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WPLYW EFEKTU DYSPOZYCJI NA PLYNNOSC
AKCJI DEBIUTUJACYCH W OKRESIE 2005-2012
NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Zwolennicy finansow behawioralnych przedstawiaja katalog heurystyk
i motywacji, ktére przy zatozeniu korelacji dzialan wérod nieracjonalnych uczestnikow
rynku, moga wplynaé na ceny czy tez statystyki sesji. Powstaje problem z okresleniem,
ktére czynniki behawioralne w danej sytuacji wywieraja najwigkszy wpltyw na rynek.
W zwiazku z powszechnie stosowang przez cze$¢ inwestordw strategia inwestycyjna na
rynku ofert pierwotnych, mozemy by¢ niemal pewni, ze wplyw efektu dyspozycji jako
jednego z gléwnych czynnikéw behawioralnych powinien by¢ decydujacy.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, efekt dyspozycji, IPO, ryzyko ptynnosci.

Wprowadzenie

Wedtug zwolennikow teorii efektywnosci informacyjnej rynku, wplyw
czynnikdw behawioralnych na caty rynek jest znikomy, a wszelkie pojawiajace
si¢ anomalie efektywnosci informacyjnej dos¢ szybko zanikaja, m.in. z powodu
obecnosci na rynku arbitrazystow. Jesli na rynku obecni sa inwestorzy, ktorych
dziatania obciazone sa czynnikami behawioralnymi, a ceny instrumentéw finan-
sowych odbiegaja od cen teoretycznych pojawia si¢ okazja do przeprowadzenia
zyskownych i1 pozbawionych ryzyka strategii arbitrazowych. Arbitrazys$ci jako
przyktad inwestoré6w racjonalnych przeprowadzajq strategie arbitrazowe do
momentu zrownania ceny rynkowej z ceng teoretyczng. Takie dzialania powodu-
ja stopniowy przeptyw $rodkéw pieni¢znych z rachunkow inwestycyjnych inwe-
storow nieracjonalnych na rachunki inwestycyjne arbitrazystow [Cieslak, 2003].
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Ze stwierdzeniem tym niezgadzaja si¢ zwolennicy podejscia behawioralne-
go [Barberis, Thaler, 2002]. W praktyce ze strategia arbitrazowa zwiazane jest
pewne ryzyko [Shleifer, Vishny, 1997]. W praktyce dos¢ czgsto dochodzi¢ moze
do sytuacji, w ktorej racjonalni arbitrazysci stoja w jednym rzedzie z nieracjo-
nalnymi spekulantami, np. w celu budowy strategii arbitrazowej konieczne jest
kupno akcji (akcje sa mocno przewarto$ciowane) na rynku, cechujacym sig
szybkim przyrostem cen, potaczone ze sprzedaza przewarto§ciowanych kontrak-
tow na te akcje. Dodatkowy popyt na akcje ze strony arbitrazystow przyczynia
si¢ do dalszego odchylania ceny rynkowej akcji od jej warto$ci fundamentalne;j.

Poza tym zwolennicy finanséw behawioralnych przedstawiaja katalog licz-
nych heurystyk i czynnikow motywacyjnych, ktore, przy zatozeniu korelacji
dziatan wsrod uczestnikow rynku, moga wptynac istotnie na ceny, statystyki se-
sji czy ptynno$¢ instrumentow finansowych. Powstaje jednak problem z doktad-
nym okresleniem, ktore czynniki behawioralne w danej sytuacji wywieraja naj-
wigkszy wptyw. Okazuje sig, ze w przypadku ofert rynku pierwotnego wpltyw
jednego z czynnikoéw motywacyjnych na ptynnos¢ akcji powinien by¢ decyduja-
cy. Czynnikiem motywacyjnym, o ktorym mowa jest efekt dyspozycji.

Glownym celem niniejszego opracowania jest zastosowanie koncepcji fi-
nansé6w behawioralnych w analizie ptynnosci akcji spotek, debiutujacych na
GPW w Warszawie w okresie 2005-2012.

Hipoteza badawcza: w okresie 2005-2012 efekt dyspozycji wptywat na
ptynno$¢ akcji debiutujacych na GPW w Warszawie.

