wartosci ofert (PWC, 2011).

W Polsce spotki decydujace si¢ pozyskaé kapitat poprzez emisj¢ akcji moga zade-
biutowac¢ na gtownym rynku Gietdy Papierow Wartosciowych Iub na rynku NewConnect.
Rynek glowny Gieldy Papieréw w Warszawie powstal w 1991 roku, natomiast rynek New-
Connect powstat w 2007 roku. Rynek NewConnect jest przeznaczony dla matych, innowa-
cyjnych, dynamicznie rozwijajacych si¢ i ryzykownych spotek. Firmy debiutujace na rynku
gtownym GPW sag wicksze, stabilniejsze w porownaniu do firm debiutujacych na rynku
NewConnect. Srednie wskazniki C/Z oraz C/WK sa parokrotnie nizsze wérdd spotek de-
biutujacych na GPW od wskaznikéw spotek debiutujacych na NC'. Na rynku NewConnect
dominuja gtéwnie inwestorzy indywidualni'?, ich udziat w obrotach w roku 2011 wynosit
77%., podczas gdy na GPW udziat inwestoré6w indywidualnych w obrotach stanowit zale-
dwie 18%. W poréwnaniu do NC, rynek gtéwny GPW jest rynkiem duzo bardziej rozwi-
nigtym. Na GPW jest wigcej inwestoréw, wigksza liczba transakcji, wyzsze obroty. Jest to
rynek regulowany, na ktorym debiut spotki wiaze si¢ z mozliwo$cig pozyskania wickszego
kapitatu, ale takze z wyzszym kosztem pozyskania kapitatu oraz surowszymi warunkami
jakie nalezy spetnic, aby otrzymac kapitat. Na rynku NewConnect debiut moze nastapic¢ na
skutek emisji publicznej oraz emisji prywatnej, ktora jest skierowana do mniej niz 100 os6b,
podczas gdy na GPW pierwotne emisje sg publiczne i kazdy moze wziag¢ w nich udziat.

Przeprowadzone badania wykazuja, ze przecigtnie akcje spotek zarowno spotki de-
biutujace na rynku NC oraz GPW sa niedowarto$ciowane. Srednie niedowarto$ciowanie
wsrdd spolek debiutujacych na rynku NewConnect w latach 20072011 wyniosto 37%, na-
tomiast wérod spolek debiutujacych na GPW w tym samym okresie ponad 4%. Efekt niedo-
warto§ciowania jest mierzony za pomocg natychmiastowej stopy zwrotu. Natychmiastowa
stopa zwrotu jest obliczona jako procentowa réznica mi¢dzy ceng emisyjng a ceng debiutu,
jaka spodtka osigga na zamknieciu sesji w pierwszym dniu jej notowan. W przypadku, gdy
cena emisyjna jest wyzsza od ceny debiutu wystepuje przewartosciowanie, gdy jest nizsza
—niedowartosciowanie, gdy jest rowna, to akcje sa odpowiednio wycenione. Wzor na na-
tychmiastowa stop¢ zwrotu z akcji w dniu debiutu spotki:

[:(P()_PC)/PC7

gdzie:
I — natychmiastowa stopa zwrotu,

" www.gpw.pl (21.02.2013).
12 www.gazetatrend.pl/artykuly/392-newconnect-inwestor-indywidualny-niekoniecznie-pozadany
(21.02.2013).
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P, — cena na zamknigciu sesji w dniu debiutu spotki'?.

— cena oferowana, emisyjna,

Nominalna wielko$¢ ceny emisyjnej wsrod spolek debiutujacych na GPW i NC

W latach 2007-2012 na rynku kapitalowym w Polsce zadebiutowato 676 spotek, z cze-
20 458 na rynku NewConnect i 218 na GPW. Do badan nad wptywem wielko$ci nominalne;j
ceny emisyjnej na natychmiastowg stope zwrotu zostalo uwzglednione 560 spétek. Z badan
zostaly wykluczone spotki, ktore:

— ustanowily inng cen¢ emisyjng dla inwestoréw indywidualnych oraz inwestoréw

instytucjonalnych,

— ustanowity inng cen¢ emisyjng dla réznych serii sprzedawanych akcji,

— przeszly z rynku NewConnect lub CeTo na GPW,

— byty notowane rowniez na innych gietdach w ramach dual listingu,

— debiutowaty bez oferty sprzedazy akcji,

— notowania zostaly wznowione,

— zadebiutowaty na GPW nie przeprowadzajac oferty publiczne;.

Ostatecznie, do badan nad natychmiastowa stopa zwrotu zostaly uwzglednione
422 spoftki, ktore zadebiutowaty na NewConnect oraz 158 spotek, ktore zadebiutowaty na
GPW, co zostalo przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1

Liczba debiutujacych spotek uwzglednionych w badaniu niedowarto$ciowania

Liczba badanych spotek | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | Caty okres

NC 19 43 22 80 169 89 422
GPW 62 23 12 23 27 11 158

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.gpw.pl, www.newconnect.pl (26.02.2012).

