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Dokonal¢ fungovéani trznich mechanismii, které zpravidla pifedpokladaji zakladni
ekonomické modely, je ve vétSin€ praktickych ptipadi spiSe modelovou situaci. V redlném
svété trhy trpi riznymi typy nedokonalosti, mezi které patii rizné formy nedokonalé
konkurence, externality, vefejné statky a asymetrické informace. Asymetricka informace je pak
jednou z Castych kritik neoklasické ekonomie, jelikoz stoji v pfimém kontrastu k informacné
efektivnimu trhu, kdyz tvrdi, Ze na trhu ptsobi jednak strany lépe informované, tak i strany,
které jsou informovany hure.

V problematice asymetrické informace 1ze v oblasti védeckého zajmu o ekonomii zdlraznit
zejména praci George Akerlofa, Michaela Spence, Josepha Stiglitze, ktefi také v roce 2001
obdrzeli Nobelovu cenu za ekonomii.! Ani v ¢eském prostedi neni problematika asymetrické
informace opomijena. Pojem asymetricka informace je obsaZen zpravidla jiz v ucebnicich
sttedné pokrocilé ekonomie,” akademickd obec se pak samotnému tématu asymetrické
informace vénuje zejména v souvislosti s pojistnym trhem a se statni regulaci a ochranou
spotiebitele.

Nisledujici text se zaméfuje na asymetrické informace z pohledu kapitlového trhu. Uzeji
se téma prace tyce problematiky primarnich emisi akcii, kdy lze predpokladat, ze trh bude
selhdnim ve form¢ asymetrické informace minimalné ohrozen. Cilem prace je identifikovat
asymetrii informaci pfi primarnich emisich akcii na konkrétnich datech nové kotovanych
spolecnosti. Analyza asymetrie informaci pii primarnich emisich je zaloZena na analyze
nacasovani vstupu na burzu, podhodnoceni emisniho kurzu a nizsi vykonnosti akcii z primarni
emise. Problematika bude zkouména pomoci popisné statistiky a kompara¢nich metod.
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Asymetrickd informace, jakozto jedna z forem trzniho selhéni, nastdvéa v situacich, kdy
ucastnici trhu nedisponuji stejnym penzem informaci. Projevy asymetrické informace pak 1ze
vymezit pomoci dvoji situace. Za prvé, 1épe informovand skupina muize své situace pfi
ekonomickém chovéani vyuzit na ukor hufe informované skupiny. Tato situace popisuje
asymetrickou informaci v podobé moralniho hazardu. Za druhé, hiife informovana strana se
z diivodu nedostatku informaci neni schopna ekonomicky rozhodovat. Druha situace popisuje
nepriznivy vybér.

K rozvoji pojmii moralni hazard a neptiznivy vybér velkou mérou ptispél zejména jeden
z nositelti Nobelovy ceny za ekonomii Joseph Stiglitz, ktery je také povazovan za zakladatele

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Analyza piistupii a metod méreni vykonnosti
(efektivnosti) fiizi a akvizic a méreni a hodnoceni vykonnosti private backed equity IPO registrovaného u Interni
grantové agentury Vysoké skoly ekonomické v Praze pod eviden¢nim cislem 64/2014.

Ing. Monika Jani¢ikova — interni doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a t¢etnictvi,
Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <xjanm111@vse.cz>.

Nobelova cena za ekonomii resp. Cena Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda
Nobela je od roku 1968 udélovana svédskou Kralovskou akademii véd.

Mezi ptiklady lze uvést uc¢ebnici Soukupova — Hotejsi — Macakova — Soukup (1999, kap. 19).
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ekonomie informaci. George Akerlof je pro zménu autorem jednoho z nejznaméjSich
a nejnazornéjsi piiklad projevu asymetrie informaci, ktery publikoval ve svém c¢lanku The
Market for “Lemons” (viz Akerlof, 1970).2

Posledni z nositeld Nobelovy ceny za ekonomii v oblasti asymetrie informaci, Michael

