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kotované akcie: pfiípad âeské
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1. Úvod

V populárním i odborném tisku se ãas od ãasu objevují komentáfie vyzní-
vající v tom smyslu, Ïe ãesk˘ akciov˘ trh reaguje na v˘voj kapitálov˘ch trhÛ
ve Spojen˘ch státech nebo v Evropské unii; vût‰inou jsou tak vysvûtlovány
vût‰í pohyby kurzu ãesk˘ch akcií v dobû, kdy na trh nepfiicházejí Ïádné zá-
vaÏné zprávy o domácích spoleãnostech. Tato hypotéza je ponûkud disku-
tabilní, neboÈ teoreticky by nálada na zahraniãních trzích na trÏní ocenûní
ãesk˘ch akcií Ïádn˘ vliv mít nemûla – pokud je fundamentální hodnota ak-
cií, a tedy i jejich trÏní cena odvozována od budoucích penûÏních tokÛ ge-
nerovan˘ch firmou. âtenáfi takov˘ch komentáfiÛ mÛÏe lehce nab˘t dojmu,
Ïe komentátofii si ulehãují situaci a místo hlub‰í anal˘zy v˘voje kapitálo-
vého trhu vysvûtlují tento v˘voj pohyby na trzích, které mají s ãesk˘m ka-
pitálov˘m trhem pramálo spoleãného. Na druhé stranû na ãeském kapitá-
lovém trhu skuteãnû obchodují zahraniãní investofii a pfii celkovû nevalné
likviditû je jejich úloha dosti v˘znamná. Potom v‰ak jejich nálada a inves-
tiãní strategie, která zfiejmû závisí i na v˘voji ceny aktiv na zahraniãních
trzích, i ceny ãesk˘ch akcií krátkodobû ovlivÀovat mÛÏe.

V první ãásti tohoto ãlánku se snaÏíme analyzovat, do jaké míry je hypo-
téza závislosti ãeského akciového trhu na zahraniãních trzích pravdivá.
Zkoumáme interakce ãeského akciového indexu s indexy v USA, Velké Bri-
tánii a Nûmecku a vliv zahraniãních indexÛ na nejvût‰í ãeskou spoleãnost
obchodovanou na burze – âesk˘ Telecom.

Ve druhé ãásti tohoto ãlánku analyzujeme podobn˘ problém, ov‰em za
fundamentálnû jin˘ch okolností. Nûkteré ãeské spoleãnosti vydaly depozitní
certifikáty (Global Depositary Receipts, GDR), které jsou obchodovány v za-
hraniãí. Tyto certifikáty jsou vût‰inou denominovány v USD, ov‰em jinak
mají prakticky stejné vlastnosti jako domácí akcie. KoneckoncÛ pouze za-
stupují domácí akcie uloÏené u banky a je moÏné je vût‰inou vymûnit zpût
za pÛvodní akcie. Základním pfiedpokladem mnoha finanãních teorií je plat-
nost principu arbitráÏe, tedy pfiesnûji neexistence arbitráÏních pfiíleÏitostí.1
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1 Ve skuteãnosti mohou arbitráÏní pfiíleÏitosti i na efektivním trhu existovat, ov‰em jen krátko-
dobû.
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Duálnû kotované akce (zde tedy akcie, jejichÏ GDR jsou obchodovány v za-
hraniãí) nabízejí dobrou pfiíleÏitost tento základní pfiedpoklad testovat.

V ãlánku se snaÏíme na pfiíkladu ãesk˘ch duálnû kotovan˘ch akcií pro-
zkoumat dva problémy: (1) zji‰Èujeme, do jaké míry se ceny akcií na domá-
cím trhu li‰í od cen GDR v zahraniãí a zda jsou náhodné odchylky tûchto
cen korigovány (popfiípadû jak rychle); zde pouÏíváme testy kointegrace
a model error-correction; (2) pomocí modelu Grangerovy kauzality testu-
jeme, kter˘ trh – domácí, nebo zahraniãní – je pro v˘voj ceny akcií dané
spoleãnosti dÛleÏitûj‰í. Jde tedy o to, na kter˘ trh pfiicházejí informace o spo-
leãnostech dfiíve a kter˘ trh je tak z hlediska realizace informací dominantní.
Zde je moÏné formulovat hypotézy v obou smûrech: tedy jako hypotézu, Ïe
domácí trh je dÛleÏitûj‰í, neboÈ má lep‰í pfiístup k informacím o domácích
firmách (pfiinejmen‰ím z hlediska ãasování), tak jako hypotézu, Ïe pfii v˘-
znamné úãasti zahraniãních investorÛ na domácím trhu mÛÏe cena GDR
dfiíve odráÏet zmûny jejich pohledu na domácí akcie, a tak b˘t pro cenu ak-
cií na domácím trhu urãující. Právû tyto hypotézy se v tomto ãlánku sna-
Ïíme odli‰it. PouÏíváme data o Komerãní bance, âeském Telecomu a âes-
k˘ch radiokomunikacích.

Struktura ãlánku je následující. Ve 2. ãásti podáváme struãn˘ pfiehled re-
levantní literatury, 3. ãást pfiiná‰í informace o modelech pro testování in-
terakcí mezi indexy a také odhady tûchto modelÛ, ve 4. ãásti se zamûfiujeme
na duálnû kotované akcie a 5. ãást obsahuje závûry.

2. Struãn˘ pfiehled relevantní literatury

Problémy interakce a kauzality mezi akciov˘mi indexy se zab˘val napfií-
klad Smith a kol. (1993), kter˘ se soustfiedil na hlavní svûtové indexy v USA,
Velké Británii, Západním Nûmecku a Japonsku. Tato studie pouÏívá model
Grangerovy kauzality (Granger, 1969) a data z let 1979–91. Nachází obou-
smûrnou kauzalitu mezi USA a ostatními trhy (kromû období po krachu
v roce 1987, kdy byla patrná jednosmûrná kauzalita z USA smûrem k ostat-
ním trhÛm). Studie, které by se zab˘valy vztahy mezi kapitálov˘mi trhy
v tranzitivních ekonomikách a trhy ve vyspûl˘ch zemích, zatím neexistují.

Literatura o duálnû kotovan˘ch akciích je mnohem bohat‰í, neboÈ tento
fenomén zaujal jak kapitálové trhy (poãet vydan˘ch depozitních certifikátÛ
ve svûtû v posledních desetiletích v˘raznû rostl), tak akademickou obec. Pro
první zkoumání duálnû obchodovan˘ch akcií se musíme vrátit aÏ na konec
sedmdesát˘ch let, neboÈ tehdy Garbade a Silber (1979) analyzovali krátko-
dobé chování akcií obchodovan˘ch na New York Stock Exchange a na regio-
nálních burzách v USA. Byli to právû tito dva autofii, ktefií v souvislosti s du-
álnû kotovan˘mi akciemi zavedli koncept dominantního a satelitního trhu.
JestliÏe je nûjak˘ cenn˘ papír obchodován na dvou trzích, fieknûme na tr-
zích A a B, a jestliÏe tyto dva trhy nejsou dokonale integrovány (kdyby byly,
existovala by jen jedna cena), je moÏné cenové pfiizpÛsobení charakterizo-
vat dvûma zpÛsoby. Za prvé, reakce cen na obou trzích na jejich rozdílnost
mÛÏe b˘t symetrická, tedy rychlost pfiizpÛsobení ceny na trhu A je stejná
jako rychlost pfiizpÛsobení na trhu B. Na druhé stranû, ceny na jednom trhu
(napfiíklad A) se mohou obvykle nebo dokonce vÏdy pfiizpÛsobovat cenám
na druhém trhu (zde tedy B); potom je trh B dominantní a trh A se chová
jako satelit.



