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Interakce mezi trhy a dualné
kotované akcie: pripad Ceské
republiky

Richard PODPIERA*

1. Uvod

V popularnim i odborném tisku se ¢as od ¢asu objevuji komentaie vyzni-
vajici v tom smyslu, Ze ¢esky akciovy trh reaguje na vyvoj kapitalovych trha
ve Spojenych statech nebo v Evropské unii; vétsinou jsou tak vysvétlovany
vétsi pohyby kurzu ¢eskych akcii v dobé, kdy na trh nepiichazeji Zzadné za-
vazné zpravy o domacich spoleénostech. Tato hypotéza je ponékud disku-
tabilni, nebot teoreticky by nédlada na zahrani¢nich trzich na trzni ocenéni
éeskych akcii zadny vliv mit neméla — pokud je fundamentédlni hodnota ak-
cii, a tedy i jejich trzni cena odvozovana od budoucich penéznich tokt ge-
nerovanych firmou. Ctenar takovych komentait mize lehce nabyt dojmu,
ze komentatoii si ulehéuji situaci a misto hlubsi analyzy vyvoje kapitalo-
vého trhu vysvétluji tento vyvoj pohyby na trzich, které maji s ¢eskym ka-
pitalovym trhem pramalo spole¢ného. Na druhé strané na ¢eském kapita-
lovém trhu skute¢né obchoduji zahraniéni investoii a pii celkové nevalné
likvidité je jejich uloha dosti vyznamnda. Potom v8ak jejich ndalada a inves-
ti¢éni strategie, ktera ziejmé zavisi i na vyvoji ceny aktiv na zahrani¢nich
trzich, i ceny Ceskych akcii kratkodobé ovliviiovat muze.

V prvni ¢asti tohoto ¢lanku se snazime analyzovat, do jaké miry je hypo-
téza zavislosti ¢eského akciového trhu na zahrani¢nich trzich pravdiva.
Zkoumame interakce ¢eského akciového indexu s indexy v USA, Velké Bri-
tanii a Némecku a vliv zahrani¢nich indexti na nejvétsi ¢eskou spole¢nost
obchodovanou na burze — Cesky Telecom.

Ve druhé ¢asti tohoto ¢élanku analyzujeme podobny problém, ovSem za
fundamentalné jinych okolnosti. Nékteré ¢eské spoleénosti vydaly depozitni
certifikaty (Global Depositary Receipts, GDR), které jsou obchodovany v za-
hraniéi. Tyto certifikaty jsou vétSinou denominovany v USD, ovSem jinak
maji prakticky stejné vlastnosti jako doméci akcie. Koneckonca pouze za-
stupuji domaci akcie uloZzené u banky a je mozné je vétSinou vymeénit zpét
za puvodni akcie. Zakladnim piedpokladem mnoha finanénich teorii je plat-
nost principu arbitraze, tedy piresnéji neexistence arbitraznich prilezitosti.!

* CERGE-EI, spoleéné pracovisté UK a AV CR, Praha; Atlantik finanéni trhy, a. s., Brno
(e-mail: richard.podpiera@cerge.cuni.cz)

1 Ve skute¢nosti mohou arbitrdazni ptilezitosti i na efektivnim trhu existovat, oviem jen kratko-
dobé.
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Dualné kotované akce (zde tedy akcie, jejichzZ GDR jsou obchodovany v za-
hrani¢i) nabizeji dobrou piilezitost tento zakladni predpoklad testovat.

