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Abstract: The objective of the paper is to critically evaluate and determine risk-return
profile of IPO (Initial Public Offering) indexes (investments instruments) and whether
IPO indexes should be taken in as an independent asset class of investments portfolio
for its risk-return improvement. There were used IPO STOXX indices (STOXX IPO 3,
STOXX IPO 12 and STOXX IPO 60) as a representative of IPO’s companies for
scientific research in the field of IPO’s risk investment. For comparation the relative
investment risk of IPO’s companies were used selected stock indices, as well as other
asset classes (commodity index and bond index). There were used methods of classical
statistics and nonparametric methods, especially computer simulation (the bootstrap
method) for risk exploration of individual indices. As a risk measurement were taken
into account the standard deviation, interquartile ranges and the percentile. Obtaining
calculations show that short-term investors can achieve above-average capital gains
via IPO investment. From the perspective of an investor who wants to invest into
IPO’s companies coming into consideration the investment instruments which
replicating indexes STOXX IPO3 and STOXX IPOI12 but not STOXX IPO60. The
investor must be aware of higher risks, specifically by about 65-75% higher compared
to large-cap European companies (e.g. blue-chip STOXX 50 index). The STOXX IPO
3 index reaches extreme losses by about 20% higher than STOXX IPO 12, and at
almost the same rate of return for the observed period.
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Uvod

Mnozi soukromi investofi se zajimaji o primarni vefejné nabidky akcii (angl. Initial
Public Offering”> ve zkratce IPO), protoze hledaji investiéni piilezitosti v rychle
rostoucich firméch, které vyvijeji nové produkty a sluzby. Investofi v tomto piipadé
o¢ekavaji nadproporcionalni zhodnoceni svych investic vzhledem k akciovému trhu.
Hlavni vyzvou pro mnoh¢é (individualni) investory investujici do IPO je, jak spravné
analyzovat stovky nove¢ ptichozich firem na vefejné organizované trhy cennych papirt.
Pravé investice do novych firem (IPO) podléha vétsSimu spektru rizik, nebot’ IPO
realizuji mnohdy firmy, které nemaji dlouhou historii a jejich management ma jen
malé zkuSenosti s komunikaci s investory. Pro individudlni investory je zde také
investi¢ni omezeni, které¢ vyplyva z minimalni vySe kapitalu, ktery Ize investovat. Je
tomu tak z divodu, ze individudlni investofi vyuzivéji sluzeb makléfskych spolecnosti,

22 Initial Public Offering se vyznacuje tim, Ze firma poprvé nabizi vefejnosti své akcie, a zaroven vstupuje na
vefejny organizovany trh cennych papirti, pfedstavovany nejcastéji burzou jakozto jeho vrcholovou instituci.
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které vétSinou stanovuji minimalni objem investice. Samotnou problematiku
investovani do IPO tvofi otdzka miry diverzifikace portfolia investora. Spousta
retailovych investori si této diverzifikace neni védoma, resp. neumi posoudit, nakolik
je investovani do IPO ztohoto pohledu smysluplné. Cilem tohoto piispévku je
ohodnotit miru rizika investovani do akcii podnikii realizujicich IPO a urcit dalsi
charakteristiky dilezité pro investora (napf. vynosnost, Sharpeho ukazatel, korelace
k jinym tfidam aktiv).

1 Formulace problematiky

1.1 TPO Indexy

Pro vétSinu investord, ktefi chtéji investovat do IPO firem existuji v podstaté tfi
moznosti:

e Investovat do spolecnosti, ktera pravé vstupuje na vetejny kapitalovy trh
formou PO, coz konkrétné znamené zakoupit podil ve spole¢nosti v procesu
primarni vefejné nabidky.

e Investovat do podilového nebo investi¢niho fondu, ktery se specializuje na IPO
firmy.

e Investovat do vefejné¢ obchodovatelnych fondi (ETF — Exchanged Traded
Funds) ¢i do indexovych certifikati majicich za podklad index, ktery je slozen
z IPO firem.

Z pohledu diverzifikace a méteni rizika IPO firem se jako nejvhodnéj$i pro
individualniho investora jevi pravé tieti moznost.