Lieberman, Ben-Zion a Hauser (1999) zkoumali chování cen izraelsk˘ch
akcií, které jsou kotovány také v USA; pouÏívají pfiitom model error-cor-
rection. Závûrem jejich studie bylo, Ïe ãasové fiady duálnû kotovan˘ch akcií
jsou kointegrované, arbitráÏní pfiíleÏitosti neexistují a domácí trh je vût‰i-
nou dominantní, zatímco zahraniãní trh (USA) se chová jako satelit. Po-
dobnû v studii (Hauser – Tanchuma – Yaari, 1998) pouÏili autofii data o nû-
kolika akciích obchodovan˘ch na Tel Aviv Stock Exchange a NASDAQ pro
zkoumání pfienosu informací mezi tûmito dvûma trhy. Autofii pouÏili dva al-
ternativní testy kauzality, oba ve své podstatû zaloÏené na pfiístupu for-
mulovaném v (Granger, 1969). Jejich závûrem bylo, Ïe cenová kauzalita je
jednosmûrná z domácího trhu k trhu zahraniãnímu. Mezi dal‰í studie, které
se zab˘valy duálnû kotovan˘mi akciemi na rozvinut˘ch trzích, patfií napfií-
klad (Wahab et al., 1992), (Kato et al., 1991) nebo (Werner – Kleidon, 1996).

Literatura o duálnû kotovan˘ch akciích v tranzitivních ekonomikách není
pfiíli‰ bohatá. Pouze Murphy a Sabov (1995) se zab˘vali cenami maìarsk˘ch
akcií neoficiálnû obchodovan˘ch na zaãátku 90. let ve Vídni; jejich data po-
cházejí ze skuteãnû velmi nevyvinutého prostfiedí (napfiíklad pouÏívají kurzy
ãerného trhu) a autofii pouÏívají jednoduché regresní modely; jejich studie
tak bohuÏel není s na‰imi v˘sledky pfiímo srovnatelná.

Pro lep‰í orientaci povaÏujeme za vhodné uvést je‰tû nûkolik dal‰ích od-
kazÛ na studie, které se zab˘valy duálnû kotovan˘mi akciemi, i kdyÏ z ji-
ného hlediska. Teoretické modely, jako je napfiíklad model uvádûn˘ v (Ale-
xander et al., 1987), implikují, Ïe duálnû kotované akcie by mûly mít niÏ‰í
poÏadovan˘ v˘nos neÏ akcie obchodované pouze na domácím trhu, a tedy
Ïe uvedení akcií na zahraniãní trh by mûlo b˘t spojeno s nadprÛmûrn˘m
v˘nosem. DÛvodem je segmentace svûtov˘ch kapitálov˘ch trhÛ, která je du-
ální kotací pfiekonána. Empirické v˘sledky ov‰em nebyly zcela pfiesvûdãivé.
Napfiíklad Jayaraman (1993) na‰el v˘znamné nadprÛmûrné v˘nosy jen
v pfiípadû japonsk˘ch firem; Alexander et al. (1988) pozorovali v˘znamné
nadprÛmûrné v˘nosy pfied uvedením akcií na zahraniãní trh, ov‰em také
negativní v˘nosy po jejich uvedení. V nedávné studii pouÏívá Miller (1999)
pro zkoumání cenové reakce ‰irok˘ vzorek mezinárodních duálnû kotova-
n˘ch akcií a místo data uvedení na zahraniãní trh pouÏívá datum oznámení
o kotaci na zahraniãním trhu. Jeho v˘sledky naznaãují, Ïe nadprÛmûrné
v˘nosy spojené s duální kotací jsou skuteãnû v˘znamné. BohuÏel, na zkou-
mání tûchto vlivÛ v âeské republice máme pfiíli‰ mal˘ poãet duálnû obcho-
dovan˘ch akcií.

3. Kauzalita mezi indexy

V této ãásti zkoumáme, do jaké míry je pohyb ãeského indexu PX-50 ovliv-
nûn pohyby indexÛ na rozvinut˘ch trzích, z nichÏ k nám smûfiuje vût‰ina
zahraniãních investorÛ.

3. 1. Popis dat

V této a ãásteãnû i v následující ãásti pouÏíváme data o indexech akcio-
v˘ch trhÛ v âeské republice, USA, Velké Británii a Nûmecku. Pro âR jsme
zvolili index PX-50, kter˘ je nejpouÏívanûj‰í a podle na‰eho názoru dobfie
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zobrazuje v˘voj ãeského akciového trhu. Pro ostatní akciové trhy jsme také
zvolili ãasto pouÏívané indexy – pro akciov˘ trh v USA to je index NASDAQ
Composite a dále S&P500. I kdyÏ oba zachycují v˘voj cen akcií v USA,
NASDAQ Composite je moÏné povaÏovat spí‰e za indikátor v˘voje cen tech-
nologick˘ch akcií2, zatímco S&P500 zachycuje pfiedev‰ím v˘voj cen akcií
velk˘ch spoleãností v tradiãních odvûtvích. Pro akciov˘ trh ve Velké Bri-
tánii pouÏíváme FTSE 100, pro Nûmecko index DAX. Kromû vztahÛ mezi
trhy v této ãásti testujeme i vlivy pÛsobící na akcie âeského Telecomu, tedy
spoleãnosti s daleko nejvût‰í trÏní kapitalizací v âeské republice. Zde jsme
tedy navíc pouÏívali ãasovou fiadu cen akcií âeského Telecomu, Deutsche 
Telekom a indexu telekomunikaãních firem FTSE v Lond˘nû. Zdrojem dat
o PX-50 a cenách âeského Telecomu byla Burza cenn˘ch papírÛ Praha
(BCPP), ostatní data jsme získali z agentury Bloomberg. PouÏívali jsme
data od zaãátku roku 1996 do konce ãervna 2000, celkem ‰lo o 1175 pozo-
rování.3

3. 2. PouÏité modely

Pfii zkoumání kauzality mezi indexy nejdfiíve testujeme, zda je moÏné
denní v˘nosy (tj. denní procentní zmûny) indexÛ povaÏovat za stacionární,
nebo zda obsahují jednotkov˘ kofien (unit root). Pokud by totiÏ ãasové fiady
nebyly stacionární, vystavovali bychom se nebezpeãí, Ïe budeme odhadovat
takzvanou zdánlivou regresi (spurious regression), jejíÏ v˘sledky sice mo-
hou na první pohled b˘t signifikantní, ov‰em ve skuteãnosti nevypovídají
nic o skuteãném vztahu ãasov˘ch fiad.4

Pro testování stacionarity ãasov˘ch fiad jsme pouÏili standardní ADF-test
(Augmented Dickey Fuller Test), kter˘ vychází z (Dickey – Fuller, 1979).5
Podle nulové hypotézy ãasová fiada obsahuje jednotkov˘ kofien (není staci-
onární). JestliÏe jsme tedy schopni zamítnout nulovou hypotézu, mÛÏeme
uãinit závûr, Ïe ãasová fiada je stacionární.

Ve druhém kroku testujeme kauzalitu v˘voje mezi jednotliv˘mi indexy.
PouÏíváme koncept naz˘van˘ Grangerova kauzalita (Granger, 1969), kter˘
umoÏÀuje testovat, zda pohyby jedné ãasové fiady pfiedcházejí pohybÛm jiné
ãasové fiady. Jedná se tedy o „kauzalitu“ ve statistickém smyslu; název „kau-
zalita“ je ponûkud zavádûjící, neboÈ skuteãnou kauzalitu z ãasov˘ch fiad do-
kázat nelze.