W rozdziale drugim zaprezentowano jeden z czynnikéw motywacyjnych,
mogacych si¢ ujawni¢ w przypadku trwajacej inwestycji, jakim jest efekt dyspo-
zycji. W rozdziale trzecim zawarto informacje na temat jednej z anomalii efek-
tywnosci informacyjnej, jaka jest anomalia zwiazana z rynkiem ofert pierwot-
nych. Wykorzystuja ja m.in. drobni inwestorzy i to dzigki ich obecnosci wplyw
efektu dyspozycji jest zauwazalny. Rozdzial czwarty to badania empiryczne
oraz weryfikacja postawionej hipotezy badawcze;j.

1. Efekt dyspozycji

W ramach finanséw behawioralnych rozpatruje si¢ pewna grupg heurystyk
i czynnikobw motywacyjnych. Heurystyki jako uproszczone sposoby wniosko-
wania o ztozonej rzeczywisto$ci, jak rdéwniez czynniki motywacyjne moga przy-
czynia¢ si¢ do osiagania przez inwestorow gorszych stop zwrotu lub nawet do-
prowadzi¢ ich do stopniowej utraty posiadanego kapitatu na rzecz racjonalnych
uczestnikow rynku, jakimi sa m.in. arbitrazysci [Zielonka, 2008].
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W ramach niniejszego artykulu, przy przeprowadzaniu badan z wykorzy-
staniem ogodlnodostgpnych danych rynkowych, w zwiazku z istotnymi proble-
mami natury praktycznej, temat heurystyk oraz wigkszosci czynnikéw motywa-
cyjnych nie bedzie uwzglgdniany.

Wsrdd czynnikow motywacyjnych mozemy odnalezé, m.in. zarowno te
zwigzane z zakonczona inwestycja, jak 1 inwestycja trwajaca.

W przypadku inwestycji zakonczonej zyskiem wsrod czgsci inwestorow mo-
zemy zaobserwowac wzrost sktonnosci do ryzyka, to tzw. ,,gra na koszt firmy”. Na-
tomiast w przypadku inwestycji zakonczonej strata, mozliwe sa dwa scenariusze.
W pierwszym nastgpuje wzrost sktonnosci do ryzyka, tzw. ,,che¢ odegrania si¢”, zas
w drugim — wzrost awersji do ryzyka, tzw. ,,ukaszenie we¢za” [Zielonka, 2008].

Efekt dyspozycji moze ujawni¢ si¢ w sytuacji, gdy inwestycja ciagle trwa.
Na rynku finansowym to tendencja uczestnikow rynku do zbyt wczesnego kon-
czenia inwestycji w sytuacji, gdy inwestycja ta jest inwestycja zyskowna. Nato-
miast w przypadku inwestycji przynoszacej straty, zauwazalna jest niech¢é¢ do
zamykania pozycji [Odean, 1998], a nawet ch¢¢ do tzw. ,,usredniania ceny”, co
jest jednoznacznym przyktadem wzrostu sktonno$ci do ryzyka w obliczu ponie-
sionych, lecz jeszcze niezmaterializowanych strat.

Badania, ktore przeprowadzit m.in. T. Odean dotycza inwestorow indywi-
dualnych, ktorzy inwestowali w akcje spotek notowanych juz na rynku. W przy-
padku tego typu badania, konieczny jest wglad w histori¢ rachunkéw inwesty-
cyjnych duzej grupy inwestoréw. Wyniki badania jednoznacznie wskazuja na
wystepowanie efektu dyspozycji wsrdd inwestorow indywidualnych na rynku
amerykanskim. Ze wzgledéw oczywistych (brak mozliwosci wgladu w histori¢ ra-
chunkéw inwestycyjnych), badanie tego typu nie jest tatwe do przeprowadzenia.

2. Anomalie na rynku IPO a efekt dyspozycji

Jedna z anomalii efektywnoS$ci informacyjnej rynku jest anomalia zwigzana
z rynkiem ofert pierwotnych. W jej ramach mozemy wyr6zni¢ dwa przypadki.
Pierwszy to niedowartosciowanie oferty pierwotnej, co w wigkszosci przypadkow
skutkuje dodatnia stopa zwrotu w dniu debiutu. Drugi przypadek to przewarto-
sciowanie akcji w dtuzszym okresie, co skutkuje nizszymi stopami zwrotu z akcji
w poréwnaniu do stopy zwrotu mozliwej do osiagnigcia na rynku [Zielonka, 2008].