1.2 Metody pouzivané k méreni rizika

V roce 1952 publikovali dva autofi zakladni myslenky a pfistupy pro oblast rizik ve
finan¢nim sektoru. Prvnim z nich byl H. Markowitz (1952), ktery identifikoval riziko
ve vztahu k ménicim se finanénim vysledkiim a pfijal metodu standardni odchylky
jako nastroje pro méteni rizika. Druhym byl A. Roy (1952), ktery predstavil ,,Safety
First" kritérium, coZz konkrétné¢ znamenalo méfeni poklesu hodnoty portfolia. Od této
doby lze pozorovat vyuziti smérodatné odchylky k méfeni rizika ve finan¢nictvi, resp.
portfolio managementu, a to konkrétné ptistupem beroucim v potaz smérodatnou
odchylku vynosu za urcité obdobi a na jejim zaklad¢ ex post stanoveni velikosti rizika
konkrétniho investi¢niho nastroje. Tento ptistup je jednoduchy a vSeobecné znamy.

Z pohledu matematické statistiky je znamo, Ze data, ze kterych se vycisluje
smérodatna odchylka, musi spliiovat urcité predpoklady, kterymi jsou:
Normalita rozd¢leni dat (symetrie).
e Konstantni stifedni hodnota procesu.
e Konstantni variabilita dat.
[ ]
[ ]

Nezavislost, nekorelovanost dat.
Nepftitomnost vybocujicich hodnot.
Tyto ptedpoklady jsou pro Casové fady typu vyvoj akcie ¢i akciového indexu velmi
pfisné, a proto je tfeba byt obezietny, pokud se k méteni rizika pouziva smérodatna
odchylka.
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V ptipadech, kdy vySe uvedené predpoklady nejsou splnény je vhodné pouzit tzv.
neparametrické metody. Neparametrické metody vychazeji zmensiho poctu
pozorovani a vice ¢i méné obecnych ptedpokladii o pravdépodobnostnim rozdéleni
zékladniho souboru nez odpovidajici testy parametrické. NejCastéji se predpoklada
pouze to, ze rozdéleni, z n¢hoz byl vybér pofizen, je rozdéleni spojitého typu. Lze
uvést, ze neparametrické metody maji oproti parametrickym fadu vyhod, mezi néz
patfi:

e Pravdépodobnostni zavéry, které z nich ziskame, jsou vétSinou nezdvislé na
tvaru rozdéleni nahodnych veli¢in v zdkladnim souboru, ¢asto se predpoklada
pouze jejich spojitost.

e [ze je pouzit i v piipad€, kdy nezndme tvar rozdéleni pravdépodobnosti
zékladniho souboru, a kdy je rozsah vybé&ru maly.

e Lze je pouzit 1 tehdy, kdy vybéry pochazeji ze zakladnich soubori s riznymi
rozdélenimi sledovanych nahodnych velicin.

e [ze je pouzit 1 pro data, kterd maji charakter ordinalnich (potfadovych)
proménnych, nékteré testy dokonce i1 pro nomindlni (slovni) proménné nebo
proménné klasifikacniho charakteru.

e VéEtSinou (zejména pii malém rozsahu vybéru) jsou vypocetné pomérné
jednoduché.

e V¢étSina z nich je obsazena ve specializovanych statistickych programech, napf.
ve STATGRAPHICS, SPSS, SYSTAT, STATISTICA aj.

Z nevyhod neparametrickych metod je nutné upozornit na jejich mensi silu ve
srovndni s obdobnymi metodami parametrickymi. Znamenad to, Ze pii pouziti
neparametrickych testll castéji dochazi k chybnému nezamitnuti nepravdivé testované
hypotézy. Pii stejném rozsahu vybéru a stejné hladiné vyznamnosti je
u neparametrickych testl vyS$i pravdépodobnost chyby druhého druhu nez
u odpovidajicich parametrickych testi. ZvySenim rozsahu vybéru Ize tuto
pravdépodobnost u neparametrickych metod vyrovnat.

Lze konstatovat, ze neparametrické metody je vhodné pouzit zejména tehdy, kdy
sledované veli¢iny nemaji normalni rozdéleni pravdépodobnosti; kdyz maly rozsah
vybéru ani neumoziuje typ pravdépodobnostniho rozdéleni ovéfit; a kdyZz informace
o zkoumanych veli¢indch maji charakter nominalnich nebo potfadovych znaka. Dle
Blatné [1] je v pfipad€ velmi malych vybérti vzdy ddvana pfednost neparametrickym
metodam.