Testování Grangerovy kauzality spoãívá v odhadu regresního modelu,
v nûmÏ je jedna ãasová fiada vysvûtlována vlastními zpoÏdûn˘mi hodnotami
a zpoÏdûn˘mi hodnotami druhé ãasové fiady.6 JestliÏe tyto dvû ãasové fiady
oznaãíme jako x a y, model, kter˘ odhadujeme, má tvar:

2 nebo také firem takzvané „nové ekonomiky“, aÈ jiÏ si pod tímto pojmem pfiedstavíme v˘robce
poãítaãÛ, softwaru, internetové spoleãnosti nebo napfiíklad biotechnologie
3 Teoreticky je 1175 maximální moÏn˘ poãet pozorování – jedná se o poãet dnÛ za uvedené období
bez víkendÛ. Ve skuteãnosti je poãet obchodních dnÛ niÏ‰í kvÛli svátkÛm.
4 Druhou moÏností, kdy bychom mohli pokraãovat v odhadování (kromû dvou stacionárních fiad),
by byly fiady sice nestacionární, ale kointegrované (viz popis modelÛ v ãásti 4).
5 Podrobnosti je moÏné nalézt napfiíklad v (Greene, 1997, s. 847).
6 KvÛli problémÛm s identifikací modelu není moÏné jako vysvûtlující promûnnou zahrnout i sou-
ãasnou hodnotu druhé ãasové fiady.
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xt = a1xt-1 + a2xt-2 + … apxt-p + b1yt-1 + b2yt-2 + … bpyt-p + «t

yt = g1xt-1 + g2xt-2 + … gpxt-p + d1yt-1 + d2yt-2 + … dpyt-p + jt

¤íkáme, Ïe Grangerova kauzalita bûÏí od x k y, pokud zpoÏdûné hodnoty
x v regresi y na zpoÏdûné y a zpoÏdûné x jsou statisticky v˘znamné (v˘-
znamnû odli‰né od nuly). To znamená, Ïe zpoÏdûné hodnoty x obsahují in-
formaci, která je relevantní pro souãasnou hodnotu promûnné y. V modelu
uvedeném v˘‰e testujeme, zda koeficienty g jsou spoleãnû v˘znamné. Hy-
potéza, Ïe Grangerova kauzalita bûÏí od y k x, by se testovala symetricky.

Celkovû mÛÏeme získat ãtyfii rÛzné v˘sledky. Kauzalita mÛÏe b˘t jedno-
smûrná od x k y nebo od y k x (a ne naopak), mÛÏeme zjistit, Ïe mezi x a y není
Ïádná kauzalita, nebo mÛÏe existovat kauzalita obousmûrná. V na‰em pfií-
padû bychom oãekávali, Ïe buì budou zahraniãní trhy ovlivÀovat ãesk˘ trh,
nebo mezi pohyby trhÛ nebude Ïádná v˘znamná souvislost. MoÏnost, Ïe by
vyspûlé trhy byly ve vleku ãeského trhu, se zdá b˘t velmi nepravdûpodobná.
Model je odhadován pro denní v˘nosy (procentní zmûny) indexÛ.

Co se t˘ká metody odhadu, pouÏíváme jednoduchou metodu nejmen‰ích
ãtvercÛ (OLS), ov‰em s korekcí heteroskedasticity. Finanãní ãasové fiady,
vãetnû cen akcií, a tím i jejich indexÛ, jsou obecnû náchylné ke zmûnám va-
riability a testy heteroskedasticity potvrdily toto oãekávání i pro na‰e ãa-
sové fiady. Pro korekci heteroskedasticity pouÏíváme standardní pfiístup
podle (White, 1980). Souhrnnou v˘znamnost koeficientÛ zpoÏdûn˘ch pro-
mûnn˘ch testujeme obvykl˘m F-testem, tedy testujeme restrikci, Ïe tyto
koeficienty jsou v‰echny rovny nule.

ProtoÏe v modelu Grangerovy kauzality není obsaÏena souãasná hodnota
druhé promûnné, odhadujeme je‰tû navíc model:

xt = b0yt + b1yt-1 + b2yt-2 + … bpyt-p + «t

kde promûnná x oznaãuje procentní zmûnu ãeského indexu PX-50 a pro-
mûnná y oznaãuje procentní zmûnu indexu na zahraniãním trhu. Zde je sou-
ãasná zmûna zahraniãního indexu zahrnuta – ãlen b0yt – a domácímu trhu
tak dovolujeme reagovat na souãasn˘ pohyb zahraniãního indexu. Naopak
jsme vyfiadili autoregresní ãleny. V pfiípadû, Ïe kauzalita je pouze od za-
hraniãního trhu k trhu domácímu (coÏ – jak uvidíme dále – je skuteãnû ná‰
pfiípad), nemáme zde problém s endogenitou (tedy korelací vysvûtlující pro-
mûnné s disturbancí «t).

Jak jsme jiÏ uvedli v˘‰e, domácím indexem, a tedy ve vût‰inû modelÛ i zá-
vislou promûnnou je index PX-50 nebo cena akcií âeského Telecomu, za-
hraniãní indexy zastupují NASDAQ Composite, S&P500, FTSE 100, DAX
a dále cena akcií Deutsche Telekom a telekomunikaãní index FTSE. âesk˘
Telecom jsme vybrali proto, Ïe má nejvût‰í trÏní kapitalizaci a je také ãasto
zmiÀován jako akcie, která je ovlivnûna náladou trhu v oblasti technolo-
gick˘ch akcií.

3. 3. V˘sledky odhadÛ – kauzalita mezi indexy

Testování stacionarity ãasov˘ch fiad ukázalo, Ïe u v‰ech ãasov˘ch fiad den-
ních procentních zmûn je moÏné zamítnout nulovou hypotézu jednotkového
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TABULKA 1 Výsledky ADF-testu pro denní procentní změny (1996 – červen 2000)

proměnná ADF-test: t-statistika ADF-test: p-hodnota

PX-50 -15,77 0,00
ČT (SPT) -17,60 0,00

NASDAQ Composite -14,54 0,00
S&P 500 -19,83 0,00

DAX -19,33 0,00
FTSE 100 -20,62 0,00

Deutsche Telekom -12,65 0,00
FTSE Telecoms -16,86 0,00

poznámka: Optimální počet zpožděných proměnných v ADF-testu jsme určili podle AIC (Akaike Information Criterion)
a u jednotlivých časových řad se pohyboval od 2 do 4. Ani konstanta, ani časový trend nebyly ve většině
odhadovaných specifikací ADF-testu významné. ČT (SPT) znamená Český Telecom (dříve SPT Telecom).

TABULKA 2 Výsledky testu Grangerovy kauzality (1996 – červen 2000)

dvojice indexů závislá H0: žádná kauzalita kauzalita počet R 2

proměnná kauzalita od PX-50 od pozoro-
(F-statistika) k zahraničnímu zahraničního vání

indexu (ceně indexu 
akcie) k PX-50

(ceně akcie)

PX-50 a NASDAQ PX-50 9,38 a ne ano 758 0,10
Composite NASDAQ 0,51 0,01

PX-50 a S&P 500 PX-50 7,68 a ne ano 758 0,09
S&P 500 0,68 0,01

PX-50 a DAX PX-50 1,22 ne ne 831 0,04
DAX 1,02 0,02

PX-50 a FTSE 100 PX-50 3,47 a ne ano 845 0,06
FTSE 100 1,09 0,04

ČT (SPT) a ČT (SPT) 5,55 a ne ano 778 0,05
NASDAQ NASDAQ 0,44 0,01

Composite

ČT (SPT) a ČT (SPT) 1,07 ne ne 705 0,01
Deutsche Telekom Deutsche 1,91 0,03

Telekom

ČT (SPT) a FTSE ČT (SPT) 1,42 ne ne 859 0,02
Telekomunikace FTSE Telecom 0,63 0,04

poznámka: a znamená zamítnutí nulové hypotézy (H0: žádná kauzalita) na 1% hladině významnosti, zatímco b ozna-
čuje zamítnutí na 5% hladině významnosti. U některých specifikací byly významné koeficienty u pět dnů
zpožděné proměnné, za účelem konzistence jsme ponechali délku zpoždění ve všech případech stejnou
(5 dní). Volba jiné délky zpoždění (podle AIC) nijak neovlivnila závěry týkající se kauzality. ČT (SPT) zna-
mená Český Telecom (dříve SPT Telecom).

kofiene, a tedy je moÏné tyto fiady povaÏovat za stacionární. Základní in-
formace o hodnotách ADF-testu pfiiná‰í tabulka 1.