W artykule zostata postawiona hipoteza, ze spotki groszowe, debiutujace na rynku
Z ceng emisyjng ponizej ztotowki, beda mocniej niedowartosciowane od pozostatych spo-
fek. W latach 2007-2012 wsrod badanych spotek na GPW Zadna spotka nie zadebiutowa-
a z cena emisyjng ponizej 1 ztotego. Natomiast wsrod badanych spotek debiutujacych na
NewConnect, az 106 zadebiutowalo z ceng nizsza od 1 ztotego. W zwigzku z tym zostata
postawiona hipoteza:
H,: natychmiastowa stopa zwrotu z IPO spotek debiutujacych na NewConnect z ceng
emisyjng mniejsza od ztotowki jest rOwna natychmiastowej stopie zwrotu spotek
debiutujacych z ceng emisyjng réwng lub wyzsza od zlotowki.

13 J. Ritter: Hot Issue ‘Market of 1980, ,,The Journal of Business” 1984, Vol. 57, No. 2.
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H,: natychmiastowa stopa zwrotu z IPO spotek debiutujacych na NewConnect z ceng
emisyjna mniejsza od ztotowki jest wyzsza od natychmiastowej stopy zwrotu spo-
ek debiutujacych z ceng emisyjna réwng lub wyzsza od ztotowki.

Weryfikujac hipoteze H, postuzono si¢ testem z-studenta dla dwoch Srednich, ktory
wyrazony jest wzorem:

T=(xy—x0) [ (1) X S2+ ny % 8?) [ (ny+ny—2)) x (1n, + 1/n,)) 3,

gdzie:
X1 S1,ny,  — sa $rednig arytmetyczng, odchyleniem standardowym i liczebnoscia
pierwszej proby,
X4 S5, M, — 83 Srednig arytmetyczna, odchyleniem standardowym i liczebnos$cia

drugiej proby.

Obszar krytyczny hipotezy zerowej zostat skonstruowany w oparciu o warto$¢ kry-
tyczna ¢, w zaleznosci od hipotezy alternatywnej oraz przyjetego poziomu istotnosci. Jezeli
warto$¢ bezwzgledna z obliczonej statystyki 7 jest wigksza lub réwna ¢,, to T obliczone
miesci si¢ w obszarze krytycznym i hipoteze zerowg nalezy odrzuci¢ na korzy$¢ hipotezy
alternatywnej, a prawdopodobienstwo, ze zostat popelniony btad I rodzaju tak, ze hipoteza
zerowa byta prawdziwa jest rowne przyjetemu poziomowi istotnosci o'*.

W tabeli 2 zostata przedstawiona liczba spotek, $rednia i przecigtna natychmiastowa
stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe wsrdd spotek groszowych i pozostatych debiu-
tujacych na rynku NewConnect w latach 2007-2012.

Tabela 2

Niedowarto$ciowanie wsrdd spotek groszowych oraz pozostatych debiutujacych na NewConnect
w latach 2007-2012

Spétki debiutujace na NewConnect 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 (ﬁ(iys
z ceng ponizej 1 zt 1 10 7 25 35 28 106

— $rednia natychmiastowa stopa zwrotu (%) 80,0 | 140,21 208,3| 47,9 | 27,0 | 31,9 | 56,4
— natychmiastowa stopa zwrotu — mediana (%) | 80,0 | —0,7 | 141,7 | 45,0 | 28,0 | 354 | 35,4
— odchylenie standardowe ze stopy zwrotu (%) | 0,0 |230,8|291,5| 55,6 | 42,6 | 43,6 | 122,9
z ceng rowna lub wyzsza 1 zt 18 33 15 55 134 | 61 316
— $rednia natychmiastowa stopa zwrotu (%) 36,8 | 36,9 | 28,9 | 27,6 | 18,5 | 18,8 | 23,6
— natychmiastowa stopa zwrotu — mediana (%) | 3,5 58 | 23,1 | 188 | 99 | 16,0 | 12,3
— odchylenie standardowe ze stopy zwrotu (%) | 146,5| 188,9 | 44,3 | 353 | 34,5 | 754 | 47,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.gpw.pl, www.newconnect.pl (26.02.2012).

4 J. Hozer: Statystyka. Czesé II. Wnioskowanie statystyczne skrypt dla studentéw kierunkow ekono-
micznych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1994.