Zvysujici se vykon pocitacii, vyvoj pokrocCilych statistickych metod a rozvoj
simula¢nich technik umoznil vznik metod a aplikaci nejen pro méteni rizik. Patrné
nejznaméjsi a nejoblibenéjsi technikou je Monte Carlo simulace. Mezi dalsi simula¢ni
techniky Ize tadit bootstrap metodu, formulovanou v roce 1979 Bradly Efronem.

Metoda bootstrap patii mezi intenzivni pocitatové metody pro statistickou analyzu
dat. Ve své dob¢ se jednalo o jednu z prvnich metod, ktera ve statistice nahrazovala
tradiCni algebraické vypocty pocitaovymi simulacemi na pozorovanych datech.
Bootstrap pifines] moZznost odhadnout piesnost libovolného odhadu libovolného
parametru. Metoda bootstrap je zaloZend na vytvofeni dalSich B vybérti s rozsahem »
na zakladé¢ pavodniho vybérového souboru srozsahem n. Nové soubory jsou
vytvafeny vybérem prvkl z piivodniho souboru s opakovanim. Nasledné se statistické
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analyzy uskuteCiiuji na zdklad¢ statistik vypoctenych ztéchto B bootstrapovych
vybért. Timto zplisobem je mozné ziskat pomérné spolehlivé vysledky bez rtiznych
omezujicich pfedpokladl, navic bootstrap neni zavisly na centralni limitni vété,
aproto jej lze suspéchem pouzit 1 pro vybéry s malym rozsahem. V roce 1981
formulovali Bickel a Freedman [2] podminky konzistence bootstrapu. Ty mély za
nasledek dal8i rozSiteni Efronové metody na Sirokou Skalu standardnich aplikaci,
vcetné funkci, asymptotickych odchylek, Edgeworthovo rozvoje atd. Singh [13] uved],
ze bootstrapovy odhad vybérového rozdéleni dané statistiky miize byt piesnéjsi nez
klasickd aproximace. S rozvojem a zrychlovanim pocitacli se objevily moznosti pro
dalsi aplikace bootstrapu, zejména pro konstruovani konfiden¢nich intervali, testovani
statistickych hypotéz a v oblasti regresni analyzy. V kratké dob& poté, co byl
publikovan prvni ¢lanek o bootstrapu, byla zvefejnéna celd fada dalSich teoretickych
i simulac¢nich studii, které mély za cil zkoumat pouziti, G€innost a spolehlivost této
metody v nejriiznéjsSich aplikacich v¢etné akciovych trhi ¢i asset managementu.

2 Material a metody

Ke zkoumani miry rizika investovdni do akcii podnikl realizujicich [PO byly
vyuzity asové fady STOXX IPO indext™. Tyto indexy jsou sestaveny z firem, které
proSly procesem primarni vefejné nabidky akcii na zapadoevropskych burzach.
STOXX IPO indexy odrazeji charakteristick¢ vlastnosti [PO ve tfech riznych
Casovych horizontech (tj. obdobi, po které spolecnost realizujici PO ziistane
vindexu): 3 mésice, 12 mésici a 60 mésici. K relativnimu porovnani rizika
investovani do akcii podnikti realizujicich IPO slouzily jak vybrané akciové indexy
(STOXX Europe 50; STOXX Europe Small 200; MSCI World (Large+Mid)**; MSCI
Emerging Markets Index Small Cap; CECE®), tak také dalii t¥idy aktiv: komoditni
index (DBLCI-OY Balanced Index Euro Hedged”) a dluhopisovy index (The IBOXX
€ SOVEREIGNS EUROZONE 3-5 years’’. Pro analyzu indext jsme pouzili
ctvrtletnich celkovych vynosti (s dividendami, resp. s reinvestovanymi platbami
u dluhopisit) vyjaditenych v eurech. K dispozici jsme méli 38 hodnot na kazdy index,
a to z ditvodu kratkych casovych tad série STOXX IPO indext. Poskytovatel STOXX
Limited zvetejnuje data od ledna 2002.

Vsechny indexy byly podrobeny prizkumové analyze dat. K ohodnoceni miry
rizika jednotlivych indext byly wvyuzity jak metody klasické statistiky, tak
neparametrické metody, zejména vSak bylo vyuzito pocitaCové simulace, konkrétné
metody bootstrap. Za predstavitele vyjadieni rizika byly brany v tivahu smérodatna
odchylka, interkvartilové rozpéti a percentilové ukazatele.