Denní procentní zmûny jsou tedy stacionární a mÛÏeme pokraãovat s od-
hady Grangerovy kauzality. F-statistiky spolu s vyhodnocením testu jsou
uvedeny v tabulce 2.

V˘sledky odhadÛ odpovídají oãekávání v tom smyslu, Ïe nenacházíme kau-
zalitu od indexu PX-50 k Ïádnému indexu ani cenû akcie (pro Deutsche Te-
lekom). Pohyby zahraniãních indexÛ nejsou zpÛsobeny – ani ze statistic-
kého pohledu – zmûnami ãeského indexu nebo zmûnami ceny nejv˘-
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TABULKA 3 Výsledky odhadů závislosti změn českého indexu na zahraničních indexech (1996
– červen 2000)

závislá vysvětlující yt yt-1 yt-2 yt-3 yt-4 F-statistika N R 2

proměnná proměnná (y) (H 0:
koeficienty 

jsou 
nevýznamné)

PX-50 NASDAQ 0,12 a 0,16 a -0,03 0,05 0,03 19,25 a 898 0,08
(3,74) (5,20) (-0,90) (1,77) (0,87)

PX-50 S&P500 0,18 a 0,23 a -0,04 0,08 b 0,01 18,42 a 898 0,08
(4,25) (5,20) (-1,03) (1,99) (0,32)

PX-50 DAX 0,33 a 0,05 0,05 -0,003 0,06 45,92 a 947 0,16
(10,44) (1,40) (1,67) (-0,01) (1,87)

PX-50 FTSE 100 0,44 a 0,16 a 0,03 0,04 0,05 51,04 a 962 0,18
(10,60) (4,14) (0,70) (0,96) (1,19)

ČT (SPT) NASDAQ 0,18 a 0,18 a -0,04 0,06 -0,008 12,25 a 905 0,05
(3,69) (3,70) (-0,82) (1,28) (-0,18)

ČT (SPT) Deutsche 0,20 a 0,05 0,03 0,02 0,03 15,64 a 777 0,08
Telekom (7,26) (1,70) (1,15) (0,81) (1,09)

ČT (SPT) FTSE Telecom 0,38 a 0,06 0,02 0,01 0,02 27,82 a 964 0,10
(8,85) (1,68) (0,71) (0,25) (0,39)

poznámky: V závorce jsou uvedeny t-statistiky. a znamená zamítnutí nulové hypotézy (H 0: koeficient roven nule) na 1%
hladině významnosti, zatímco b označuje zamítnutí na 5% hladině významnosti. ČT (SPT) znamená Český
Telecom (dříve SPT Telecom). Model jsme odhadli i s konstantním členem, který ale nebyl významný. Do
finální specifikace jsme jej nezahrnovali. Model uvedený v této tabulce obsahuje více zpoždění, než by bylo
podle významnosti parametrů i informačních kritérií optimální. Uvádíme jej pro názornost, aby bylo evi-
dentní, že prakticky ve všech případech lze pozorovat vliv zahraničních indexů na český trh pouze ve stejný
den, popřípadě s jednodenním zpožděním.Vynechání tří zpožděných proměnných nijak podstatně nezmění
hodnoty ani t-statistiky signifikantních parametrů ve výše uvedené tabulce.

7 To by ostatnû odpovídalo dfiíve zmínûn˘m komentáfiÛm, podle kter˘ch jsou pohyby na ãeském
trhu vysvûtlovány zmûnami zahraniãních indexÛ vût‰inou ve stejn˘ den.

znamnûj‰í ãeské akcie. Naopak, v pfiípadû tfií ze ãtyfi zahraniãních indexÛ
(NASDAQ Composite, S&P500 a FTSE 100) mají jejich zpoÏdûné zmûny v˘-
znamn˘ vliv (obsahují relevantní informaci) na souãasné zmûny indexu 
PX-50. V pfiípadû âeského Telecomu jsme nalezli kauzalitu jen u indexu
NASDAQ Composite; zpoÏdûné hodnoty procentních zmûn ceny akcie
Deutsche Telekom ani telekomunikaãního sektoru FTSE pohyby cen akcie
âeského Telecomu vysvûtlit nepomáhají. Reakce domácího trhu ov‰em mÛÏe
b˘t rychlá a k pfiizpÛsobení mÛÏe dojít je‰tû t˘Ï den.7 Tuto moÏnost se po-
kou‰í prozkoumat v˘‰e zmínûn˘ model, kter˘ zkoumá závislost ãeského in-
dexu pouze na souãasn˘ch a zpoÏdûn˘ch zmûnách zahraniãních indexÛ –
tabulka 3.

Ve v‰ech pfiípadech je souãasná (nezpoÏdûná) vysvûtlující promûnná sta-
tisticky v˘znamná. Její koeficient je podle oãekávání kladn ,̆ a tedy rÛst za-
hraniãního indexu se ãásteãnû promítá do rÛstu ãeského indexu – pro pokles
platí opak. Velikost koeficientu se pohybuje od 0,12 u indexu NASDAQ Com-
posite aÏ po 0,44 u indexu FTSE 100, tedy pfiená‰í se ménû neÏ polovina
zmûny zahraniãního indexu. Podle velikosti tohoto koeficientu a nakonec
také podle velikosti koeficientu determinace jsou pro ãesk˘ trh v˘znamnûj‰í
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evropské trhy – Velká Británie a Nûmecko. Koeficient determinace dosahuje
u indexÛ z USA pouze 8 %, zatímco lond˘nsk˘ FTSE100 je schopen vysvût-
lit aÏ 18 % pohybu indexu PX-50. Podle F-testu, kter˘ hodnotí v˘znamnost
vysvûtlujících promûnn˘ch jako celku, jsou jako determinanty v˘voje indexu
PX-50 statisticky v˘znamné v‰echny pouÏité zahraniãní indexy.

V pfiípadû ceny akcií âeského Telecomu je situace podobná; její zmûnu
ovlivÀují souãasné zmûny zahraniãních indexÛ zamûfien˘ch na technolo-
gické/telekomunikaãní akcie, popfiípadû zmûny ceny Deutsche Telekom.
Koeficient determinace je ov‰em men‰í – jsme schopni vysvûtlit od 5 % do
10 % pohybu ceny âeského Telecomu.

Celkovû tak empirické v˘sledky potvrzují, Ïe ãesk˘ kapitálov˘ trh je sku-
teãnû ovlivÀován v˘vojem na zahraniãních trzích, s tím, Ïe evropské trhy
mají na chování ãesk˘ch akcií vût‰í vliv neÏ trhy v USA. Je ov‰em nutné
podotknout, Ïe pohyby zahraniãních trhÛ jsou schopné vysvûtlit pouze ma-
lou ãást variability cen ãesk˘ch akcií a dÛleÏitûj‰í faktory, které by vysvût-
lily pohyby cen ãesk˘ch akcií, je nutné hledat jinde neÏ v náladû na zahra-
niãních trzích.