Anomalia na rynku ofert pierwotnych jest powszechnie wykorzystywana,
m.in. przez inwestorow indywidualnych, ktoérzy dokonuja zapiséw na akcje
z oferty pierwotnej przyczyniaja si¢ do nadwyzki popytu nad podaza, co niemal
za kazdym razem oznacza redukcje zapisoOw oraz dodatnia stopg zwrotu w dniu
debiutu gieldowego.
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Strategia, ktora stosuje duza czg$¢ inwestorow indywidualnych, zapisuja-
cych si¢ na akcje w ofercie pierwotnej, polega na kupnie akcji w okresie zapi-
sow i ich sprzedaz na pierwszej sesji (ewentualnie na kilku nastepnych).

W przypadku tego rodzaju anomalii przy zatozeniu, ze duza czg$¢ inwesto-
row zakupita akcje tylko po to, by je sprzedac na pierwszej sesji, dos¢ latwe jest
wykazanie, ze efekt dyspozycji bedzie miat wplyw na decyzje inwestycyjne in-
westorow. Wptynie zatem na ceny, statystyki sesyjne oraz ptynno$¢ akcji w trak-
cie pierwszej sesji notowan.

Wigkszo$¢ inwestoréw zapisuje si¢ na akcje, ptacac t¢ sama lub zblizona
ceng (roznice z reguly sa niewielkie), dzigki temu inwestorzy beda mieli ten sam
punkt odniesienia, wzgledem ktorego w mysSl teorii perspektywy Kahnemana
i Tversky'ego rozpatrywane beda zyski oraz straty podczas trwania pierwszej sesji.

Wplyw inwestorow branzowych, jak rowniez gtownych akcjonariuszy oraz
wlascicieli na pierwszej sesji jest pomijalny, poniewaz traktuja oni dana inwe-
stycje jako inwestycje dlugoterminowa i malo kiedy korzystaja z okazji, aby
sprzeda¢ akcje w dniu debiutu gieldowego. Zatem podaz akcji pochodzi ze stro-
ny inwestorow, ktoérzy nabyli akcje w ofercie pierwotne;.

W mysl efektu dyspozycji w trakcie ,,udanego” debiutu, inwestorzy powin-
ni sprzedawac akcje czesciej (intensywnos¢ sprzedazy powinna by¢ wigksza) niz
w przypadku debiutu z ujemna stopa zwrotu.

Intensywno$¢ t¢ mozemy mierzy¢, np. za pomoca wolumenu obrotu [Kau-
stia, 2004]. Gdyby$my jednak poréwnali jedynie poziom wolumenu obrotu pod-
czas pierwszej sesji w ramach spotek debiutujacych, wnioski moglyby by¢ bied-
ne. Nieudanemu debiutowi spotki o duzej kapitalizacji w zwiazku z duza liczba
inwestorow, ktorzy zapisali si¢ na akcje z pewnoscia towarzyszy¢ bedzie wigk-
szy wolumen obrotu niz w przypadku spotki malej o ,,udanym” debiucie, gdzie
grono zainteresowanych inwestorow jest duzo mniejsze, a zatem nawet przy in-
tensywnej wymianie akcji wolumen bedzie mniejszy.

W identyfikacji efektu dyspozycji konieczne jest raczej uwzglednienie wo-
lumenu obrotu, podczas pierwszej sesji w stosunku do akcji dostgpnych w ofer-
cie pierwotnej lub do wszystkich wyemitowanych akcji.

Duza liczba przeprowadzanych transakcji oraz duzy wolumen obrotu, przy-
czyniaja si¢ do zmniejszenia si¢ spread bid-ask, a tym samym oznaczaja wzrost
ptynnosci na sesji z dodatnia stopa zwrotu. Debiuty z ujemna stopa zwrotu be-
dzie cechowac wzrost ryzyka ptynnosci.
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3. Wyniki analizy empirycznej

W badaniu uwzgledniono 205 ofert pierwotnych z lat 2005-2012, dla kto-
rych uzyskano potrzebne informacje w postaci ceny z oferty pierwotnej oraz ce-
ny z pierwszej sesji gietdowej. Z powodu braku lub zlej jakosci danych, ofero-
wanych zar6wno przez GPW w Warszawie, jak réwniez serwisy informacyjne
w niniejszym badaniu postugiwano si¢ cena transakcyjna, ceng z oferty pierwotnej
oraz wolumenem obrotu, nie uwzgledniono liczby transakcji. W przypadku wielu
spotek debiutujacych w okresie 2005-2012, dane historyczne nie zawieraly infor-
macji o liczbie zawartych transakcji w poczatkowym okresie notowania akcji spot-
ki na rynku regulowanym. Dane dotyczace cen emisyjnych uzyskano z serwisow
informacyjnych, archiwoéw gazet finansowych, stron internetowych emitentow.