3 Rozbor problému

3.1 Prace s daty a aplikace metody

Nejdtive bylo piistoupeno k prizkumové analyze dat s cilem odhalit zvlaStnosti dat
a ov¢tit predpoklady pro nasledné statistické zpracovani. Pro prizkumovou analyzu se
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www.mscibarra.com
> www.wienerboerse.at
*6 https://index.db.com
*7 https://index.db.com
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uzivaji predevSim grafické metody a kvantilové charakteristiky, které umoziuji
sledovani lokdlniho chovani dat a jsou pouzitelné i pro malé vybéry dat [11]. V této
souvislosti je tfeba upozornit, ze grafickd priizkumové analyza nedd jednoznacnou
odpovéd’ na otazku, zda pozorovana data maji urcity typ rozdéleni pravdépodobnosti,
zda podezielou hodnotu je jiz tfeba povazovat za vybocujici (odlehlou), ¢i jesté nikoli,
a podobné. Statistické testy sice jako takové odpovéd’ daji, avSak na rozdil od graft
jsou zalozeny na jistych predpokladech, které v praxi nemusi byt splnény a testy pak
mohou poskytnout chybné zavéry. Je proto nezbytné mit alesponn zakladni znalosti
a zkuSenosti jak s testy, tak i1 s grafickou analyzou a pouZzit obé metody.

Za velmi dilezit¢ v samotném procesu analyzy dat a urceni rizika jednotlivych
indexti je vyuziti takovych statistickych postupt a metod, které budou robustni vici
extrémnim hodnotdm. Pravé ¢asové fady z oblasti financi, resp. finan¢niho trhu jsou
charakteristick¢é odlehlymi hodnotami (outliers). Vybocujici hodnoty jsou takové
hodnoty, jenz se znacné lisi od ostatnich, typicky se vyskytujicich hodnot [6,5]. Jsou
obvykle povazovany za nepiijemny jev, ktery zplisobi vyssi rozptyly, mensi pfesnosti
odhadt, asymetrii rozdéleni, nenormalitu rozdéleni, neprikazné statistické testy atd.
Z tohoto divodu Perret Gentil a Victoria-Feser [12] pouZili robustni odhady stfedni
hodnoty a kovariancni matice pro setaveni portfolia. Autofi ukézali, Ze portfolio
sestavené na zakladé robustnich statistickych odhada piekondva portfolio sestavené na
zaklad¢ aritmetického priméru a smérodatné odchylky. Pfi optimalizaci portfolia
pouzili robustni statistické odhady a to mezikvartilové rozpéti a urezany priumér
12,5 %. Za ucelem urceni rizika IPO indext byly vy¢isleny uvedené statistiky.

Dalsi metodou, ktera byla pouzita pro vycisleni rizika, byla metoda bootstrap.
Samotnd metoda bootstrap mé své limity, a pokud uZivatel neznd jeji omezeni, mize
ziskat zavadéjici hodnoty. Patrné nejvEétsi omezeni se tyka representativnosti dané¢ho
vybéru/vzorku. V oblasti casovych fad se Casto stava, Ze nemame delSi ¢asové fady
a musime si vystacit s méné nez 20-ti pozorovanimi a v tomto pfipad€ se fakticky
jedna o zékladni soubor. Obecné plati, ze pokud vzorek neni reprezentativni pro
populaci (je ptili§ maly, neobjektivni, neni nahodné vybran, nebo jeho slozky nejsou
nezavislé), tak metoda bootstrap poskytne zavadéjici Udaje. Jak se vyrovnat
s ndstrahami metody bootstrap, zejména s diskrétnosti vysledkii uvadi prace Davisona
a Hinkleyho [4].