4. Duálnû kotované akcie

V této ãásti zkoumáme kauzalitu v˘voje cen duálnû kotovan˘ch akcií a me-
chanizmus napravování chyb ocenûní tûchto akcií, tedy rozdílu cen na dvou
trzích, na nichÏ jsou akcie (GDR) obchodovány. Je nutné upozornit, Ïe i kdyÏ
jsou metody anal˘zy v této ãásti podobné metodám pouÏit˘m v ãásti pfied-
chozí, jedná se zde o fundamentálnû jin˘ problém. Interakce mezi indexy
kapitálov˘ch trhÛ mají jen slabé teoretické opodstatnûní, ale ceny prakticky
stejn˘ch cenn˘ch papírÛ na rÛzn˘ch trzích jsou spojeny siln˘m principem
arbitráÏe. To nám dovolí odhadnout také kointegraci ãasov˘ch fiad a model
error-correction.

4. 1. Popis dat

Ve této ãásti jsme pouÏívali data o tfiech spoleãnostech, jejichÏ GDR se ob-
chodují v Lond˘nû: o Komerãní bance, âeském Telecomu a âesk˘ch radio-
komunikacích. Data o akciích Komerãní banky obchodovan˘ch na domácím
trhu a data o GDR Komerãní banky máme k dispozici od srpna 1997, u âes-
kého Telecomu zaãíná na‰e ãasová fiada od ãervna 1998 a u âesk˘ch radio-
komunikací od kvûtna 1998. âasové fiady konãí srpnem 2000. Zdrojem in-
formací o cenách na ãeském trhu byla Burza cenn˘ch papírÛ Praha, cenové
informace o GDR jsme získali z agentury Bloomberg.8

Tfii akcie, které jsme pfii na‰ich odhadech pouÏili, jsou z akcií ãeského ak-
ciového trhu nejlikvidnûj‰í a nejvíce kapitalizované a zfiejmû je není tfieba
pfiíli‰ pfiedstavovat. Jejich hlavní charakteristiky jsou uvedeny v tabulce 4.

8 Aby modely, které odhadujeme dále, dávaly smysl, potfiebujeme ceny z Lond˘na a z Prahy za-
znamenané ve stejném ãasovém okamÏiku. Na‰e data tuto podmínku splÀují, protoÏe Bloomberg
zaznamenává závûreãnou cenu kolem 16:00, tedy v dobû, kdy konãí obchodování ve SPAD (i kdyÏ
obchodování na lond˘nském trhu je‰tû oficiálnû pokraãuje, obchody s GDR ãesk˘ch spoleãností
po 16:00 prakticky neprobíhají).
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9 Komerãní banka byla ve skuteãnosti první akcie, která byla do SPAD zafiazena (v kvûtnu 1998).
âesk˘ Telecom (tehdy SPT Telecom) brzy následoval, stejnû jako âeské radiokomunikace.
10 Je ov‰em nutné si uvûdomit, Ïe kurzové riziko nákupem GDR eliminováno není. KdyÏ napfií-
klad prudce oslabí ãeská koruna, musí se to pfii nezmûnûné cenû akcií KB projevit i na cenû GDR.

Za pov‰imnutí stojí, Ïe âesk˘ Telecom je podle trÏní kapitalizace nûkolika-
násobnû vût‰í neÏ zb˘vající dvû spoleãnosti (ty jsou pfiibliÏnû srovnatelné).
Poãet pozorování (bez datov˘ch bodÛ, které chybûjí napfiíklad kvÛli svát-
kÛm nebo jin˘m neobchodním dnÛm) se zdá b˘t dostateãn˘ – u telekomu-
nikaãních firem se blíÏí úrovni 600, u Komerãní banky dosahuje témûfi 800.
V‰echny tfii spoleãnosti jsou obchodovány v systému SPAD na BCPP, coÏ je
systém tvÛrcÛ trhu, ktefií jsou povinni kotovat pevné ceny na nákup a na
prodej za standardizovan˘ch podmínek. Akcie v‰ech tfií spoleãností byly ob-
chodovány v tomto systému po vût‰inu doby, kterou ná‰ vzorek zahrnuje.9

GDR ãesk˘ch spoleãností, stejnû tak jako napfiíklad GDR polsk˘ch nebo
maìarsk˘ch firem, jsou v Lond˘nû obchodovány na mezinárodním segmentu
Lond˘nské burzy (tento segment je nûkdy také oznaãován jako SEAQ-I).
Také tento systém je zaloÏen na ãinnosti tvÛrcÛ trhu, ktefií vkládají své ceny
na nákup a na prodej do centrálního poãítaãe. Investofii kontaktují tvÛrce
trhu po telefonu, a pokud je obchod uzavfien, je domluven i zpÛsob a termín
vypofiádání.

GDR jsou vlastnû depozitní poukázky vydané bankou, která na svém úãtu
drÏí skuteãné akcie spoleãnosti (ty jsou podkladem pro vydání GDR). Pro
zahraniãní investory je ve srovnání s pfiímou investicí do akcií ãesk˘ch spo-
leãností hlavní v˘hodou jednodu‰‰í vypofiádání a denominace v mûnû, která
je zahraniãním investorÛm dÛvûrnû známá.10 Vydávající banka také vyfii-
zuje nûkteré dal‰í administrativní záleÏitosti, jako je hlasování na valné
hromadû nebo v˘plata dividend. V pfiípadû Komerãní banky a âesk˘ch ra-
diokomunikací drÏí podkladové akcie Bank of New York, v pfiípadû âeského
Telecomu je to banka Chase.

4. 2. PouÏité modely

Také zde pouÏíváme ADF-test stacionarity ãasov˘ch fiad a model Gran-
gerovy kauzality, které byly popsány v pfiedchozí ãásti. Interakce indexÛ
ukazují, kde jsou realizovány nové informace, a tedy kter˘ z trhÛ – domácí,
nebo zahraniãní – je pro danou akcii dÛleÏitûj‰í. V˘sledkem testu tedy mÛÏe
b˘t, Ïe informace jsou realizovány jen na domácím trhu a lond˘nsk˘ trh jen

TABULKA 4 Základní charakteristiky duálně kotovaných akcií

společnost kód obor činnosti tržní kapitalizace počet 1 GDR =
[mld. Kč] pozorování =? obyčej-

(průměr za ných akcií
sledované období) 

České radiokomunikace ČRA telekomunikace 32,4 577 1
Český Telecom (dříve ČT
SPT Telecom) (SPT) telekomunikace 121,2 571 1
Komerční banka KB bankovnictví 27,3 787 1/3

zdroj: Bloomberg, jednotlivé společnosti
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reaguje na pohyby domácího, nebo naopak nové relevantní informace mo-
hou pfiicházet jen z Lond˘na. V˘sledkem mÛÏe b˘t také neexistence kau-
zality mezi tûmito dvûma trhy nebo obousmûrné toky informací – v tûchto
dvou pfiípadech nejsme schopni urãit, kter˘ trh je pro danou akcii domi-
nantní. Pokud bychom nenalezli Ïádnou kauzalitu v denních datech, ne-
mohli bychom vylouãit, Ïe trhy jsou plnû integrované, a Ïe tedy pfiizpÛso-
bení nové informaci je velmi rychlé. Na druhé stranû by to mohlo také
znamenat – i kdyÏ se to zdá b˘t velmi nepravdûpodobné –, Ïe ceny na obou
trzích se vyvíjejí nezávisle. Tuto moÏnost mÛÏe vylouãit testování kointe-
grace zmínûn˘ch dvou ãasov˘ch fiad, které provádíme dále. Pro Grangerovu
kauzalitu pouÏíváme znovu denní v˘nosy indexÛ (tj. denní procentní
zmûny), které jsou opût stacionární.11

Po testu kauzality zkoumáme existenci pfiíleÏitostí k arbitráÏi a délku je-
jich trvání. Nejdfiíve jsme vytvofiili ãasovou fiadu rozdílÛ cen mezi domácím
a lond˘nsk˘m trhem a spoãítali základní statistiky. Pro srovnání cen na
tûchto dvou trzích – ceny v Lond˘nû jsou vyjádfieny v USD – pouÏíváme
trÏní mûnov˘ kurz v dan˘ den.

