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Synopsis: W artykule przedstawiono wyniki analizy efektów pierwszej oferty publicznej (IPO) 

akcji emitowanych przez spó ki debiutuj ce na rynku NewConnect w Polsce w aspekcie niedosza-

cowania ich warto ci. W literaturze mo na znale  wiele koncepcji wyja niaj cych przyczyny ta-

kiej sytuacji. Najcz ciej wskazuje si  na czynniki takie, jak: asymetria informacji, struktura ak-

cjonariatu, jako  przygotowania oferty oraz pozycja instytucji finansowej jako oferenta, a tak e 

zjawisko spekulacji. Jednym z elementów wp ywaj cych na niedowarto ciowanie jest równie  po-

ziom ceny emisyjnej spó ki przeprowadzaj cej IPO. Celem artyku u jest analiza natychmiastowej 

stopy zwrotu z transakcji IPO i wp ywu ceny emisyjnej na poziom niedowarto ciowania oferty 

spó ek debiutuj cych na rynku NewConnect w okresie 2007–2013. Efekt niedowarto ciowania cen 

emisyjnych jest szczególnie widoczny na badanym rynku, gdzie inwestuj  g ównie inwestorzy in-

dywidualni posiadaj cy mniejsz  awersj  do ryzyka. Wyniki bada  przeprowadzone dla IPO dla 

okresu 2007–2013 potwierdzaj  wy sze poziomy niedowarto ciowania w ród spó ek o cenie emi-

syjnej poni ej 1 PLN. W latach 2007–2013 a  25% spó ek debiutowa o z cen  poni ej 1 PLN,  

a ich rednie niedowarto ciowanie przewy sza o dwukrotnie niedowarto ciowanie pozosta ych 

spó ek. 

S owa kluczowe: IPO, niedoszacowanie oferty publicznej. 

Wprowadzenie 

Jednym z g ównych celów przeprowadzenia przez spó k  pierwszej oferty 

publicznej (IPO – initial public offering) jest pozyskanie rodków na realizacj  

celów inwestycyjnych i rozwój. Proces oferty akcji na rynku publicznym jest or-

ganizowany przy wspó pracy z instytucj  finansow , której zadaniem jest prze-

prowadzenie efektywnego i poprawnego IPO. W przypadku polskiego rynku 

publicznego emitenci maj  do wyboru dwa rynki: rynek g ówny Warszawskiej 

Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie oraz rynek NewConnect. Rynek 

GPW charakteryzuje wi ksza przejrzysto , du o wy sza kapitalizacja notowa-
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nych spó ek oraz mo liwo  pozyskania wy szego kapita u w procesie IPO. 

Niestety debiut na GPW jest o wiele dro szy i wymaga od spó ki udost pnienia 

szczegó owych informacji i przejrzysto ci jej dzia alno ci. Rynek New Connect 

powsta  w 2007 r. i jego celem by o umo liwienie pozyskania kapita u przez 

mniejsze spó ki. Wycena akcji spó ek przeprowadzaj cych IPO dokonywana jest 

na podstawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz oczekiwa  

dotychczasowych w a cicieli. Cena sprzedawanych akcji na rynku pierwotnym 

zwana jest cen  emisyjn . Inwestorzy mog  nabywa  akcje w procesie IPO  

i sprzedawa  je tu  po ich gie dowym debiucie. Nale y wskaza , i  cena akcji 

spó ki przeprowadzaj cej IPO do wiadcza dwóch efektów. Pierwszym i cz ciej 

wyst puj cym jest efekt niedowarto ciowania, który pojawia si  w przypadku, 

kiedy cena emisyjna jest ni sza od ceny notowanej w chwili zamkni cia pierw-

szego dnia notowa . Z kolei w sytuacji, kiedy cena emisyjna jest wy sza od ce-

ny zamkni cia w pierwszym dniu notowa , spó ka jest przewarto ciowana. 