Spence, pfispél k tématu zejména rozpracovanim konceptu tzv. signalizacniho chovani (viz
Spence, 1974). Signaliza¢ni chovani 1ze charakterizovat jako zpiisob feSeni situace ohrozené
nepfiznivym vyvojem, kdy se strana Iépe informovana snazi dat najevo svou kvalitu pomoci
vysilanych signald nesoucich piesvédcivé informace smérem k méné informované strané.
V praxi lze tyto situace spatfit napt. v poskytnuti prodlouzené zaruky na vyrobek a rtiznych
marketingovych tazich, ale také napf. i na trhu prace, kdy lépe vzdélani uchazeci signalizuji, Ze
jsou pecliveéjsi a cilevédoméjsi, nez ti, ktefi avizovanym vzdeélanim nedisponuji.
Prispévek k tématu asymetrické informace vySe zminénych nositelii Nobelovy ceny za
ekonomii je pochopiteln¢ mnohem S§irSi a spociva zejména v zavedeni nového prvku
nedokonalé¢ konkurence do mainstreamové ekonomie (Akerlof, 1984; Stiglitz, 1997), svij
zajem vénovali trhu prace (Akerlof, 1982), ale i1 charakteristice strategického trzniho chovani
(Spence, 1979) a transformacim ekonomik byvalého Sovétského svazu (Stiglitz, 1994).

V Ceském prostredi 1ze v oblasti asymetrie informaci zdlraznit praci Evy Duchackové
a Jaroslava Danhela (Duchackova — Danhel, 2006), ktefi se této otdzce vénovali zejména
v kontextu asymetrie informaci v pojiStovnictvi, kde toto trzni selhani vyznamné ovliviiuje
konstrukci pojistnych produktd a statni regulace a ochrany klientdi. Asymetrii informaci
v bankovnictvi se vénuje Karel Janda (Janda, 1994), konkrétné pii moralni hazardu, ktery plyne
z povinného pojisténi vklada. Petr Marek (Marek, 2007) se ve svych ¢lancich zabyva asymetrii
informaci z pohledu financi podniku, kdy se vénuje zejména teoriim zastoupeni a moralnimu
hazardu, ktery vede k poklesu trzni hodnoty podniku.

V oblasti kapitalovych trhii, je pozornost ¢eskych autorii zamétfena zejména na potiebu
regulace ¢i dopady regulace kapitdlovych trhi. Lze jmenovat praci Nadi Blahové (Blahova,
2006) a jeji diskuze nad uspotadanim regulace finan¢niho trhu ¢i praci Romany Nyvltové
(Nyvltova, 2008), ktera se piimo vénuje pottebeé regulovat kapitalovy trh v diisledku konfliktl
z4jmu a moralniho hazardu.

Primarni emise akecii

Primérni emise akcii, pro které se i v Ceské prostiedi vzilo oznaceni /PO z anglického nazvu
Initial Public Offering, predstavuji situaci, kdy spolec¢nost poprvé nabidne své vlastnické cenné
papiry (akcie) na vefejném trhu burzy. S primarnimi emisemi jsou spojené zejména dveé
anomalie, a to podhodnoceni emisni ceny akcii a také niz§i vykonnost akcii z primérni emise.
Témto nestandardnim jevim byla v literatufe vénovana pozornost zejména autory Jayem
Ritterem a Ivo Welchem (Ritter — Welch, 2002). Neutuchajici zajem o problematiku /PO lze
u Jaye Rittera nalézt v aktualnich ¢lancich tykajicich se nejen pravidelné aktualizace studii
zaméefenych na trh s primarnimi emisemi (viz také Ritter, 2014), ale také v komentaiich
nejvetSich a kontroverznich /PO poslednich let.

Primérni emise akcii vytvaii prostor pro vznik asymetrické informace. V SirSim pojeti se
totiz jednd o komplexni proces, kdy se dosud soukrome¢ vlastnéna spolecnost snazi ziskat kapital
od vefejnosti. Pii IPO tedy dochdzi k situaci, kdy ptivodni vlastnici mohou zneuzit své

3 Nazev ¢lanku se do Seského jazyka také pieklada jako Trh kyselych jablek. Lemons v textu predstavuji ojeta
auta a asymetrie informaci spociva v situaci, kdy prodavajici strana ma presné informace ohledné stavu ojetého
vozidla, kterymi kupujici nedisponuje. Trh s ojetymi auty je tedy zatizen nepfiznivym vybérem.
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informacni pfevahy a emitovat akcie pfi vysSich cendch, nez které by odpovidaly rovnovaznym
cenam na zdklad¢é fundamentélni hodnoty akcii.