Následnû pouÏíváme Engleovu-Grangerovu metodu12 testování kointe-
grace ceny akcií na ãeském trhu a ceny GDR v Lond˘nû. ProtoÏe se jedná
o prakticky totoÏná aktiva, mûl by mezi jejich cenami existovat dlouhodob˘
rovnováÏn˘ vztah s tím, Ïe jejich ceny by mûly b˘t pfiibliÏnû stejné – to je
modelov˘ pfiíklad pro pouÏití testu kointegrace a modelÛ error correction.
Nejprve testujeme úroveÀ integrace cenov˘ch ãasov˘ch fiad. Je nutné upo-
zornit, Ïe zde pouÏíváme ãasovou fiadu cen, a ne procentních zmûn jako
u pfiedchozích modelÛ. Abychom mohli testovat kointegraci ãasov˘ch fiad,
musíme nejdfiíve zjistit stupeÀ jejich integrace. Tento stupeÀ zji‰Èujeme po-
mocí v˘‰e zmínûného ADF-testu. Nejdfiíve testujeme stacionaritu ãasové
fiady cen a v pfiípadû, Ïe tato ãasová fiada není stacionární, testujeme sta-
cionaritu jejích prvních diferencí. V pfiípadû, Ïe první diference jsou stacio-
nární, mÛÏeme fiíci, Ïe ãasová fiada je integrována I(1), v opaãném pfiípadû
testujeme druhé diference a tak dále.

Pokud budou obû ãasové fiady integrovány stupnûm I(1), je moÏné zkou-
mat jejich kointegraci. Zde je nutné odhadnout model:

Lt = CL + a1UKt + «t

UKt = CUK + b1Lt + jt

kde CL a CUK jsou konstanty, L oznaãuje cenu na domácím trhu a UK zna-
mená cenu na lond˘nském trhu. Test stacionarity reziduí z odhadu tohoto
modelu pak je zároveÀ testem kointegrace tûchto dvou ãasov˘ch fiad (pro
testování stacionarity reziduí pouÏíváme znovu ADF-test). V pfiípadû, Ïe bu-
deme schopni zamítnout nulovou hypotézu pfiítomnosti jednotkového ko-
fienu, tedy pokud jsou rezidua stacionární, mÛÏeme uãinit závûr, Ïe mezi ce-
nami v Praze a v Lond˘nû existuje dlouhodob˘ rovnováÏn˘ vztah a koefi-
cienty a1 a b1 tento vztah vyjadfiují. Dále, jestliÏe existuje dlouhodob˘ rov-

11 Podrobnosti testÛ stacionarity procentních zmûn zde z dÛvodu úspory místa neuvádíme. Dále
ov‰em uvádíme v˘sledky ADF-testu pro zmûny denních cen (v sekci, kde odhadujeme kointegraci
ãasov˘ch fiad), které byly také stacionární.
12 podle (Engle – Granger, 1987)
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nováÏn˘ vztah mezi dvûma ãasov˘mi fiadami, musí existovat mechanizmus,
kter˘ napravuje krátkodobé odchylky od rovnováÏného stavu (model error-
correction).

V na‰em pfiípadû bychom pfiirozenû oãekávali, Ïe ceny akcií by mûly b˘t
na obou trzích stejné, jinak by byla moÏná arbitráÏ a bezrizikové zisky (coÏ
nemÛÏe b˘t rovnováÏn˘ stav). Pak by koeficienty a1 a b1 byly rovny jedné
a chyba (error), která musí b˘t ãasem napravena (correction), by byl rozdíl
cen. Odhadujeme obû varianty modelu error-correction, tedy reakce domácí
i zahraniãní ceny na rozdíl mezi nimi:

DLt = l(a1UKt-1 – Lt-1) + d1DUKt + p1DPX-50t + «t

DUKt = u(b1Lt-1 – UKt-1) + d2DLt + p2 DFTSE100t + jt

Oznaãení promûnn˘ch L a UK bylo definováno dfiíve (domácí a lond˘nská
cena). Model vysvûtluje zmûny cen na jednom trhu chybou ocenûní (rozdí-
lem cen) v pfiedchozím období, zmûnou ceny na druhém trhu a zmûnou in-
dexu. DÛvodem zafiazení zmûny ceny na druhém trhu je skuteãnost, Ïe ceny
jsou kointegrovány, a tedy mezi jejich zmûnami existuje závislost (jinak by-
chom nemohli tento model ani odhadovat). Index jsme zafiadili jako pro-
mûnnou, která vyjadfiuje celkov˘ pohyb daného trhu. Rozdíl cen nebo také
odchylka od rovnováÏného stavu jsou definovány tak, aby parametry, o které
máme nejvût‰í zájem – l a u –, byly teoreticky kladné.13 V pfiípadû domá-
cího trhu bychom oãekávali, Ïe pokud je cena v Lond˘nû vy‰‰í, domácí cena
poroste – a naopak. TrÏní efektivnost nevyluãuje, Ïe náhodné v˘chylky vy-
tvofií krátkodobé arbitráÏní pfiíleÏitosti. Ty ov‰em musejí b˘t rychle napra-
veny a my zde zkoumáme právû zpÛsob a rychlost napravení takov˘ch od-
chylek. To, Ïe odhadujeme oba parametry, l a u, nám umoÏní analyzovat,
zda je pohyb cen jako reakce na chyby ocenûní symetrick .̆

Pro odhadování v˘‰e uveden˘ch modelÛ pouÏíváme jednoduchou metodu
nejmen‰ích ãtvercÛ (OLS). Kritické hodnoty pro Dickeyho-Fullerovy testy
lze nalézt v (Dickey – Fuller, 1979). V pfiípadû modelu error-correction pou-
Ïíváme odhady standardních chyb; jsou konzistentní i v pfiípadû heteros-
kedasticity – podle metody uvedené v (White, 1980). KvÛli potenciální en-
dogenitû cenov˘ch zmûn jsme model error-correction odhadli i s pouÏitím
instrumentÛ – indexÛ a zpoÏdûn˘ch zmûn cen.

4. 3. V˘sledky odhadÛ – duálnû kotované akcie

Model Grangerovy kauzality jsme odhadovali s rÛznû dlouh˘m zpoÏdûním.
O finální specifikaci, která má 3 aÏ 5 zpoÏdûní, jsme rozhodli na základû sta-
tistické v˘znamnosti parametrÛ zpoÏdûn˘ch promûnn˘ch a hodnot infor-
maãních kritérií. Základní v˘sledky testu jsou uvedeny v tabulce 5.