Efekt niedowarto ciowania lub przewarto ciowania mierzy si  za pomoc  na-

tychmiastowej stopy zwrotu z IPO. W literaturze mo na spotka  wiele koncepcji 

wyja niaj cych przyczyn  wyst powania tych efektów. Najcz ciej wymieniane 

przyczyny to: asymetria informacji, struktura akcjonariatu, jako  i pozycja ofe-

ruj cej instytucji finansowej czy spekulacja. Jednym z elementów wiadcz cych 

o wp ywie na niedowarto ciowanie jest równie  poziom ceny emisyjnej spó ki 

przeprowadzaj cej IPO. Celem artyku u jest analiza natychmiastowej stopy 

zwrotu z transakcji IPO i wp yw ceny emisyjnej na poziom jej niedowarto ciowa-

nia dla ofert spó ek debiutuj cych na rynku NewConnect w okresie 2007–2013. 

1. Przyczyny efektu niedowarto ciowania ceny akcji  

 w procesie IPO 

W literaturze przedmiotu wyst puje wiele prób wyja nienia przyczyny nie-

doszacowania warto ci akcji w procesie IPO. Charakterystyki te mo na po czy  

w pewne grupy, które stawiaj  przed badaczami wiele hipotez i przypuszcze . 

Pierwszymi naukowcami zajmuj cymi si  niedowarto ciowaniem spó ek w pro-

cesie wej cia na gie dzie byli G.R. Ibbotson oraz J.F. Jaffe, którzy wskazali na 

problem hossy i bessy maj cych wp yw na wycen  akcji (por. [3]). Jedn  z wa -

niejszych koncepcji wyja niaj cych specyficzne zachowanie si  cen akcji  

w pierwszym dniu notowa  s  finanse behawioralne, a w ród nich takie czynni-

ki, jak: sentyment inwestora, teoria prospektu, teoria kaskad oraz wp yw ceny 

nominalnej na efekt niedowarto ciowania. Finanse behawioralne to najnowsza 

dziedzina nauki o finansach, w ramach której do rozwa a  nad zachowaniem 

rynków finansowych oraz ich uczestników s  w czane zagadnienia z dziedziny 

psychologii, zagadnienia spo eczne i antropologiczne. Finanse behawioralne to 

cis a kombinacja indywidualnego zachowania oraz fenomenów rynkowych, 

gdzie stosowane jest po czenie wiedzy z zakresu psychologii i teorii finansów.  
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W 1992 r. I. Welch zaproponowa  hipotez  kaskady, jako przyczyn  efektu 

niedowarto ciowania (por. [6]). Za o y  on, e podczas inwestycji na rynku 

pierwotnym potencjalni inwestorzy zwracaj  uwag  nie tylko na informacje, 

które sami posiadaj , ale równie  na informacje posiadane przez innych inwesto-

rów. Je eli inwestor zauwa y, i  kto  jeszcze jest zainteresowany zakupem akcji 

emitenta, wówczas sam zwi ksza swoje zaanga owanie. I odwrotnie, je li widzi, 

i  nikt z inwestorów nie jest zainteresowany nabyciem akcji w procesie IPO, 

sam zmniejsza swoje zaanga owanie. Analizuj c te za o enia, I. Welch zapro-

ponowa , e emitenci celowo obni aj  warto  swoich akcji, eby zach ci  

pierwszych inwestorów do ich zakupu. Oni w a nie spowoduj  efekt kaskady, 

gdy  kolejni inwestorzy, obserwuj c zainteresowanie spó k , b d  zaintereso-

wani nabyciem jej akcji. Aby zach ci  pierwszych inwestorów do zapisów na 

akcje spó ki, musz  oferowa  je z pewnym dyskontem, które b dzie mia o od-

zwierciedlenie w niedowarto ciowaniu ceny akcji w dniu debiutu.  