3.2 Ziskané vysledky

Vsechny casové fady (indexy) byly podrobeny prizkumové analyze dat, ziskané
vysledky jsou uvedeny v tabulce 1. Kazdd Casova tada obsahovala 38 pozorovani,
tudiZ se jednd o relativné maly vzorek, aby z n&j mohly byt vyvozeny silné zavéry,
aidiky tomu né¢které vysledky parametrickych testi nebyly prikazné. U vSech
akciovych indext je medidn vyssi nez prumér a u nékterych dokonce velmi vyrazné
(u akcii malych podnikli na rozvijejicich se trzich je medidn téméf dvojnasobny
v provnani s prumérem). AZ na vyjimku STOXXSmall, ufezany pramér 12 %
pfesahuje klasicky plimér u akciovych indext typicky o cca 10-15 % (vyssi hodnoty
jsou u akciovych indexti IPO3 a EMSmall). Tyto vyssi hodnoty jsou zplsobeny
rychlymi poklesy indexli pii negativnich udalostech (panické vyprodeje). V ramci
analyzy jednotlivych TPO indext je vhodné se zaméfit 1 na 1. a 3. kvartil, kde je
zajimavé zjisténi, ze hodnoty 1. kvartilu jsou pro vSechny IPO indexy pomérné
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vyrovnané, zatimco minimum a 5% percentil jsou vyrazné nizs§i u IPO3 indexu. Silné
Spicatosti dosahuji komodity DBLCI a akcie IPO3, siln¢ zeSikmené rozdéleni maji
komodity BDLCI a také mirn¢ zeSikmené rozdéleni je u akcii IPO12 a IPO3. U téchto
casovych fad se lze domnivat, Ze rozdéleni dat nebude Gaussovské a tudiZ 1 pouziti
smerodatné odchylky jako metriky pro urcCeni rizika mize byt zavadéjici. 1 z tohoto
divodu bylo pfistoupeno ke grafickému vyjadieni jednotlivych ¢asovych fad pomoci
krabicovych grafi (Obr. 1).

Tab. 1: Statistiky zkoumanych indexi

CECE | DBLCI | EBonds | EMSmall | 1PO12 | 103 | 1060 | STOXX | STOXX 1 o4
50 Small
Pocet dat 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Prumér 4.45 4,34 1,01 4,04 3,79 3,89 2,19 0,27 2,64 0,34
Medisn 483|625 1,00 795| 450 480| 435 1,55 3,85 2,55
12% urezany
primér 483 579 1,00 475| 406| 540| 292 1,03 2,44 1,34
Smérodatna
odchylka 1479 9,86 1,66 13,65 1521| 1596| 12,10 9,66 14,01 8,54
Minimum -38,60 | -30,70 2,54  -2500| -37,80| -44,10| -32,70| -2390| -28,50| -20,00
Maximum 36,20 | 18,20 4,88 4220| 46,70| 3550| 28,00 17,50 4320| 13,70
5% percentil 21,10 | -24,40 2,50  -20,70| -30,70| -36,90| -23,30| 21,10 -2320| -19,70
Dolni kvartil -3,50| 1,00 -0,13 740| -480| -340| -400| -2,70 -6,30 -3,70
Horni kvartil 1343| 11,10 1,95 11,40 10,60| 1440| 9,00 5,60 9,60 5,30
Interkvartilové
rozpéti 16,93 10,10 2,08 18,80 15,40 17,80 13,00 8,30 15,90 9,00
Sikmost -1,07 -4,65 0,07 -0,30 -0,12 -2,60 -1,55 -1,74 0,68 -2,32
Spiéatost 1,22 5,75 0,16 0,84 3,04 2,63 1,54 0,69 1,50 0,69
Pozn. Uvedené charakteristiky jsou vyc¢isleny na zakladé ¢tvrtletnich hodnot vyjadienych v €.
Zdroj dat: Vlastni vypocty
Obr. 1: Krabicové grafy
Box-and-Whisker Plot
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Zdroj dat: Viastni zpracovani

Z krabicovych grafii jsou patrné odlehlé hodnoty u jednotlivych casovych ftad,
vyjimkou jsou dluhopisy. Za jedinou extrémni hodnotu bylo oznaeno minimum
u komoditniho indexu. Na zaklad¢ Castecnych zjisténi prizkumové analyzy dat bylo
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piistoupeno k testovani danych casovych ftad s vyuzitim Shapiro-Wilkova testu
normality dat. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 2. Jestlize je p-hodnota vyssi nebo
rovna 0.05, nemize byt odmitnuta myslenka, Ze index pochazi z normalniho rozdéleni
se spolehlivosti 95 %.