V élanku se snazime na piikladu ¢eskych dualné kotovanych akcii pro-
zkoumat dva problémy: (1) zjistujeme, do jaké miry se ceny akcii na doma-
cim trhu 1isi od cen GDR v zahranié¢i a zda jsou nahodné odchylky téchto
cen korigovany (popripadé jak rychle); zde pouzZivame testy kointegrace
a model error-correction; (2) pomoci modelu Grangerovy kauzality testu-
jeme, ktery trh — domaéci, nebo zahraniéni — je pro vyvoj ceny akcii dané
le¢nostech drive a ktery trh je tak z hlediska realizace informaci dominantni.
Zde je mozné formulovat hypotézy v obou smérech: tedy jako hypotézu, Ze
domaci trh je dalezitéjsi, nebot ma lepsi ptistup k informacim o domacich
firmach (prinejmensim z hlediska ¢asovani), tak jako hypotézu, Ze pii vy-
znamné ucasti zahrani¢nich investord na domacim trhu mtze cena GDR
dfive odrazet zmény jejich pohledu na domaci akcie, a tak byt pro cenu ak-
cii na domacim trhu urcujici. Pravé tyto hypotézy se v tomto ¢ldnku sna-
zime odlisit. PouzZivame data o Komeréni bance, Ceském Telecomu a Ces-
kych radiokomunikacich.

Struktura ¢lanku je nasledujici. Ve 2. éasti podavame struény piehled re-
levantni literatury, 3. éast p#inasi informace o modelech pro testovani in-
terakci mezi indexy a také odhady téchto modeld, ve 4. ¢asti se zamérujeme
na dudlné kotované akcie a 5. ¢ast obsahuje zavéry.

2. Strucny prehled relevantni literatury

Problémy interakce a kauzality mezi akciovymi indexy se zabyval napti-
klad Smith a kol. (1993), ktery se soustiedil na hlavni svétové indexy v USA,
Velké Britanii, Zapadnim Némecku a Japonsku. Tato studie pouziva model
Grangerovy kauzality (Granger, 1969) a data z let 1979-91. Nachazi obou-
smérnou kauzalitu mezi USA a ostatnimi trhy (kromé obdobi po krachu
v roce 1987, kdy byla patrna jednosmérna kauzalita z USA smérem k ostat-
nim trham). Studie, které by se zabyvaly vztahy mezi kapitalovymi trhy
v tranzitivnich ekonomikach a trhy ve vyspélych zemich, zatim neexistuji.

Literatura o dudlné kotovanych akciich je mnohem bohat$i, nebot tento
fenomén zaujal jak kapitalové trhy (pocet vydanych depozitnich certifikata
ve svété v poslednich desetiletich vyrazné rostl), tak akademickou obec. Pro
prvni zkoumani dualné obchodovanych akcii se musime vratit az na konec
sedmdesatych let, nebot tehdy Garbade a Silber (1979) analyzovali kratko-
dobé chovani akcii obchodovanych na New York Stock Exchange a na regio-
nalnich burzach v USA. Byli to pravé tito dva autofi, ktefi v souvislosti s du-
alné kotovanymi akciemi zavedli koncept dominantniho a satelitniho trhu.
Jestlize je néjaky cenny papir obchodovan na dvou trzich, feknéme na tr-
zich A a B, a jestliZe tyto dva trhy nejsou dokonale integrovany (kdyby byly,
existovala by jen jedna cena), je mozné cenové prizptisobeni charakterizo-
vat dvéma zptsoby. Za prvé, reakce cen na obou trzich na jejich rozdilnost
muze byt symetricka, tedy rychlost pfizptasobeni ceny na trhu A je stejna
jako rychlost ptrizptisobeni na trhu B. Na druhé strané, ceny na jednom trhu
(napriklad A) se mohou obvykle nebo dokonce vzdy prizpisobovat cendam
na druhém trhu (zde tedy B); potom je trh B dominantni a trh A se chova
jako satelit.
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Lieberman, Ben-Zion a Hauser (1999) zkoumali chovani cen izraelskych
akcii, které jsou kotovany také v USA; pouzivaji pritom model error-cor-
rection. Zavérem jejich studie bylo, Ze éasové fady dualné kotovanych akcii
jsou kointegrované, arbitrazni piilezitosti neexistuji a domaci trh je vétsi-
nou dominantni, zatimco zahrani¢ni trh (USA) se chova jako satelit. Po-
dobné v studii (Hauser — Tanchuma — Yaari, 1998) pouzili autoti data o né-
kolika akciich obchodovanych na Tel Aviv Stock Exchange a NASDAQ pro
zkoumani prenosu informaci mezi témito dvéma trhy. Autofi pouzili dva al-
ternativni testy kauzality, oba ve své podstaté zaloZené na pristupu for-
mulovaném v (Granger, 1969). Jejich zavérem bylo, Ze cenova kauzalita je
jednosmérna z domaciho trhu k trhu zahraniénimu. Mezi dalsi studie, které
se zabyvaly dualné kotovanymi akciemi na rozvinutych trzich, patii napti-
klad (Wahab et al., 1992), (Kato et al., 1991) nebo (Werner — Kleidon, 1996).