V˘sledky testu ukazují, Ïe na‰e tfii akcie se chovají dosti rozdílnû – ve sku-
teãnosti jsme získali tfii rÛzné v˘sledky. Pro âeské radiokomunikace je podle
na‰ich v˘sledkÛ dÛleÏitûj‰í trh v Lond˘nû neÏ praÏská burza, neboÈ cena

13 Tyto parametry, které u modelÛ error-correction b˘vají definovány tak, aby byly záporné, jsme
zde definovali jako teoreticky kladné. ProtoÏe pfiedstavují ãást chyby, která je napravena za je-
den den, povaÏovali jsme takovou definici za intuitivnûj‰í a pro ãtenáfie srozumitelnûj‰í.
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v Praze následuje cenu GDR v Lond˘nû, ale ne naopak. Opaãná situace je
patrná v pfiípadû âeského Telecomu; zde jsou relevantní informace realizo-
vány na domácím trhu. DÛleÏité informace o Komerãní bance pfiicházejí na
trh v Praze i Lond˘nû a oba trhy se tak vzájemnû ovlivÀují. Celkovû mÛ-
Ïeme fiíci, Ïe mezi lond˘nsk˘m trhem s GDR a praÏskou burzou existují v˘-
znamné toky informací. To, Ïe jsme schopni na denních datech pozorovat
interakce mezi trhy, naznaãuje, Ïe praÏsk˘ a lond˘nsk˘ trh nejsou integro-
vány. Na‰e v˘sledky pro jednotlivé spoleãnosti pfiibliÏnû odpovídají názo-
rÛm makléfiÛ a analytikÛ, které se objevují v tisku – viz napfi. (Schiesser –
Gardner, 2000) – a které tvrdí, Ïe v dÛsledku Ïivého obchodování je cena
âesk˘ch radiokomunikací urãována v Lond˘nû, zatímco u ostatních akcií
s GDR je urãující trh praÏsk .̆

Tabulka 6 obsahuje základní charakteristiky cen v Praze a v Lond˘nû
(lond˘nské ceny byly pfiepoãítány na koruny trÏním kurzem v dan˘ den).
Je zfiejmé, Ïe ceny se pfiíli‰ neli‰í – ani co se t˘ká prÛmûrné hodnoty, ani co
do volatility (standardní odchylky). Spí‰e neÏ prÛmûrn˘ rozdíl cen, kde jsou
kladné odchylky vyrovnávány záporn˘mi, je lep‰ím mûfiítkem arbitráÏních
pfiíleÏitostí prÛmûr absolutních odchylek cen. KoneckoncÛ, nezáleÏí pfiíli‰
na tom, která cena je vy‰‰í; arbitráÏ mÛÏe probíhat obûma smûry. Zde vi-
díme, Ïe prÛmûrn˘ rozdíl cen se pohybuje od velmi mal˘ch hodnot 0,6 %
v pfiípadû âeského Telecomu aÏ po témûfi 5 % v pfiípadû Komerãní banky (to
zfiejmû souvisí s likviditou tûchto akcií, ov‰em na podrobnûj‰í zkoumání ve-
likosti chyby v závislosti na likviditû máme pfiíli‰ mal˘ vzorek).

TABULKA 5 Výsledky testu Grangerovy kauzality

společnost závislá H0: žádná kauzalita kauzalita N R 2

proměnná kauzalita z Londýna z domácího
(F-statistika) na domácí trh trhu do Londýna

ČRA cena v Praze 8,51 a ano ne 564 0,09
cena GDR 1,08 564 0,03
(Londýn)

ČT (SPT) cena v Praze 1,11 ne ano 558 0,02
cena GDR 14,18 a 558 0,12
(Londýn)

KB cena v Praze 4,71 a ano ano 755 0,09
cena GDR 8,36 a 755 0,11
(Londýn)

poznámky: a znamená zamítnutí nulové hypotézy (H0: koeficient roven nule) na 1% hladině významnosti, zatímco b ozna-
čuje zamítnutí na 5% hladině významnosti. Statisticky významné koeficienty byly podle očekávání kladné
(tedy růst ceny na jednom trhu vede k růstu ceny na trhu druhém a naopak). Z prostorových důvodů je ne-
uvádíme.

TABULKA 6 Základní charakteristiky cen v Praze a v Londýně

společnost domácí domácí cena GDR cena GDR rozdíl cen, rozdíl cen
cena, průměr cena,  (Londýn), (Londýn), průměr jako %

[CZK] standardní průměr standardní absolutních průměrné 
odchylka [CZK] odchylka hodnot domácí ceny

[CZK] [CZK]

ČRA 1 240 380 1 249 367 17 1,4 %
ČT(SPT) 554 127 554 127 3 0,6 %
KB 866 382 904 416 42 4,9 %



TABULKA 8 Model error-correction

závislá proměnná: změna domácí ceny závislá proměnná: změna ceny GDR

společ- změna chyba změna N R 2 změna chyba změna N R 2

nost ceny ocenění PX-50 domácí ocenění FTSE
GDR (rozdíl ceny (rozdíl 100

cen) cen)

ČRA 0,83 a 0,24 a 0,27 520 0,78 0,89 a 0,21 a 0,04 a 546 0,78
t-stat. 22,77 5,83 1,75 34,36 5,09 3,00

ČT(SPT) 0,75 a 0,72 a 0,46 a 514 0,91 0,91 a 0,95 a 0,01 a 540 0,92
t-stat. 15,60 9,44 6,58 50,72 19,75 4,79

KB 0,42 a 0,10 b 1,43 a 713 0,51 0,73 a 0,15 a 0,08 a 742 0,44
t-stat. 8,16 2,18 8,24 6,46 3,38 3,63

poznámka: a označuje zamítnutí nulové hypotézy, že koeficient je roven nule, na 1% hladině významnosti, zatímco
b značí zamítnutí na 5% hladině. Model jsme kvůli potenciální endogenitě odhadli i s instrumenty (zpož-
děnými hodnotami a indexy). Výsledky ohledně reakce na chybu ocenění to nijak nezměnilo ani co do ve-
likosti, ani co do významnosti parametrů.
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V˘sledky testování stacionarity ukazují, Ïe ãasové fiady cen nejsou staci-
onární, ov‰em jejich první diference jiÏ stacionární jsou. U v‰ech tfií spo-
leãností tak mÛÏeme uãinit závûr, Ïe jejich ceny jsou integrovány stupnûm
I(1). Odhady kointegraãního vztahu mezi cenou v Praze a v Lond˘nû uka-
zují, Ïe v pfiípadû âesk˘ch radiokomunikací a âeského Telecomu jsou koe-
ficienty velmi blízké jedné. Na základû v˘sledku testÛ kointegrace (viz ta-
bulka 7) – tedy testování stacionarity reziduí z kointegraãní regrese –
mÛÏeme rozhodnû zamítnout nulovou hypotézu neexistence kointegraãního
vztahu. V pfiípadû Komerãní banky je koeficient men‰í neÏ jedna, ov‰em –
coÏ je dÛleÏitûj‰í – v˘sledky testu kointegrace nám dovolují zamítnout nu-
lovou hypotézu na 5% úrovni v˘znamnosti. Ve v‰ech tfiech pfiípadech tedy
existuje kointegraãní vztah, u prvních dvou spoleãností se tento vztah jeví
jako tûsnûj‰í.

V pfiípadû dvou kointegrovan˘ch ãasov˘ch fiad mÛÏeme odhadnout v˘‰e
popsan˘ model error-correction. V˘sledky odhadÛ jsou uvedeny v tabulce 8.