Okres wczesniejszy zostal pominigty z powodu braku informacji kluczowych
do wykonania obliczen. Dla okresu przed 2005 r. napotkano problem, m.in. z usta-
leniem liczby akcji w ofercie pierwotnej, jak réwniez liczby wszystkich wyemito-
wanych akcji na dzien debiutu gietldowego. Problemem byto takze ustalenie ceny
akcji w ofercie pierwotnej, dzigki ktorej mozliwe byloby obliczenie stopy zwrotu
w dniu debiutu. Brak informacji o cenie z okresu zapisow, nie pozwalal podzieli¢
zbioru debiutéw na debiuty ,,udane” oraz te o ujemnej stopie zwrotu.

W przypadku niniejszego badania poczyniono kilka istotnych zatozen, ktore
utatwity przeprowadzenie obliczen, uzyskujac jednoczesnie wyniki, ktore maja
wartos$¢ praktyczna.

Dla pewnej niewielkiej liczby przypadkow w okresie zapisow na akcje, na-
lezaloby uwzgledni¢ dwie ceny (w zaleznosci od momentu zapiséw). Powstaje
jednak problem z okres$leniem liczby akcji nabytych w danym podokresie. Za-
tem w pewnej liczbie przypadkow, jednym z zalozen bylo uwzglednienie jednej
ceny w ofercie zapisoOw na akcje w postaci ceny Sredniej. Wptyw takiego zalozenia
na otrzymane wyniki nie jest jednak duzy, poniewaz obie ceny nie r6znig si¢ zbyt-
nio od siebie. Zalozenie jednej ceny dla wszystkich inwestoréw, oznacza wspolny
punkt odniesienia. Takiego komfortu nie ma juz w przypadku badania efektu dys-
pozycji dla akcji notowanych przez jaki$ czas na gietdzie, poniewaz kazdy inwestor
ma inny punkt odniesienia, wzgledem ktorego rozpatruje zyski i straty.

Wigkszym problemem, jaki napotkano w badaniu to okreslenie stopy zwro-
tu z inwestycji, polegajacej na kupnie akcji w ofercie pierwotnej i1 sprzedazy
w trakcie sesji. Stopa ta pozwolitaby zakwalifikowaé dany przypadek IPO do
zbioru debiutéw ,,udanych” lub do tych o ujemnej stopie zwrotu. Jesli, np. po-
shuzyliby$my si¢ cena zamknigcia, ktora jest nizsza od ceny z okresu zakupdw,
dany przypadek debiutu zostalby zakwalifikowany do przypadkéw o ujemne;j
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stopie zwrotu. Takie podej$cie nie do konca jest poprawne, biorac pod uwage
fakt, iz w ciagu dnia istniata mozliwo$¢ zakonczenia inwestycji z dodatnia stopa
zwrotu. Informacj¢ taka daje cena maksymalna podczas sesji, ktora jest wyzsza
od ceny z oferty pierwotne;j.

Przy zatozeniu, ze stopa zwrotu z inwestycji w oferty IPO zalezy od ceny
zamknigcia sesji, w badanym okresie mieliSmy doczynienia z 59 debiutami
0 ujemnej stopie zwrotu (cena zamknigcia < ceny emisyjnej) oraz 146 o stopie
dodatniej (cena zamknigcia > ceny emisyjne;j).