Samotné nacasovani /PO v sobé miize nést asymetrii informaci, resp. hrozbu nepiiznivého
vybéru ze strany novych investorti poptavajicich akcie z /PO. Ptistup teorie nacasovani
predpoklada, Ze spolecnosti pii /PO vyckavaji na okamzik, kdy budou emise na trhu
nadhodnocené. Tato situace nastava dle Lucase — McDonalda (1990) diky kratkodobé asymetrii
informaci mezi managementem a novymi investory, jelikoz vyvoj firmy vi management
s predstihem. Z hlediska tohoto ptistupu by dochazelo ke stejnému paradoxu jakozto v znamém
pripadé¢ s ojetymi automobily. Pokud tedy n€ktera spolecnost oznami /PO, mohou ji potencialni
investofi povazovat za nadhodnocenou.

Asymetricka informace p¥i primarnich emisich

Projev asymetrické informace pri /PO

Ruku v ruce s tezi nacasovani /PO kraci podhodnoceni emisniho kurzu. Podhodnoceni
emisniho kurzu lze definovat, jako rozdil mezi uzaviraci cenou prvnich dni obchodovéni a emisni
cenou akcie, zpravidla udavané v procentech. Jelikoz se potencidlni investofi mohou domnivat,
ze spolecnosti budou chtit vstupovat na trh, jen kdyZ jsou nadhodnocené, spolecnosti snazici se
deponovat své akcie na vetfejném trhu budou nuceny snizovat cenu emise tak, aby /PO probé&hla
uspesné. Na IPO trhu tedy lze predpokladat, Ze budou aktivni dva typy spolecnosti. Bud’ ty,
které jsou ochotny trpét vysoké podhodnoceni, signalizovat svou kvalitu a nechat nové
investory realizovat kratkodobé zisky, nebo naopak ty, které byly extrémné¢ nadhodnocené a i
znacné vysoké podhodnoceni spolecnosti de facto neptindsi vyssi nepiimé naklady emise.

Ptredpokladem pro analyzu podanou v nésledujicim textu je identifikace spolec¢nosti na ty,
které jsou realné podhodnocené a podhodnocenim signalizuji svou kvalitu a na ty, které realné
podhodnocené nejsou. Ve vztahu k podhodnoceni budou déale vyuzity informace ohledné
nacasovani emise, kdy realn¢ podhodnocené spolecnosti budou vyhledéavat situace, které¢ budou
trpet niz$im zatizenim asymetrie informaci. Mezi tyto okamziky lze zahrnout zejména obdobi
zvetejiiovani vyrocnich zprav.

Nizsi vykonnost akcii je pak zpravidla definovana jako nizsi vykonnost oproti benchmarku.
Benchmark reprezentuje néktery z prestiznich indext dané burzy. Z hlediska analyzy asymetrie
informaci Ize ptedpokladat, ze /PO redln¢ podhodnocenych spole¢nosti budou vykazovat méné
zévaznou ¢i zadnou podvykonnost.

Piedpoklady pro testovani asymetrie informaci pri [PO

Asymetrie informaci pti /PO bude zkoumana v nasledujicich pohledech. Zaprvé provedeme
analyzu emitujicich spole¢nosti z hlediska nacasovani vstupu na burzu. Dle ptfedpokladu
signaliza¢niho chovani se spolecnosti ,,kvalitni* budou snazit emitovat akcie v dobé, kdy bude
co nejnizsi informacéni asymetrie. Pokud vyuZijeme text Lucase — McDonalda (1990), mizeme
predpokladat, Ze tyto situace budou nastdvat zejména v obdobi publikovani vyro¢nich zprav,
kdy spolecnosti zvetejnuji vysledky hospodaieni ptfedchozich let. Naopak spolecnosti emitujici
akcie pfed koncem roku budou vyuzivat faktu, Ze management ma jiz k dispozici vyhledy
hospodareni daného roku.

Druhym ptedpokladem je projev asymetrie informaci na Grovni podhodnoceni emisniho
kurzu. Pokud trzni ucastnici pfedpokladaji, ze na daném trhu je vysoka mira asymetrie
informaci, nebudou chtit kupovat akcie z IPO. Pti téchto situacich nebudou chtit spolecnosti
riskovat, ze se nakladny proces spojeny s primarni emisi nezdafi. Budou ochotny nabidnout
novym investorim moznost realizovat kapitalové zisky a signalizovat tak svou kvalitu. Z tohoto
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divodu by na jedné strané¢ mélo dochazet k tomu, ze pii snizeni asymetrie informaci nebudou
spoleCnosti muset podstupovat tak vysokou miru podhodnoceni emisniho kurzu, na strané
druhé, pokud existuje signifikantné vyssi podhodnoceni u vzorku spolecnosti ,,kvalitnich®, je
toto podhodnoceni vysledkem signaliza¢niho efektu.