Finanse behawioralne analizuj  nieracjonalne zachowanie si  inwestorów na 

rynku kapita owym, którzy mog  mie  ogromny wp yw na zachowanie si  no-

towa  cen akcji. Kolejnym wyja nieniem niedowarto ciowania ceny akcji  

w procesie IPO jest wi c tzw. sentyment inwestorów. Mo e on wp ywa  na 

optymistyczne przekonanie co do dalszych perspektyw wzrostu warto ci debiu-

tuj cej spó ki. Wa nym czynnikiem niedowarto ciowania, na jaki zwróci  uwag  

J. Ritter oraz T. Loughran, jest zakotwiczenie oczekiwa  w a cicieli spó ek co 

do wyceny posiadanych przez siebie udzia ów (por. [5]). Je li cena rynkowa  

w dniu debiutu znajdzie si  powy ej ceny emisyjnej, to odczuj  oni szybki 

wzrost swojego bogactwa. Sprzeda  cz ci udzia ów po zani onej cenie w pro-

cesie IPO jest rekompensowana poprzez bonus w postaci dobrej informacji  

o wy szej cenie akcji, które pozostaj  w posiadaniu dotychczasowych w a cicie-

li. Takie podej cie charakteryzuje pozytywne postrzeganie zjawiska niedowarto-

ciowania ceny akcji w procesie IPO. Wed ug tej zasady, w a ciciele debiutuj -

cych spó ek byliby du o mniej zadowoleni, gdyby cena debiutu by a ni sza od 

ceny emisyjnej, gdy  oznacza oby to strat  na posiadanych przez siebie udzia ach.  

Kolejnym czynnikiem wyja niaj cym w cz ci efekt niedowarto ciowania 

cen akcji w procesie IPO jest element nag ej wyprzeda y akcji przez dotychcza-

sowych w a cicieli tu  po debiucie. Poda  du ej liczby akcji wi za aby si  ze 

spadkiem ich ceny. Obawa potencjalnych inwestorów przed takim zachowaniem 

w a cicieli zmniejszy aby zainteresowanie ofert . Przed takim zachowaniem 

chroni  potencjalnych inwestorów klauzule zakazu sprzeda y akcji przez okre-

lony czas po debiucie, s  to tzw. umowy typu lock up (por. [1]). Maj  one na 

celu zobowi zanie emitenta do wstrzymania si  od sprzeda y akcji przez dany 

okres. Wzmo ony popyt na akcje spó ek oferuj cych tego typu umowy mo e 

równie  cz ciowo wyja ni  niedowarto ciowanie cen akcji spó ek. Mniejsze 

firmy o ni szej jako ci emisji charakteryzuj  si  d u szym okresem zawieszania 

dzia aj cym jako ubezpieczenie dla potencjalnych inwestorów. Autorzy równie  

sugeruj , i  ma e firmy maj  rednio d u sze okresy klauzul sprzeda y udzia ów.  
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Wa nym czynnikiem wp ywaj cym na poziom wyceny akcji jest teoria asy-

metrii informacji. Wielu inwestorów inwestuje aktywnie w spó ki przeprowa-

dzaj ce IPO, kiedy spodziewa si  osi gn  pozytywn  stop  zwrotu. Akcje spó -

ek s  oferowane poprzez subskrypcj  i przy du ym zainteresowaniu ofert  emi-

tent redukuje liczb  akcji dla pojedynczych inwestorów. Je li IPO charakteryzu-

je si  redukcj  zapisów, oznacza to, e inwestor nie otrzyma oczekiwanej liczby 

akcji. Przydzia  akcji zale y od liczby zg osze  i poziomu popytu inwestorów. 

Jego poziom zale y wi c od informacji, jakie posiadaj  inwestorzy, oraz od jej 

jako ci. Okre lenie asymetrii informacji odnosi si  do ró nicy w informacjach 

dost pnych dla ró nych inwestorów na rynku. Niewielu inwestorów mo e mie  

dodatkowe informacje o rynku, generowane przez wiele ró nych kana ów, ta-

kich jak silny zespó  analityczny, co jest jednym z powodów asymetrii informa-

cji. Zwi kszenie poziomu asymetrii prowadzi do podejmowania racjonalnej de-

cyzji przez wiadomych inwestorów i mniej racjonalnych przez tych nie wia-

domych, których liczba jest wi ksza w realnej gospodarce. H.E. Leland  

i D.H. Pyle byli pierwszym, którzy zauwa yli, e asymetri  informacji mo na 

zmniejszy  poprzez udzia  po redników finansowych w procesie IPO.  

T.J. Chemmanur i P. Fulghieri podkre laj  wa n  rol  banków inwestycyjnych 

w zmniejszaniu asymetrii informacji poprzez generowanie wi kszej liczby i lep-

szej jako ci informacji o danej spó ce (por. [2]).  