Literatura o dudlné kotovanych akciich v tranzitivnich ekonomikach neni
prili§ bohatd. Pouze Murphy a Sabov (1995) se zabyvali cenami madarskych
akcii neoficialné obchodovanych na zac¢atku 90. let ve Vidni; jejich data po-
chéazeji ze skutecéné velmi nevyvinutého prostiedi (napriklad pouzivaji kurzy
éerného trhu) a autofi pouzivaji jednoduché regresni modely; jejich studie
tak bohuzel neni s nasimi vysledky piimo srovnatelna.

Pro lepsi orientaci povazujeme za vhodné uvést jesté nékolik dalsich od-
kazt na studie, které se zabyvaly dualné kotovanymi akciemi, i kdyz z ji-
ného hlediska. Teoretické modely, jako je napriklad model uvadény v (Ale-
xander et al., 1987), implikuji, Ze dudlné kotované akcie by mély mit nizsi
pozadovany vynos nez akcie obchodované pouze na domacim trhu, a tedy
ze uvedeni akcii na zahrani¢ni trh by mélo byt spojeno s nadpramérnym
vynosem. Dtivodem je segmentace svétovych kapitdalovych trha, ktera je du-
alni kotaci prekonana. Empirické vysledky ovSem nebyly zcela piesvédéivé.
Napriklad Jayaraman (1993) naSel vyznamné nadprimérné vynosy jen
v piipadé japonskych firem; Alexander et al. (1988) pozorovali vyznamné
nadpramérné vynosy pred uvedenim akcii na zahraniéni trh, ovsem také
negativni vynosy po jejich uvedeni. V nedavné studii pouziva Miller (1999)
pro zkoumani cenové reakce Siroky vzorek mezinarodnich duélné kotova-
nych akcii a misto data uvedeni na zahrani¢ni trh pouziva datum oznameni
o kotaci na zahranié¢nim trhu. Jeho vysledky naznacuji, ze nadprimeérné
vynosy spojené s dudlni kotaci jsou skute¢né vyznamné. Bohuzel, na zkou-
mani téchto vliva v Ceské republice mame p#ili§ maly pocet dualné obcho-
dovanych akcii.

3. Kauzalita mezi indexy
V této ¢asti zkoumame, do jaké miry je pohyb ¢eského indexu PX-50 ovliv-

nén pohyby indexd na rozvinutych trzich, z nichz k nam smétuje vétsina
zahraniénich investora.

3. 1. Popis dat
V této a ¢astecné i v nasledujici ¢asti pouzivdme data o indexech akcio-

vych trht v Ceské republice, USA, Velké Britanii a Némecku. Pro CR jsme
zvolili index PX-50, ktery je nejpouzivanéjsi a podle naseho nazoru dobie
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zobrazuje vyvoj ¢eského akciového trhu. Pro ostatni akciové trhy jsme také
zvolili éasto pouzivané indexy — pro akciovy trh v USA to je index NASDAQ
Composite a dale S&P500. I kdyZz oba zachycuji vyvoj cen akcii v USA,
NASDAQ Composite je mozné povazovat spiSe za indikator vyvoje cen tech-
nologickych akcii?, zatimco S&P500 zachycuje piedev&im vyvoj cen akcii
velkych spoleénosti v tradi¢nich odvétvich. Pro akciovy trh ve Velké Bri-
tanii pouzivdme FTSE 100, pro Némecko index DAX. Kromé vztahti mezi
trhy v této ¢asti testujeme i vlivy piisobici na akcie Ceského Telecomu, tedy
spolecnostl s daleko neret51 trzni kapitalizaci v Ceské republice. Zde jsme
tedy navic pouZivali ¢asovou fadu cen akcii Ceského Telecomu, Deutsche
Telekom a indexu telekomunikac¢nich firem FTSE v Londyné. Zdrojem dat
o PX-50 a cenach Ceského Telecomu byla Burza cennych papirt Praha
(BCPP), ostatni data jsme ziskali z agentury Bloomberg. PouZivali jsme
data od zacéatku roku 1996 do konce ¢ervna 2000, celkem §lo o 1175 pozo-
rovani.?