Poslednim z jevii, u kterého predpokladame projev asymetrie informaci, je nizsi vykonnost
akcii. Z hlediska nizsi vykonnosti akcii pfedpokladame, Ze nizsi vykonnost budou vykazovat
prave akcie, které vyuzivaly asymetrie informaci ve svilij prospech.

Vysledna analyza nam tedy musi pomoci odpovédét na nésledujici otazky. Vykazuje
nacasovani /PO sezonnost? Vykazuje podhodnoceni emisniho kurzu sezénnost a v kterém

cvwr

emitujici akcie ke konci roku nizsi vykonnost?

Charakteristika testovaného vzorku

Analyza asymetrie informaci bude zalozena na zkoumani vzorku spole¢nosti emitujici akcie
v IPO v obdobi let 2009 az 2013 na prestiznich trzich v USA a UK. Cilové burzy spole¢nosti
byly vybrany s ohledem na likviditu a také prestiz burzy. Zkoumany vzorek spolecnosti
vstupoval na NASDAQ, NYSE a LSE. Takto vymezeny vzorek byl zadan do prostfedi databaze
Zephyr (2014) s vysledkem 902 spolecnosti. Ze zkoumaného vzorku byly dale vylouceny
spoleCnosti s velmi nizkou nabidkovou cenou (pod 1 EUR), ale také s neuplnou cenou.
Vysledny pocet spolecnosti ¢ita 702 IPO.

Z hlediska vyvoje poctu IPO v jednotlivych letech, 1ze pozorovat typickou sezonnost
spojenou s poctem /PO. V roce 2009 je ve vzorku zastoupeno 49 spolecnosti, zatimco v roce
2013 je v souvislosti s ozivenim trhi po finan¢ni krizi pocet témét pétinasobny. Nejvice
zastoupenou burzou je ve vzorku NYSE, kterou zastupuje 328 (48 %) IPO. Nasleduji IPO na
NASDAQ s poctem 260 (37 %) IPO a na LSE emitovalo akcie v IPO 114 (16 %) spole¢nosti.
Z hlediska celosvétového vyznamu téchto burz lze dle Mezinarodni federace burz (World
Federation of Exchanges, 2014) uvést, ze v roce 2013 ptedstavovaly tyto burzy 60 % trzni
kapitalizace mezi nejvyznamnéjSimi deseti burzami svéta. Z hlediska tohoto ukazatele I1ze také
pfipomenout, Ze koncentrace trzni kapitalizace je velmi vysoka, jak doklada Tab. 1.

Tab. 1: Trzni kapitalizace nejvétSich 10 burz svéta v roce 2013

Burza Trzni kapitalizace rezidenti | Podil na kapitalizaci 10
v mld. USD, 2013 nejvyznamnéjSich burz

NYSE Euronext (US) 17 950 38 %

NASDAQ OMX (US) 6 085 13 %

Japan Exchange Group 4543 10 %

London Stock Exchange 4429 9%

NYSE Euronext (Evropa) 3584 8 %

Hong Kong Exchanges 3101 6 %

Shanghai SE 2 497 5%

TMX Group 2114 4 %

Deutsche Borse 1 936 4%

SIX Swiss Exchange 1 541 3%

10 nejvyznamnéjSich burz 47 780 100 %

Zdroj: World Federation of Exchanges (2014).
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Nacasovani IPO a sezonnost