Jedn  z wa niejszych przyczyn powstawania niedowarto ciowania w proce-

sie IPO jest cena emisyjna. Niska cena nominalna mo e przyci ga  inwestorów 

spekulacyjnych i w ten sposób kreuje dodatkowy popyt na akcje. W przypadku 

rynku polskiego i wyst powania tzw. spó ek groszowych (spó ki z cen  emisyj-

n  poni ej 1 PLN) obserwowana jest wi ksza zmienno  podczas notowa  cen 

akcji, poniewa  najni sza mo liwa zmiana ceny jest nie mniejsza ni  1%. Do-

datkowo takie akcje s  stosunkowo tanie dla inwestorów, dlatego sprzeda  akcji 

z cen  emisyjn  poni ej 1 PLN przyci ga kapita  spekulacyjny i mo e prze o y  

si  na niedowarto ciowanie w procesie IPO.  

2. Charakterystyka rynku NewConnect  

 i poziom niedowarto ciowania procesu IPO  

Rynek NewConnect zosta  uruchomiony 30 sierpnia 2007 r. Jest to zorgani-

zowany i prowadzony przez Gie d  Papierów Warto ciowych w Warszawie ry-

nek finansuj cy rozwój ma ych i rednich przedsi biorstw o wysokim potencjale 

wzrostu. Jest to równie  nowa propozycja dla inwestorów akceptuj cych pod-

wy szone 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 ma ych i rednich rozwijaj cych si  firm z ró nych bran , w tym dzia aj -
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cych w obszarze nowych technologii. NewConnect zosta  powo any z my l   

o dynamicznych spó kach, którym nowa porcja kapita u otworzy mo liwo  

wykorzystania potencja u tkwi cego w ich innowacyjno ci, a w efekcie da szan-

s  na rozwój uwie czony awansem do grona du ych i warto ciowych polskich 

spó ek. Ze wzgl du na specyfik  emitentów, rynek NewConnect oferuje bardziej 

liberalne wymogi formalne i obowi zki informacyjne, a co za tym idzie – ta sze 

pozyskanie kapita u. NewConnect ma tak e stanowi  pocz tek kariery gie dowej 

dla notowanych tu przedsi biorstw. Charakterystyczna dla rynku jest wysoka 

zmienno , du a dynamika wzrostów i spadków niespotykana na rynku g ów-

nym GPW. Jest on przeznaczony dla spó ek o du ej dynamice wzrostu, zarówno 

dla start-upów, które dopiero buduj  swoj  histori , jak równie  dla przedsi -

biorstw z d u sz  praktyk  gospodarcz . Jest to odpowiednie miejsce dla debiu-

tów spó ek poszukuj cych kapita u – rz du od kilkuset tysi cy do kilkudziesi -

ciu milionów z otych – oraz reprezentuj cych sektory innowacyjne, oparte 

przede wszystkim na aktywach niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, te-

lekomunikacja, biotechnologie, ochrona rodowiska, energia alternatywna, no-

woczesne us ugi). Firmy debiutuj ce na tym rynku w porównaniu z rynkiem 

g ównym GPW w Warszawie maj  ni sze wska niki operacyjne, takie jak: ce-

na/zysk, cena/warto  ksi gowa. Dodatkow  charakterystyk  rynku jest to, i  

inwestorzy indywidualni generuj  wi kszo  obrotów (77%), podczas gdy na 

rynku g ównym jest to jedynie 18%. Na rynku NewConnect IPO mo e nast pi  

na skutek emisji publicznej oraz emisji prywatnej, która jest skierowana do 

mniej ni  100 inwestorów, podczas gdy na GPW pierwotne emisje s  publiczne  

i ka dy inwestor mo e wzi  w nich udzia .  

Badania empiryczne wskazuj  na fakt, i  spó ki przeprowadzaj ce IPO na obu 

rynkach wykazuj  tendencj  do niedowarto ciowania. Zjawiska niedoszacowania 

lub przeszacowania spó ek dokonuj cych IPO by y mierzone w oparciu o nast puj -

c  formu  dla pierwszego dnia notowa  spó ek przeprowadzaj cych IPO: 

 
OP

EP

OP

EP

OP

OPEP
U ln1  

gdzie: 

EP – cena akcji na koniec pierwszego dnia notowa , 

OP – cena emisyjna akcji. 

Natychmiastowa stopa zwrotu jest obliczona jako procentowa ró nica mi -

dzy cen  emisyjn  a cen  debiutu, jak  spó ka osi ga na zamkni ciu sesji  

w pierwszym dniu jej notowa . W przypadku gdy cena emisyjna jest wy sza do 

ceny debiutu, wyst puje przewarto ciowanie, gdy jest ni sza – niedowarto cio-

wanie, gdy jest równa, to okre la si , i  akcje s  odpowiednio wycenione. 