TABULKA 7 Výsledky testu stacionarity a kointegrace

společ- domácí cena GDR první první stupeň stupeň kointeg- kointeg-
nost cena (ADF-test) diference diference integrace integrace race – race – 

(ADF-test) (domácí (cena domácí ceny závislá závislá
cena, GDR, ceny GDR proměnná: proměnná:

ADF-test) ADF-test) domácí domácí 
cena cena (test 

(koeficient) stat. pro 
rezidua)

ČRA I(1) I(1) 1,03 a

t-statistika -2,48 -2,55 -13,03 a -12,83 a 345,9 -4,95 a

ČT(SPT) I(1) I(1) 1,00 a

t-statistika -2,42 -2,32 -10,96 a -11,83 a 656,7 -13,33 a

KB I(1) I(1) 0,93 a

t-statistika -1,87 -1,86 -12,58 a -13,33 a 148,4 -3,66 b

poznámky: a označuje zamítnutí nulové hypotézy (jednotkového kořene v případě ADF-testu, rovnosti nule v případě
kointegračního koeficientu) na 1% hladině významnosti, b na 5% hladině. V této tabulce uvádíme jen vý-
sledky regrese domácí ceny na cenu GDR, výsledky opačné regrese byly prakticky identické.
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V˘sledky odhadÛ potvrzují, Ïe v pfiípadû telekomunikaãních spoleãností
existuje mechanizmus, kter˘ napravuje krátkodobé odchylky od rovnováÏ-
ného stavu (kter˘m je rovnost cen). Koeficienty, které zachycují reakci na
rozdílné ocenûní akcie a GDR, jsou signifikantní a kladné. Zajímavé je, Ïe
v pfiípadû âesk˘ch radiokomunikací jsou pfiibliÏnû stejné, a zdá se tedy, Ïe
oba trhy reagují na rozdíly cen pfiibliÏnû stejnû rychle. U âeského Telecomu
je vy‰‰í koeficient u zmûny GDR, coÏ naznaãuje, Ïe cena GDR se pfiizpÛso-
buje rychleji neÏ domácí cena (to je v souladu s v˘‰e uveden˘m zji‰tûním,
Ïe kauzalita jde z domácího trhu ke GDR). Co se t˘ká rychlosti pfiizpÛso-
bení, u âesk˘ch radiokomunikací je za jeden den vymazána pfiibliÏnû polo-
vina rozdílu ocenûní, zatímco u âeského Telecomu se cena GDR pfiizpÛsobí
témûfi úplnû (ov‰em protoÏe také domácí cena reaguje na rozdíl v cenách,
dochází zfiejmû k pfiestfielování).

Koeficienty mechanizmu error-correction jsou v pfiípadû Komerãní banky
relativnû malé a spolu s pfiibliÏnû poloviãním koeficientem determinace
(v porovnání s ostatními dvûma akciemi) potvrzují, Ïe kointegraãní vztah
mezi domácí cenou a cenou GDR u této akcie není pfiíli‰ siln .̆

Celkovû jsme tedy pomocí modelu Grangerovy kauzality na‰li v˘znamné
toky informací mezi domácím trhem a trhem GDR v Lond˘nû. U kaÏdé ze
tfií akcií, které jsme zkoumali, vypadají interakce mezi domácím a zahra-
niãním trhem jinak. Napfiíklad pro âeské radiokomunikace je urãující trh
v Lond˘nû, zatímco pro âesk˘ Telecom je z hlediska realizace nov˘ch in-
formací dÛleÏitûj‰í trh domácí. U Komerãní banky probíhá kauzalita obûma
smûry. âasové fiady cen akcií na domácím trhu a GDR v Lond˘nû jsou ko-
integrované. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitráÏ-
ního mechanizmu, kter˘ napravuje krátkodobé odchylky od rovnováÏného
stavu (kter˘m je rovnost cen na obou trzích).

5. Závûry

V tomto ãlánku jsme zkoumali interakci mezi ãesk˘m akciov˘m trhem
a akciov˘mi trhy ve vyspûl˘ch zemích a chování akcií, které jsou obchodo-
vány v âeské republice a jejichÏ GDR jsou obchodovány v Lond˘nû (duálnû
kotované akcie). Hlavním cílem bylo zjistit, nakolik je ãesk˘ trh skuteãnû
ovlivnûn v˘vojem na zahraniãních trzích a jak˘m zpÛsobem v pfiípadû du-
álnû kotovan˘ch akcií pracuje mechanizmus arbitráÏe. Pro tyto úãely jsme
pouÏili modely Grangerovy kauzality, model kointegrace a model error-cor-
rection.

Co se t˘ká interakcí mezi ãesk˘m kapitálov˘m trhem a trhy zahraniã-
ními, empirické v˘sledky ukazují, Ïe ãesk˘ kapitálov˘ trh je skuteãnû ovliv-
Àován v˘vojem na zahraniãních trzích a Ïe evropské trhy mají na chování
ãesk˘ch akcií vût‰í vliv neÏ trhy v USA. Na druhé stranû je nutné upozor-
nit, Ïe pohyby zahraniãních trhÛ jsou schopné vysvûtlit pouze malou ãást
variability cen ãesk˘ch akcií a dÛleÏitûj‰í faktory, které vysvûtlují pohyby
cen ãesk˘ch akcií, je nutné hledat jinde neÏ v náladû na zahraniãních tr-
zích. Není zfiejmû pfiekvapivé, Ïe v˘voj ãeského trhu v˘znamnû neovlivÀuje
akciové trhy ve vyspûl˘ch zemích.

Anal˘za chování duálnû kotovan˘ch akcií ukazuje, Ïe existují v˘znamné
toky informací mezi domácím trhem a trhem GDR v Lond˘nû. Tfii akciové
tituly, které jsme zkoumali, se ov‰em v tomto ohledu v˘znamnû li‰í. Pro
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âeské radiokomunikace je urãující trh v Lond˘nû, zatímco pro âesk˘ Tele-
com je z hlediska realizace nov˘ch informací dÛleÏitûj‰í domácí trh. U Ko-
merãní banky jde kauzalita obûma smûry. Skuteãnost, Ïe jsme byli schopni
identifikovat informaãní toky mezi trhy v denních datech, naznaãuje, Ïe do-
mácí trh a trh GDR v Lond˘nû nejsou integrované.

âasové fiady cen akcií na domácím trhu a GDR v Lond˘nû jsou kointe-
grované. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitráÏního
mechanizmu, kter˘ napravuje krátkodobé odchylky od rovnováÏného stavu
– tím je rovnost cen na obou trzích. Tento mechanizmus se jeví jako pfii-
bliÏnû symetrick˘ – tedy nelze fiíci, Ïe by se rozdílu cen pfiizpÛsoboval jen
jeden trh. Celkovû není moÏné rozhodnout, kter˘ trh je v pfiípadû duálnû
kotovan˘ch akcií dominantní a kter˘ se chová jako satelit, neboÈ interakce
probíhají obûma smûry.
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SUMMARY

JEL Classification: G14, G15
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Interactions between Markets and Dually Listed
Stocks: The Case of the Czech Republic
Richard PODPIERA – CERGE-EI, Prague and Atlantik finanční trhy, a.s., Brno

This paper considers the interaction among equity markets in the Czech Republic
and those in developed countries. Also considered are cross-listed securities traded
in the Czech Republic whose global depository receipts (GDRs) are listed in London.
The models used include Granger causality, cointegration, and error-correction mo-
dels. The results demonstrate that the Czech market is indeed affected by the deve-
lopment of major international equity indices. This, however, explains little of do-
mestic market variability, so other factors related to stock market development need
to be explicated. The prices of cross-listed securities on the domestic and London mar-
kets are cointegrated and an error-correction mechanism exists that corrects random
deviations from the parity. As this error-correction mechanism appears to be rather
symmetric, and as the Granger causality tests suggest different causality patterns
for individual stocks, none of the two markets emerges as the dominant one. A va-
riety of interactions exist between the local and London GDR markets.