624 Adrian Wotoszyn

W kazdym roku §rednie niedowartosciowanie bylo wyzsze wsrod spotek groszowych,
ktorych cena emisyjna byta nizsza od ztotéwki. Poza 2008 rokiem, réwniez przecig¢tna stopa
zwrotu byla wyzsza wsérdd spotek z cena emisyjng ponizej ztotowki. W calym badanym
okresie srednia natychmiastowa stopa zwrotu byta prawie dwukrotnie wyzsza wsrod spo-
ek groszowych, a przecigtna prawie trzykrotnie wyzsza. W badaniach zatozono, ze stopy
zwrotu na zamknigciu w obu grupach maja rozklad normalny. Weryfikacji hipotez doko-
nano za pomocg testu T studenta dla dwoch $rednich. Statystyka T wyniosta 3,98. Wartos¢
krytyczna odczytana z tablic rozktadu normalnego, tak ze P(|T| > ¢,) = a wynosi 3,37. Zatem
T > t,, wiec na poziomie istotno$ci o = 0,005 nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa H,, gltoszaca
o réwnosci natychmiastowych stop zwrotu w obu grupach na korzys¢ hipotezy alternatyw-
nej H, gloszacej, iz stopy zwrotu wérdd spotek groszowych sg wyzsze od stop zwrotu spo-
ek z ceng emisyjng rownag lub wyzszg od ztotowki. Wyniki badan sg statystycznie istotne,
istnieje wplyw wysokos$ci ceny emisyjnej na efekt niedowarto$ciowania.

Podsumowanie

Efekt niedowartosciowania debiutujacych akcji jest obecny na wielu rynkach, w tym
réwniez w Polsce. Jedng z koncepcji opartych o finanse behawioralne, ktora czg¢$ciowo
wyjasnia niedowarto§ciowanie debiutujacych spotek jest wptyw niskich cen emisyjnych na
niedowarto$ciowanie. Inwestycja w spotki groszowe, ktore debiutuja z ceng nizsza od zto-
towki przyciaga kapitat spekulacyjny. Inwestorzy spekulacyjni chetniej inwestuja w spot-
ki o wigkszej zmiennosci cen, w przypadku spotek groszowych jeden krok notowan to
zmiana o przynajmniej jeden procent. Dodatkowo, spotki groszowe sg postrzegane przez
inwestoréw indywidualnych jako spéiki tanie, o duzym potencjale wzrostu. Wzmozony po-
pyt na spotki groszowe powoduje wyzsze niedowartosciowanie. Efekt ten jest szczegolnie
widoczny na rynku NewConnect, gdzie wystepuje przewaga inwestoréw indywidualnych,
nad instytucjonalnymi. Inwestorzy indywidualni sg bardziej sktonni do ryzyka od inwesto-
réw instytucjonalnych. Wyniki przeprowadzonych badan na rynku NewConnect w latach
20072012 potwierdzaja wyzsze niedowarto§ciowanie wsrod spolek o cenie emisyjnej po-
nizej ztotowki. Emitenci zauwazyli t¢ zaleznosc¢ i obecnie wigcej spotek debiutuje z ceng po-
nizej ztotowki. W latach 20072009 wérdd badanych spotek 21% debiutowato z ceng ponizej
ztotowki. Srednie niedowartosciowanie spotek groszowych przewyzszato parokrotnie niedo-
wartosciowanie pozostalych spotek. Natomiast w latach 20102012, liczba spotek debiutuja-
cych z ceng emisyjng ponizej ztotowki zwickszyta si¢ do 26%, a $rednie niedowartosciowanie
spotek groszowych przewyzszato niedowartosciowanie pozostatych spotek o 40—70%.
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Streszczenie

W artykule zostaly opisane wyjasnienia przyczyn efektu niedowartosciowania oparte o finan-
se behawioralne, w tym teoria kaskad, sentyment inwestora, teoria prospektu, efekt kalendarzowy,
strach inwestorow przed nagla sprzedaza, a takze wpltyw ceny nominalnej na efekt niedowartoscio-
wania. Nastgpnie zostal scharakteryzowany polski rynek kapitatowy. Mierzac wplyw ceny nomi-
nalnej na efekt niedowarto$ciowania, spotki zostaty podzielone na dwie grupy. W pierwszej grupie
znalazty si¢ spotki groszowe, ktorych cena emisyjna byta nizsza od ztotéwki, a w drugiej grupie po-
zostate spotki. Badanie zostato przeprowadzone na rynku NewConnect, poniewaz na GPW w latach
2007-2012 nie zadebiutowala zadna spotka groszowa. Wsrod spotek groszowych srednie niedowar-
tosciowanie wyniosto 56,4% i byto dwukrotnie wyzsze od niedowartosciowania pozostatych spotek
debiutujacych na NewConnect. Wyniki przeprowadzonych badan sg statystycznie istotne.
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INFLUENCE OF THE LOW OFFERING PRICE ON THE IPO UNDERPRICING
Summary

This article explains IPO underpricing based on Behavioral Finance contains information about
cascade hypothesis, investor sentiment, investor fear, prospect theory and influence of the calendar
effect and low offering price on IPO underpricing. It also characterizes the NewConnect and Warsaw
Stock Exchange markets. To measure influence of the low offering price on the IPO underpricing,
companies were divided into two groups. First group contains companies with offering price lower
than 1 PLN. Second group contains companies with offering price equal to or higher than 1 PLN.
The survey was conducted on the NewConnect market because, on the WSE in 2007-2012, there
was no issuer with price lower than 1 PLN. Average IPO underpricing in the first group (56,4%) was
higher than IPO underpricing in the second group (23,6%). Results are statistically significant.