Tab. 2: Vysledky Shapiro-Wilkova testu normality dat

Tests for Normality for DBLCIOY

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,84652

0,00004

Tests for Normality for CECE

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,98445

0,910349

Tests for Normality for IPO12

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,943894

0,0761963

Tests for Normality for IPO60

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,965142

0,362942

Tests for Normality for Small 200

Test

Statistic

P-Value

0,97334

0,591231

Tests for Normality for EMSmall

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,939401

0,05347

Tests for Normality for EBonds

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,980947

0,82446

Tests for Normality for IPO3

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,925448

0,017542

Tests for Normality for STOXXS50

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,93262

0,0311598

Tests for Normality for World

Test

Statistic

P-Value

Shapiro-Wilk

0,91759

0,00936

Shapiro-Wilk

Zdroj dat: Viastni vypocty

Na zaklad¢ vysledki Shapiro-Wilkova testu normality rozdéleni lze odmitnout

nazor, ze indexy DBLCI, IPO3, STOXX 50, World pochazeji z normalniho rozdéleni

s 95% spolehlivosti. Po téchto zjiSténich bylo ptistoupeno k vyuziti robustnich statistik

a ur¢eni anualizovanych vynosi a rizik jednotlivych indextt a ur¢eni Sharpeho
ukazatele. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 3.

Tab. 3: Robustni rocni ukazatele zkoumanych indexii

CECE | DBLCI | EBonds | EMSmall | IPO12 | IPO3 | IPO60 ST?OXX S:ﬂ?ﬁf( World
Robustni
roéni
vynos* 19,34 23,18 4,01 19,01 16,23 | 21,59| 11,70 4,11 9,77 5,34
Robustni
roéni
riziko** 25,06 14,95 3,08 27,82 22,79 26,34 | 19,24 12,28 23,53 13,32
Sharpe*** 0,67 1,38 0,49 0,59 0,60 0,72 0,48 0,13 0,31 0,21

*pouzit ufezany prumér (12 %) a vynasoben 4

**pouzito mezikvartilové rozpéti vynasobené 0,74 a 2 (pokud se jednd o data znormalniho rozdéléni, pak plati, Ze
smérodatna odchylka se rovnd interkvartilovému rozpéti vynasobenému 0,74)

***bezrizikova sazba je nastavena na 2,5 %

Zdroj dat: Viastni vypocty

Pokud se pouZzije robustnich statistik pro urceni polohy a meéfitka (tj. v naSem
piipad¢ ufezany primér a interkvartilové rozpéti), pak z akciovych indexti dosahuji
nejvyssiho Sharpeho ukazatele indexy IPO3, IPO12 a také indexy z rozvijejicich se
zemi, a to EMSmall a CECE. I v tomto srovnani se ukazuje podobnost statistickych
ukazateli mezi indexy rozvijejicich se trhii a IPO indexi (konkrétné IPO3 a IPO12).

Z divodu nedostatku udaja, resp. kratkych ¢asovych fad, byly provedeny odhady
statistik pomoci metody bootstrap. Konkrétné byl 10-krat proveden bootstrap s 5000-
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mi opakovanimi pro kazdou casovou fadu. Pro vycisleni konkrétnich statistik byl
nasledné z 10-ti ziskanych hodnot pro kazdou statistiku konkrétni Casové fady vyuzit
trimean.

Tab. 4: Statistiky zkoumanych indexi ziskané na zdakladé metody bootstrap

CECE DBLCI | EBonds | EMSmall | IPO12 IPO3 | IPO60 ST?OXX S;g;ilx World
Priamér 4,38 4,39 1,03 3,95 3,92 3,93 2,21 0,29 2,64 0,35
Median 4,78 6,12 1,09 7,62 4,68 4,97 3,87 2,09 4,08 2,46
12%
ufezany
prumér 4,66 5,12 1,03 3,93 3,94 4,58 2,51 0,69 2,48 0,65
Smérodatna
odchylka 14,62 9,58 1,63 13,42 14,88 15,76 | 11,94 9,56 13,87 8,47
5%
percentil -21,42 -16,88 -1,79 -20,18 -2398 | -29.88| -21,23| -19,16 -21,32 -17,73
Vynos* 17,52 17,56 4,12 15,80 15,68 15,72 8,84 1,16 10,56 1,40
Riziko** 29,24 19,16 3,26 26,84 29,76 | 31,52| 23,88 19,12 27,74 16,94
Sharpe*** 0,51 0,79 0,50 0,50 0,44 042 0,27 -0,07 0,29 -0,06