Vyvoj poctu IPO lze napt. dle Jani¢ikova (2012) charakterizovat jako znacné rozkolisany,
kdy jsou patrné vykyvy v poc¢tu uskutecnénych IPO vjednotlivych letech. /PO vykazuji zejména
vysokou citlivost na cykli¢nost ekonomiky, avSak 1ze pozorovat i zna¢nou zavislost novych
IPO na poctu IPO uspésné upsanych v predchazejicim obdobi. Pokud se zamétime na analyzu
IPO v nami vybraném vzorku v letech 2009 az 2013, mizeme pozorovat postupny rast poctu
ro¢n¢ upsanych 7PO, ktery zakolisal pouze v roce 2011. Pokud se vSak zamétime na detailnéjsi
nacasovani emisi, které je uvedeno v Tab. 2, pozorujeme jiz znané rozkolisani v jednotlivych
ctvrtletich. Pocet IPO je nejvice soustiedén do ¢tvrtého Ctvrtleti ptislusnych let. S odstupem
cirka 50 IPO nasleduje druhé &tvrtleti let 2009 az 2013. Ctvrtleti prvni a tieti jiZ co do po&tu IPO
nejsou tak vyznamné vzdaleny. Z hlediska objemu upsaného kapitalu vsak zfeteln¢ pozorujeme
vedouci pozice ¢tvrtého a druhé ctvrtleti, kdy na trh vstupovaly spole¢nosti upisujici vyssi podily.

Charakteristiky vzorku z hlediska popisné statistiky jsou nasledujici. Stfedni hodnota
vzorku poc¢tu IPO je na tirovni 176 spolecnosti v daném ctvrtleti, coz ptiblizné odpovida urovni
ve druhém ctvrtleti. Smérodatna odchylka hodnot je na tirovni 34 IPO. Ze souboru vybocuje
zejména pocet IPO ve Ctvrtém cCtvrtleti. Z hlediska upsaného objemu kapitalu je pak znatelné
podprimérny upis ve tfetim ctvrtleti roku, kdy byl upsan i primérné nejnizsi upis na jednu /PO.

Tab. 2: Prehled poctu a objemu emisi /PO v letech 2009 az 2013

Obdobi Pocet | Objem kontraktu Prumérny objem
IPO v tis. USD kontraktu v tis. USD
Q1 137 38343 115 279 877
Q2 178 66 937 603 376 054
Q3 158 32333 327 204 641
Q4 229 86 864 956 379 323
Celkem 702 224 479 000 319 771

Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani.

Srovnani ¢tvrtletniho vyvoje IPO v jednotlivych letech je uvedeno na obrdzcich 1 a 2. I zde lze
zejména na objemech emisi pozorovat vedouci pozice Upisti ve druhém a Ctvrtém cCtvrtleti
danych let, avSak na Sletém vyvoji vidime rozdilné tendence v nacasovani emise.

Obr. 1: Pocet IPO v letech 2009 az 2013
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Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani.
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Zatimco v letech 2009, 2010 a 2013 ptevladaji z hlediska upsaného kapitalu emise v poslednim
ctvrtleti kalendainiho roku, v letech 2011 a 2012 vedou emise v obdobi zvefejiiovani vyrocnich
zprav, tedy ve druhém ctvrtleti, kdy bylo upsano témét 50 % ro€niho objemu emitovaného
kapitalu.

Obr. 2: Objem emisi IPO v letech 2009 az 2013
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Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného rozboru je patrné, Ze vykyvy v nacasovani IPO spojené s kvartadlnimi daty
jsou patrné zejména na objemu upsaného kapitalu.

Podhodnoceni emisniho kurzu

Podhodnoceni emisniho kurzu je zpravidla definované jako procentuelni rozdil mezi
zavérecnou cenou prvnich dni obchodovani a nabidkovou cenou /PO. Pifi analyze
podhodnoceni budeme podhodnoceni kalkulovat jako procentuelni rozdil uzaviraciho kurzu
druhého dne obchodovani s ptisluSnou akcii a nabidkové ceny z /PO. Z hlediska takto zvolené
metodiky jsme urcili primérné podhodnoceni 702 spolecnosti, které¢ uskutecnily svou /PO na
NASDAQ, NYSE a LSE v letech 2009 az 2013 na Grovni 28 %. Z hlediska jednotlivych ctvrtleti
je patrna sezonnost podhodnoceni, avSak také skutecnost, ze vétsi emise se prokazuji menSim
podhodnocenim. Vazeny primér objemem emise ovlivnil primérnou hodnotu podhodnoceni
v danych letech o 17 p. b. Vazené podhodnoceni je na tirovni 11 % a nejniZ§ich hodnot dosahuje
ve druhém kvartalu pfislusnych let. Spolecnosti emitujici akcie po zvetfejnéni vyrocnich zprav
tedy dosahovaly nizsich nepfimych nékladi emise, nez tomu tak bylo u spole¢nosti, které
emitovaly své akcie na konci kalendainich let. Tomuto trendu pak odpovidaji i primérné data
v prislusnych letech, kdy v roce 2010 a 2013 dosahuje primérné podhodnoceni urovné 15 resp.
16 %, jelikoz prevladaji spolecnosti s emisi nacasovanou na konci kalendainiho roku.