Wyniki, jakie uzyskano po analizie wolumenu obrotu w stosunku do liczby
akcji nowej emisji lub wszystkich wyemitowanych akcji wskazuja jednoznacz-
nie, iz podczas ,,udanego” debiutu intensywno$¢ wymiany jest wigksza. Jesli
w obliczeniach uwzglednimy jedynie akcje nowej emisji wartos¢ z tab. 1, ktorej
warto$¢ wynosi 0,06872, oznacza, ze przy ujemnej stopie zwrotu z inwestycji
wolumen obrotu, podczas catej sesji stanowi $rednio jedynie 6,87% akcji nowej
emisji. Natomiast w przypadku dodatniej stopy zwrotu $redni wolumen obrotu
podczas sesji to 24,25% liczby akcji nowej emisji. Mozna zatem powiedzieé, iz
ptynnoé¢ rynku jest w tym przypadku ok. 3,5 razy wigksza. Podobne wyniki
uzyskamy, uwzgledniajac wszystkie wyemitowane przez spotkg akcje. Wigksza
sktonnos¢ inwestorow do sprzedazy akcji przy dodatniej stopie zwrotu niz
w przypadku stopy ujemnej to jednoznaczny przyktad wptywu efektu dyspozycji
na statystyki sesyjne, jak rowniez plynnos$¢ rynku.

Tabela 1. Relacja wolumenu obrotu na pierwszej sesji przy uwzglednieniu ceny zamknigcia

Relacja wolumenu obrotu do liczby akcji
nowej emisji

Relacja wolumenu obrotu do liczby
wszystkich wyemitowanych akcji

Close < emisyjna Close > emisyjna Close < emisyjna Close > emisyjna
Srednia 0,06872 0,24253 0,05553 0,16643
Mediana 0,04147 0,12467 0,04127 0,09954
Odchylenie 0,08113 0,34770 0,06040 0,20459

Zrodto: Na podstawie danych sesyjnych w okresie 2005-2012.

W analizie ptynnos$ci akcji debiutujacych na rynku, poslugiwanie si¢ cena
zamknigcia, w odniesieniu do ceny emisyjnej, moze przyczynic si¢ do blednych
interpretacji. Jesli cena zamknigcia jest nizsza od ceny emisyjnej, to taki przypa-
dek klasyfikowany byt jako debiut z ujemna stopa zwrotu. Jednak podczas sesji
gietdowej mogtla istnie¢ mozliwos¢, gdy cena rynkowa byla wyzsza niz cena
z oferty pierwotnej, co mogto skloni¢ cze$¢ inwestorow do sprzedazy akcji.
Roéwnoczesnie, przypadek, gdy cena zamknigcia byta wyzsza od ceny emisyjnej
nie musial od razu oznaczaé, ze przez cala sesj¢ inwestorzy, ktorzy zakupili ak-
cje w ofercie pierwotnej mogli zrealizowa¢ dodatnia stopg zwrotu.
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Aby unikna¢ opisanych powyzej niedogodno$ci, obliczenia powtdrzono
przy zalozeniu, ze podczas sesji cena maksymalna/minimalna byta mniejsza lub
wigksza od ceny emisyjne;.

Gdy postugujemy si¢ cena maksymalna, mozemy uwzgledni¢ przypadki,
w ktorych cena ta przez cala sesj¢ jest mniejsza od ceny emisyjnej, co oznacza,
ze podczas calej sesji nie bylo mozliwosci zakonczenia inwestycji z dodatnia
stopa zwrotu (27 przypadkéw). Przypadki, w ktorych cena maksymalna byta
wigksza od ceny emisyjnej, inwestorzy podczas sesji cho¢ przez chwilg odnoto-
wywali dodatnia stopg zwrotu (178 przypadkow). Widzimy zatem, iz liczebno$¢
istotnie zmienila si¢ w stosunku do postugiwania sig cena zamknigcia ses;ji.

Przy uwzglgdnieniu ceny maksymalnej podczas sesji plynno$¢ rynku byta
$rednio cztery razy wigksza, gdy cho¢ przez chwile inwestorzy mogli zrealizo-
wac¢ dodatnig stopg zwrotu. Podobne wnioski ptyna, gdy uwzglednione zostana
wszystkie wyemitowane akcje.

Tabela 2. Relacja wolumenu obrotu na pierwszej sesji przy uwzglednieniu ceny maksymalnej

Relacja wolumenu obrotu do liczby akcji
nowej emisji

Relacja wolumenu obrotu do liczby
wszystkich wyemitowanych akcji

Max < emisyjna

Max > emisyjna

Max < emisyjna

Max > emisyjna

Srednia 0,04980 0,21415 0,04471 0,14813
Mediana 0,04524 0,11019 0,04249 0,08225
Odchylenie 0,04601 0,32323 0,04074 0,19169

Zrédto: Na podstawie danych sesyjnych w okresie 2005-2012.