*je vyCislen pramér ze Ctvrtletnich dat metodou bootstrap a vynasoben 4
** je vycCislena smérodatnd odchylka ze ctvrtletnich dat metodou bootstrap a vynasobena 2
***bezrizikova sazba je nastavena na 2,5 %

Zdroj dat: Viastni vypocty

Z hodnot ziskanych na zakladé metody bootstrap je patrné, Ze u akciovych indext
dosahuji nejvyssiho poméru vynosu a rizika (pii dané bezrizikové sazb¢) indexy
pokryvajici rozvijejici se trhy a dale pak IPO3 a [PO12 indexy.

Ve srovnani sudaji ziskanymi pomoci robustnich statistik dosahuje Sharpeho
ukazatel nizSich hodnot. Za velmi zajimavou informaci lze povaZovat, Ze pomoci
metody bootstrap je 5% percentil [PO3 a [PO12 vyrazné nizsi nez pii pouziti klasické
statistiky (cca o 25 %); u jinych indexii tomu tak neni. Opét se u indexii [PO3 a [PO12
ukazuje podobnost s indexy CECE a EMSmall.

Na zavér byl proveden vypocet Spearmanovy poradové korelace, kterd je robustni
vici odlehlym hodnotdm mezi jednotlivymi indexy (Tab. 5). Tento vypocet je velmi
uzite¢ny pro porovnani vyvoje jednotlivych indexi v Case.
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Tab. 5: Spearmanova poradova korelace zkoumanych indexi

CECE | DBLCI | EBonds | EMSmall | IPO12 1PO3 1IPO60 ST;)OXX Sggﬁf( World
CECE 0,3256| -0,1614 0,7673| 0,6741| 0,4418| 0,8234 0,7541 0,725 0,748
0,0476| 0,3262 0 0| 0,0072 0 0 0 0
DBLCI 0,3256 -0,3686 0,1948 | 0,2998 0,222 | 0,3462 0,2274 0,384 | 0,2378
0,0476 0,025 0,236| 0,0682| 0,1769| 0,0352 0,1666 0,0195 0,148
EBonds | -0,1614| -0,3686 -0,2753 | -0,4224 | -0,3297| -0,3503 | -0,3579| -0,3781| -0,3469
0,3262 0,025 0,094 0,0102| 0,0449| 0,0331 0,0295 0,0214| 0,0348
EMSmall| 0,7673| 0,1948 | -0,2753 0,7584| 0,5776 | 0,7877 0,7855 0,7632| 0,8741
0 0,236 0,094 0| 0,0004 0 0 0 0
1PO12 0,6741| 0,2998 | -0,4224 0,7584 0,8161| 0,9063 0,7895 0,8098 | 0,8016
0| 0,0682| 0,0102 0 0 0 0 0 0
1PO3 0,4418 0,222 | -0,3297 0,5776 | 0,8161 0,6832 0,5941 0,6299 0,642
0,0072| 0,1769| 0,0449 0,0004 0 0 0,0003 0,0001 | 0,0001
IPO60 0,8234| 0,3462 | -0,3503 0,7877| 0,9063| 0,6832 0,8333 0,8434 | 0,8446
0| 0,0352]| 0,0331 0 0 0 0 0 0
STOXX
50 0,7541| 0,2274| -0,3579 0,7855| 0,7895| 0,5941| 0,8333 0,8326| 09127
0| 0,1666| 0,0295 0 0| 0,0003 0 0 0
STOXX
Small 0,725 0,384 | -0,3781 0,7632| 0,8098 | 0,6299| 0,8434 0,8326 0,7927
0| 0,0195]| 0,0214 0 0| 0,0001 0 0 0
World 0,748 | 0,2378| -0,3469 0,8741| 0,8016 0,642 | 0,8446 0,9127 0,7927
0 0,148 | 0,0348 0 0| 0,0001 0 0 0
Corelace
P-Value

Zdroj dat: Viastni vypocty

Z korela¢ni matice 1ze mimo jiné vy¢ist, Ze IPO3 index ma vyrazné niZsi korelaci
k akciim a komoditam, nez index IPO12.