Tab. 3: Prehled podhodnoceni emisniho kurzu IPO v letech 2009 az 2013

Obdobi Pramérné Prumérné Prumérny
podhodnoceni | podhodnoceni (vaZené) objem emise
Q1 82 % 21 % 279 877
Q2 17 % 4 % 376 054
Q3 13 % 10 % 204 641
Q4 14 % 11 % 379 323
Celkem 28 % 11 % 319771

Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani.

86



Cesky finanéni a ucetni ¢asopis, 2014, ro¢. 9, ¢. 2, s. 81-91.

Z hlediska asymetrie informaci jsme v pfedpokladech pro testovani stanovili, ze pii nizsi
asymetrii informaci budou spole¢nosti podstupovat nizsi neptimé néklady emise v podobé
podhodnoceni emisniho kurzu. Dle uvedenych dat v Tab. 3, tento pfedpoklad potvrzujeme.
Extrémné vysoké podhodnoceni nevazené objemem emise v prvnim Cctvrtleti je znacné
ovlivnéno vychylkou v podhodnoceni spolecnosti vstupujicich v prvnich ¢tvrtleti roku 2010 na
LSE, tyto spolecnosti byly vSak spiSe mensi emitenti. Vy$s$i mira podhodnoceni v tomto obdobi
je vsak potvrzena i na NASDAQ. Vyvoj miry podhodnoceni v jednotlivych ctvrtleti danych let
je uveden nize na obrazku 3. Znatelné niz$i miru podhodnoceni po zvetejnéni vyrocnich zprav
je patrné zejména v letech 2012 a 2013.

Obr. 3: Podhodnoceni emisniho kurzu IPO v letech 2009 az 2013
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Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani.

Nizsi vykonnost akcii po IPO

Nizs8i vykonnost akcii po /PO byla deklarovana v literatufe jako druhy fenomén spojeny
s IPO. V na$i analyze vyuzijeme vykonnost kratkodobou po /PO a to vykonnost akcii po
jednom tydnu obchodovéni a po jednom mésici obchodovani s akciemi na vefejném trhu.
Vykonnost porovnavame se zvolenym reprezentativnim indexem, ktery jsme v nasem piipadé
zvolili jako reprezentativni index burzy NASDAQ 100. Indexy nebudeme dale ¢lenit, pro
uplnost jen uvadime, Ze korelace mezi vyvojem jednotlivych indexii (napt. s S&P 500) se blizi
jedné. Jako vychozi uroven pro métfeni vykonnosti pouzijeme uzaviraci kurz z druhého dne
obchodovani s danou akcii.

Pro kazdou spole¢nost a jeji kurzy akcii jsme pfifadili odpovidajici vykonnosti indexu
NASDAQ 100. Pokud takto zkonstruované vykonnosti porovname, zjistime, ze spolecnosti jsou
v pruméru o 1,3 p. b. 1épe vykonné nez index pii prostém praméru mési¢nich vykonnosti, pii
pouziti vazeni objemem emise nizsi vykonnost v celém vzorku klesla na 0,2 p. b. za index.
Z hlediska rozd¢€leni /PO v jednotlivych ¢tvrtletich jsme v ptivodnich pfedpokladech ocekavali,
ze IPO v obdobi zvefejiiovani vyro€nich zprav nebudou vykazovat vyznamnou niz$i
vykonnost. Pokud se vSak zaméfime praveé na data spole¢nosti vstupujici na burzu v druhém
ctvrtleti let, vidime, Ze pravé tyto spolecnosti jsou vyznamné vychyleny k nizsi vykonnosti.
Vypoctené hodnoty jsou shrnuty v Tab. 4, kde kladné hodnoty znamenaji horsi vykonnost
oproti reprezentativnimu indexu a zaporné lepsi vykonnost.
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Tab. 4: Prehled nizsi vykonnosti akcii po 7PO z let 2009 az 2013

Obdobi Pocet | Vykonnost Vykonnost Vykonnost Vykonnost
IPO (tyden) vazena (tyden) (mésic) vazena (mésic)
Q1 137 1,0 p. b. -0,8 p. b. -0,5p. b. -1,7p. b.
Q2 178 0,3 p.b. 1,9 p.b. -0,5p. b. 2,5p.b.
Q3 158 -0,8 p. b. 0,0 p. b. -0,6 p. b. 0,3 p.b.
Q4 229 -0,4 p. b. 0,0 p. b. -2,8p. b. -0,7 p. b.
Celkem | 702 0,0 p. b. 0,4 p.b. -1,3p. b. 0,2 p.b.

Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani.

Pokud se zaméfime na ro¢ni data vykonnosti spole¢nosti, zjistime, Ze obrat v niz$i vykonnosti
nastava az v roce 2013, kdy jsou ve vazeném praméru lépe vykonné nez index. V roce 2013
bylo dosazeno pramérné lepsi vykonnosti o0 4,1 p. b. u nové kotovanych spolecnosti. V druhém
kvartale roku byla dokumentovana lepsi vykonnost o 5,4 p. b. a ve Ctvrtém kvartale byla
dokumentovéana lepsi vykonnost o 3,9 p. b. Obrazek 4 umistény nize pak podava piehled
vykonnosti spole¢nosti v jednotlivych letech. Vykonnost vzhledem k indexu je v jednotlivych
letech znacné rozkolisana a napf. zejména v roce 2012 je niz§i vykonnost akcii ve druhém
kvartdlu roku zpiisobend zejména emisi spolecnosti Facebook, Inc. Facebook zaznamenal
pokles ceny o téméf 8 %, zatimco ve stejném obdobi index NASDAQ 100 rostl o t¢mét 5 %.
Emise Facebooku navic byla druhou nejvétsi z celého analyzovaného vzorku spolecnosti, co se
do objemu upsané¢ho kapitalu tyce. A pravé tato konkrétni emise byla analytiky oznaCovéana
jakozto zna¢né€ ovlivnéna asymetrickou informaci, kdy byly zpochybniovany i nékteré¢ zakladni
ukazatele zvefejnéné v prospektu emise, ktery je zakladnim informaénim zdrojem pro
investory.

Obr. 4: Niz8i vykonnost akcii mésic po 7PO z let 2009 az 2013

10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

-4%

-6%

-8%

m Vykonnost
akcii

2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 Q4
2010 Q1
2010 Q2
2010 Q3
2010 Q4
2011 Q1
2011 Q2
2011Q3
2011 Q4
2012 Q1
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013 Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 Q4

Zdroj: Zephyr (2014), vlastni zpracovani
Zavér

Zamg¢fili jsme se na asymetrii informaci pii vstupu podniku na vetejny kapitalovy trh. V této
problematice jsme vysetfili okruh nacasovani /PO, podhodnoceni emisniho kurzu a nizsi
vykonnosti akcii z vefejné nabidky. Pii analyze jsme vyuzili zejména srovnani trendua a
zéakladni komparace. Pfi nacasovani /PO nachazime sezonnost, kterd kulminuje ve druhém a
ctvrtém Ctvrtleti prisluSnych kalendainich rokti. V téchto terminech také na burzy vstupuji
spolecnosti upisujici znateln¢ vyssi objemy kapitdlu. Z hlediska nacasovani a asymetrie
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informaci jsme potvrdili, Ze spole¢nosti vstupujici na burzu v obdobi zvetejiiovani vyro¢nich
zprav vykazuji niz$i podhodnoceni emisniho kurzu a toto obdobi 1ze povazovat za obdobi nizsi
informacni asymetrie. Na druhé stran¢ jsme vSak zjistili, ze tyto spoleCnosti trpély nizsi
vykonnosti akcii v horizontu jednoho mésice po /PO, coz je v rozporu s naSim zakladnim
predpokladem. Zde udavame, ze zaveéry z nizsi vykonnosti akcii byly ovlivnény zejména ve
zminéném obdobi obii emisi spolecnosti Facebook, Inc., ktera byla povazovéana ve své dobé
jako velmi neprithlednd a pro investory potencionalné nebezpetnd z hlediska asymetrie
informaci.