W badaniu mozna postuzy¢ si¢ rowniez cena minimalna. Jesli podczas calej
sesji cena minimalna akcji byta wigksza od ceny emisyjnej, oznacza to, ze inwe-
storzy mogli zrealizowaé jedynie dodatnia stopg zwrotu (123 przypadki). Taka
sytuacja mogla si¢ przyczyni¢ do zwieszenia liczby przeprowadzanych transak-
cji, a co za tym idzie do wzrostu ptynnosci. Jesli podczas sesji cena minimalna
akcji cho¢ przez chwilg byla mniejsza od ceny emisyjnej, inwestorzy odnoto-
wywali ujemna stope zwrotu (82 przypadki), co mogto przyczyni¢ si¢ do spadku
liczby transakc;ji.

Tabela 3. Relacja wolumenu obrotu na pierwszej sesji przy uwzglednieniu ceny minimalnej

Relacja wolumenu obrotu do liczby akcji
nowej emisji

Relacja wolumenu obrotu do liczby
wszystkich wyemitowanych akeji

Min < emisyjna Min > emisyjna Min < emisyjna Min > emisyjna
Srednia 0,10179 0,25298 0,05551 0,18718
Mediana 0,04312 0,14392 0,03770 0,12095
Odchylenie 0,20318 0,34726 0,05900 0,21544

Zrédlo: Na podstawie danych sesyjnych w okresie 2005-2012.
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Wnhnioski, jakie ptyna z tab. 3 ponownie wskazuja na mniejsza ptynnosc¢ ak-
cji w przypadku, gdy cho¢ przez chwilg inwestorzy odnotowywali ujemna stope
zwrotu.

Podsumowanie

Na potrzeby badania zatozono, iz w grupie inwestorow na rynku kapitato-
wym funkcjonuje pewna grupa inwestorow indywidualnych, ktérzy inwestuja
w oferty pierwotne. Inwestorzy ci wykorzystuja zatem, powszechnie wystepuja-
ca na rynkach kapitatowych na calym $wiecie, anomali¢ zwiazang z niedosza-
cowaniem ceny w ofercie pierwotnej, co przektada si¢ na dodatnia stopg zwrotu
na pierwszej sesji. Indywidualna stopa zwrotu kazdego z inwestoroéw, bioracych
udziat w IPO zalezy jednak od wielu czynnikow.

Uzyskane wyniki wskazuja, iz efekt dyspozycji, jako jeden z czynnikow
behawioralnych, miat wplyw na ptynnos¢ akcji spotek debiutujacych na rynku
regulowanym. Je§li stopa zwrotu osiagnigta dzigki strategii inwestowania
w oferty pierwotne byla ujemna, inwestorzy powstrzymywali si¢ od sprzedazy
akcji. W tej sytuacji wolumen obrotu podczas sesji wynosit okoto 4%-6% akcji,
bedacych w ofercie pierwotnej. Jesli natomiast mieliSmy do czynienia z ,,uda-
nym” debiutem, zwigkszala si¢ sktonnos¢ inwestoréw do realizacji zysku, co
skutkowato wzrostem wolumenu obrotu, ktéry podczas sesji wynosit okoto 24%
akcji, bedacych w ofercie pierwotnej. W takim przypadku ilo$¢ dokonywanych
transakcji byta wigksza, a to prowadzito do zwigkszenia ptynnosci akcji.
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THE INFLUENCE OF THE DISPOSITION EFFECT ON THE LIQUIDITY
OF THE IPO IN 2005-2012 PERIOD

Summary: According to the efficient market theory, the impact of irrational investors to
the market is negligible and all anomalies disappear rapidly. Behavioral finance is a set
of heuristics and motivations, that affect individual market participants. It is obvious,
that heuristics and motivations can affect prices or the trading session statistics substan-
tially. However, the problem is to identify, which factor has the greatest impact. It turns
out, that in the case of IPOs the impact of the disposition effect should be significant.
The disposition effect is known as the aversion to losses and eagerness to realize gains.
In order to minimize the number of factors affecting the selling decision the impact of
the disposition effect was demonstrated on IPO market example.
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