W przypadku rynku g ównego GPW dla okresu 2000–2011 jest to poziom 

13,1% dla 330 spó ek, które przeprowadzi y pierwsz  ofert  publiczn . Dla 

okresu 2007–2012 rednie niedoszacowanie cen akcji spó ek przeprowadzaj -
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cych IPO na rynku g ównym GPW wynios o 10,1%. rednie niedowarto ciowa-

nie spó ek debiutuj cych na NewConnect w okresie 2007–2011 wynios o 37%1. 

W okresie 2007 – 30 maja 2013 debiutowa y na rynku kapita owym 703 

przedsi biorstwa, z czego 224 na rynku g ównym GPW i 479 na NewConnect. 

W badaniu nad wp ywem wielko ci nominalnej ceny emisyjnej na natychmia-

stow  stop  zwrotu zosta y uwzgl dnione 444 spó ki. Z bada  zosta y wy czone 

spó ki, które: 

— zaoferowa y ró ne ceny dla inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych, 

— ustanowi y inn  emisyjn  cen  dla ró nych serii sprzedawanych akcji, 

— debiutowa y bez oferty sprzeda y. 

Do bada  nad natychmiastow  stop  zwrotu zosta y zakwalifikowane 444 

spó ki, co prezentuje tabela 1. 

Tabela 1. Liczba debiutuj cych spó ek uwzgl dnionych w badaniu niedowarto ciowania w mo-

mencie IPO 

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Liczba debiutów 24 61 26 85 172 89 22 

Liczebno  próby 19 43 22 80 169 89 18 

ród o: NewConnect (28.05.2013). 

W badaniu postawiono hipotez  badawcz , i  spó ki okre laj ce swoj  cen  

nominaln  akcji na poziomie poni ej 1 PLN w procesie IPO s  bardziej niedo-

warto ciowane od pozosta ych spó ek. W ród badanych spó ek, których debiut 

mia  miejsce na NewConnect, 109 zadebiutowa o z cena ni sz  od 1 PLN.  

Hipoteza badawcza H0 brzmi: natychmiastowa stopa zwrotu z pierwszej 

oferty publicznej spó ek debiutuj cych na NewConnect z cen  emisyjn  poni ej 

1 PLN jest równa natychmiastowej stopie zwrotu spó ek debiutuj cych z cen  

emisyjn  równ  lub wy sz  od 1 PLN. 

H1: natychmiastowa stopa zwrotu z pierwszej oferty publicznej spó ek de-

biutuj cych na NewConnect z cen  emisyjn  poni ej 1 PLN jest wy sza od na-

tychmiastowej stopy zwrot spó ek debiutuj cych z cen  emisyjn  równ  lub 

wy sz  od 1 PLN. 

Weryfikuj c hipotez  H0, pos u ono si  testem t-Studenta dla dwóch red-

nich, który wyra a si  wzorem: 

 )2/1/1()))/()1/((((()2(
1221222211

nnxnnSnxSnrxxT
xr

 

111
nSx

r  – rednia arytmetyczna, odchylenie standardowe i liczebno  pierwszej 

próby, 

                                                 
1 Obliczenia na podstawie danych GPW.  
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222
nSx

r  rednia arytmetyczna, odchylenie standardowe i liczebno  drugiej 

próby. 

Obszar krytyczny hipotezy zerowej zosta  skonstruowany w oparciu o war-

to  krytyczn  t  w zale no ci od hipotezy alternatywnej oraz przyj tego pozio-

mu istotno ci. Je eli warto  bezwzgl dna z obliczonej statystyki T jest wi ksza 

lub równa t , to T obliczone mie ci si  w obszarze krytycznym i hipotez  zero-

w  nale y odrzuci  na korzy  hipotezy alternatywnej, a prawdopodobie stwo, 

e zosta  pope niony b d I rodzaju – tak e hipoteza zerowa by a prawdziwa – 

jest równe przyj temu poziomowi istotno ci . W tabeli 2 zosta y przedstawione 

statystyki opisuj ce spó ki o warto ci emisyjnej akcji poni ej 1 PLN oraz pozo-

sta e spó ki, które debiutowa y na rynku NewConnect w okresie 2007 – 28 maja 

2013.  