Omezeni provedené analyzy dat a dalSi vyzkum

Analyza asymetrie informaci, stejné¢ tak ale i jako naptiklad spekulace, byva zpravidla
napadédna za znac¢nou subjektivitu pfi tvorbé predpokladl pro analyzu dat. I tomuto ¢lanku Ize
namitat, ze vztahy, které¢ byly deklarovany zejména na popisu vyvoje a stavu /PO a jeho
veli¢in, mohou byt vyloZeny i1 z jiného thlu pohledu a ze deklarované nizs$i podhodnoceni
emisniho kurzu pifi /PO po zvefejnéni vyro€nich zprav nemusi byt nutné pficinou nizsi
asymetrie informaci. K tomuto doddvame, ze vzorek spoleCnosti nebyl volen tendencné
a vztahy byly stanoveny piedem pted konstrukci vysledki na zéklad¢ studia jednak projevu
asymetrie informaci na trzich a jednak charakteristik /PO.

Z hlediska statisticko-matematického aparatu je zjevné, Ze pfi rozsifeni zkoumaného vzorku
bude mozné vyse popsané vztahy nejen komparovat dle zakladnich komparacnich a popisnych
metod, ale bude mozno vztahy 1épe odborné popsat pomoci statickych vztahli a testovani
hypotéz.

V ptipadé nizs§i vykonnosti po /PO shleddvame jako nejvétsi slabinu provedené analyzy
srovnani jen v kratkodobém horizontu po /PO. Niz§i vykonnost, jak uvadi napt. Jani¢ikova
(2010), je v prvnich mésicich po /PO ovlivnéna mnoha restrikcemi, které¢ udava regulator ¢i
které jsou predepsany v prospektu emise. Nizsi vykonnost pak kulminuje zejména v horizontu
tii let od /PO.

Je ziejmé, Ze dana oblast poskytuje spoustu dalSich otdzek a moznych oblasti navazného
vyzkumu. Jednak lze zapracovat na robustnéj$im vzorku dat a také metodicky spravnéjsim
vypoctu nizsi vykonnosti akcii. Také se vSak lze vice zaméfit na samotné pfiCiny vzniku
a vyvoje asymetrie informaci na trzich, kde jako jednu z moznych oblasti zajmu spatifujeme ve
vazb¢é asymetrie informaci a regulaci a standardizaci regulace na kapitalovych trzich.
Z hlediska samotného vyvoje /PO a jeho charakteristik je vhodné se zaméfit zejména na
fundamentalni veliCiny ovliviiujici jejich vyvoj, kterymi jsou bezesporu HDP ¢i investi¢ni
pobidky.
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Asymetricka informace p¥i primarnich emisich akcii

Monika Janicikova

ABSTRAKT

Asymetrické informace patii mezi jednu z forem trzniho selhani, ktera vede k nedokonalosti na
trhu a k selhavani jeho efektivity. Na kapitalovém trhu se s notnou ddvkou informac¢ni asymetrie
muzeme setkat jiz pii samotném vstupu spoleCnosti na vetejny kapitdlovy trh, tedy pii
primarnich emisich akcii (Z/PO). Pfi IPO muze dochazet k situacim, kdy vice informovana
strana emitujici spolecnosti zneuzije svého postaveni vzhledem k potencialnim investortim.
Informacni asymetrie pak mize byt identifikovana jednak pfi samotném nacasovani /PO,
zkoumana pak miize byt prostfednictvim efekti podhodnoceni emisniho kurzu a nizsi
vykonnosti akcii z primarni emise. Nasledujici ¢lanek se bude zabyvat projevem informacni
asymetrie pii na¢asovani vstupu na burzu, signalizatnim efektem pii samotné emisi a také nizsi
vykonnosti akcii z /PO.

Kli¢ova slova: Informacni asymetrie, Podhodnoceni emisniho kurzu, Dlouhodobé nizsi
vykonnost.

Asymmetric information within Initial Public Offerings

ABSTRACT

Asymmetric information is a part of market failure. It leads to market imperfections and
inefficiency of economic markets. We can meet serious asymmetric information in initial
public offerings when companies go public. In /PO process, better-informed party can take an
advantage considering new potential investors. Asymmetric information could be identified in
IPO timing decisions and we can analyze it by effects on underpricing and underperformance
factors. This study deals with asymmetric information’s influence on /PO timing, signaling in
IPO and underperformance of /PO.

JEL classification: G32

Key words: Asymmetric Information, Underpricing, Long-run Underperformance.
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