4 Diskuze

Na zaklad¢ provedenych analyz a ziskanych vysledkii je mozno konstatovat
nasledujici skutecnosti:
e Obecné plati, ze primérny ro¢ni vynos za sledované obdobi je u evropskych

akcii nejvétsich firem zastoupenych indexem STOXX 50 TR okolo 1 % p.a.
Tato hodnota je velmi nizka ve srovnani s dlouhodobym priimérem (od roku
1970 do roku 2010 byl primérny vynos cca 7 % p.a.). Analyzované obdobi
vSak bylo kratké a obsahuje dva hluboké propady. Tato skutec¢nost nabada
k opatrnosti pfi formulaci zavéra a to zejména ve vztahu k riziku jednotlivych
indexd.

Vsechny IPO indexy dosahovaly vysSich vynost nez akcie z rozvinutych zemi
(v€etné akcii malych firem). Na zaklad¢ srovnani indext IPO3, IPO12 a IPO60
lze konstatovat, Ze pro investora zamyslejiciho investovat do akcii IPO firem
pfichazeji v Givahu indexy IPO3 a IPO12. Tyto IPO indexy maji odlisné
charakteristiky od akcii vyspélych trhli a v nékterych charakteristikach se blizi
indextim z rozvijejicich se trhl (jedna se zejména o vynosové/rizikovy profil).
Ze statistického hlediska je dulezité zjiSténi, Ze index IPO3 neméd rozdéleni dat
odpovidajici normélnimu rozdéleni, coZ ma velky duasledek pro vycislovani
rizika a tudiz neni vhodné pouZzivat smérodatnou odchylku jako metriku pro
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jeho urceni. Jednim z piistupli pro vycisleni rizika by mohlo byt pouziti metody
bootstrap. Pokud se vyuzije této metody, pak jednim ze zjisténi je, Ze indexy
IPO3 a IPO12 maji velmi obdobny rizikové/vynosovy profil; [PO60 se od nich
vSak vyrazng lisi. Index [PO3 dosahuje extrémnich ztrat, cca o 20 % vétSich nez
IPO12, pokud se porovnaji minima ztrat za Ctvrtleti (IPO3 -44 % vs. IPO12 -
36 %).

e Riziko indextt IPO3 a [PO12 je ve srovnani s velkymi evropskymi firmami
(STOXX50) vyjadiené pomoci smérodatné odchylky na ro¢ni bazi o zhruba 70—
75 % vys$i s vyuzitim klasické statistiky; s vyuzitim metody bootstrap je toto
riziko vys8i o 60—65 %.

e Korelace indexti IPO3 a zejména IPO12 jsou velmi vysoké sindexy
zrozvijejicich se zemi (CECE, EMSmall); velmi vysoka je i korelace mezi
[PO12 a malymi zapadoevropskymi firmami (STOXXSmall).

Zavér

Primarni vetejné nabidky akcii (IPO) piestavuji jednu z investicnich mozZnosti pro
investory, ktefi jsou ochotni tolerovat, resp. vyhledavat riziko s cilem dosazeni vyssiho
vynosu. Z provedenych vypocti vyplyva, ze kratkodobé (cca do 12-ti mésict od
vstupu spolecnosti na burzu cennych papiri) mohou investofi ndkupem akcii [PO
firem dosdhnout nadprimérného kapitdlového zisku (ve srovnéni s akciemi ostatnich
spolecnosti). Z pohledu investora zamysSlejiciho participovat na ristu PO firem
ptichézeji do uvahy investi¢ni nastroje kopirujici indexy IPO3 a IPO12, nikoliv vSak
IPO60. Investor si musi byt védom vetSiho rizika, konkrétné¢ o zhruba 65-75 % ve
srovnani s akciemi velkych zapadoevropskych firem. Index IPO3 dosahuje extrémnich
ztrat cca o0 20 % vétsich nez [PO12, a to pfi téméf stejném zhodnoceni obou indexli ve
sledovaném obdobi. Kone¢né rozhodnuti investora, zda-li investovat do IPO firem by
m¢élo zaviset 1 na tom, jaké je sloZeni investorova portfolia, nebot’ rizikové/vynosovy
profil a korelace indexti IPO3 a zeyména [PO12 jsou podobné indexiim z rozvijejicich
se zemi (napt. CECE, EMSmall) a u indexu IPO12 také indexu pokryvajici malé
zapadoevropské spolecnosti.
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