Tabela 2. Niedowarto ciowanie spó ek przeprowadzaj cych IPO na rynku NewConnect w latach 

2007–2013 

Spó ki debiutuj ce na NewConnect 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Ca y 

okres 

z cen  poni ej 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 55,3 

– mediana stopy zwrotu 80 0,7 141,7 45 28 35,4 15,7 34,2 

– odchylenie standardowe stopy zwrotu 0 230,8 291,5 55,6 42,6 43,6 20,8 119 

z cen  równ  lub wy sz  ni  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 5,8 32,1 18,8 9,9 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 

ród o: NewConnect. 

Analizuj c dane zawarte w tabeli 2, nale y stwierdzi , i  rednie niedowar-

to ciowanie w ród spó ek o warto ci emisyjnej poni ej 1 PLN by o wy sze od 

spó ek z cen  emisyjn  powy ej 1 PLN. W ca ym okresie przeci tna stopa zwro-

tu by a dwukrotnie wy sza dla spó ek z ni sz  cen  emisyjn . Odchylenie stan-

dardowe oraz mediana równie  notuj  wy sze poziomy dla akcji spó ek z cen  

emisyjn  poni ej 1 PLN. W badaniu za o ono, i  stopy zwrotu dla pierwszego 

dnia notowa  w obu grupach maj  rozk ad normalny. Weryfikacji hipotez doko-

nano za pomoc  testu t-Studenta dla dwóch rednich. Statystyka T wynios a 

3,96. Warto  krytyczna odczytana z tablic rozk adu normalnego, tak e 

tTP(  wynosi 3,37. Zatem T > t , wi c na poziomie istotno ci =0,005 na-

le y odrzuci  hipotez  zerow  H0, g osz c  o równo ci natychmiastowych stóp 

zwrotu w obu grupach, na korzy  hipotezy alternatywnej H1 mówi cej, i  stopy 

zwrotu w ród spó ek o warto ci emisyjnej poni ej 1 PLN s  wy sze od stóp 

zwrotu spó ek z cen  emisyjn  równ  lub wy sz  od z otówki. Wyniki bada  s  
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statystycznie istotne, istnieje wp yw wysoko ci ceny emisyjnej na efekt niedo-

warto ciowania.  

Podsumowanie 

Efekt niedowarto ciowania ceny emisyjnej akcji w procesie IPO jest do  

cz sty na wielu rynkach publicznych. Jedn  z wielu koncepcji wyja niaj cych 

ten fenomen jest ta oparta na finansach behawioralnych i niskiej cenie emisyjnej. 

Inwestycja w spó ki, które maj  cen  emisyjn  ustalon  poni ej 1 PLN, przyci -

ga du  liczb  inwestorów, którzy oczekuj  wzmo onej zmienno ci oraz efek-

tów spekulacyjnych na danych walorach. Inwestorzy maj cy za swoj  motywa-

cj  popyt spekulacyjny ch tniej inwestuj  w spó ki o zwi kszonej zmienno ci 

stóp zwrotu. Dodatkowy efekt, który ma wp yw na popyt na takie spó ki, to niski 

poziom cen, który umo liwia zakup wielu akcji spó ki przy dysponowaniu nie-

wielkim kapita em. Takie spó ki s  postrzegane jako te, które gwarantuj  du y 

potencja  wzrostowy. Efekt niedowarto ciowania w Polsce jest widoczny  

w szczególno ci na rynku NewConnect, gdzie inwestuj  g ównie inwestorzy in-

dywidualni posiadaj cy mniejsz  awersj  do ryzyka. Wyniki bada  przeprowa-

dzone dla IPO dla okresu 2007–2013 potwierdzaj  wy sze poziomy niedowarto-

ciowania w ród spó ek o cenie emisyjnej poni ej 1 PLN. W latach 2007–2013 

a  25% spó ek debiutowa o z cen  poni ej 1 PLN, a ich rednie niedowarto cio-

wanie przewy sza o dwukrotnie niedowarto ciowanie pozosta ych spó ek. Prze-

prowadzony test wskazuje na istotno  statystyczn  analizowanych wyników.  
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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. 