3. 2. Pouzité modely

Pi#i zkoumani kauzality mezi indexy nejdiive testujeme, zda je mozné
denni vynosy (tj. denni procentni zmény) indext povazZovat za stacionarni,
nebo zda obsahuji jednotkovy koien (unit root). Pokud by totiz ¢asové rady
nebyly stacionarni, vystavovali bychom se nebezpeéi, Zze budeme odhadovat
takzvanou zdanlivou regresi (spurious regression), jejiz vysledky sice mo-
hou na prvni pohled byt signifikantni, oviem ve skute¢nosti nevypovidaji
nic o skuteéném vztahu ¢asovych iad.*

Pro testovani stacionarity ¢asovych Fad jsme pouzili standardni ADF-test
(Augmented Dickey Fuller Test), ktery vychazi z (Dickey — Fuller, 1979).5
Podle nulové hypotézy ¢asova iada obsahuje jednotkovy koren (neni staci-
ondarni). JestliZze jsme tedy schopni zamitnout nulovou hypotézu, mtizeme
udinit zavér, ze ¢asova rada je staciondrni.

Ve druhém kroku testujeme kauzalitu vyvoje mezi jednotlivymi indexy.
Pouzivame koncept nazyvany Grangerova kauzalita (Granger, 1969), ktery
umoznuje testovat, zda pohyby jedné ¢asové rady predchazeji pohybtm jiné
C¢asové rady. Jedna se tedy o ,kauzalitu“ ve statistickém smyslu; nazev ,kau-
zalita“ je ponékud zavadéjici, nebot skuteé¢nou kauzalitu z éasovych ¥ad do-
kazat nelze.

Testovani Grangerovy kauzality spo¢iva v odhadu regresniho modelu,
v némz je jedna ¢asova rada vysvétlovana vlastnimi zpoZdénymi hodnotami
a zpozdénymi hodnotami druhé éasové Fady.® Jestlize tyto dvé ¢asové rady
oznadime jako x a y, model, ktery odhadujeme, ma tvar:

2 nebo také firem takzvané ,nové ekonomiky“, at jiz si pod timto pojmem piedstavime vyrobce
poéitaéd, softwaru, internetové spole¢nosti nebo napiiklad biotechnologie

3 Teoreticky je 1175 maximalni moZny poéet pozorovani — jedna se o pocet dni za uvedené obdobi
bez vikendu. Ve skuteénosti je poc¢et obchodnich dnt nizsi kvali svatkam.

4 Druhou moznosti, kdy bychom mohli pokraéovat v odhadovani (kromé dvou stacionarnich ¥ad),
by byly fady sice nestaciondrni, ale kointegrované (viz popis modelt v éasti 4).

5 Podrobnosti je mozné nalézt napiiklad v (Greene, 1997, s. 847).

6 Kvuli problémum s identifikaci modelu neni mozné jako vysvétlujici proménnou zahrnout i sou-
¢asnou hodnotu druhé ¢asové Fady.
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X = Q1Xpq + QWoXpg + oo QpXpp + B1Yia + BoYio + oo BpYip + &
Ve = VX1 + YoXpo + s VpXep + O1Yi1 + SoYio + .. 8Yip + &

Rikame, ze Grangerova kauzalita béi od x k y, pokud zpozdéné hodnoty
x v regresi y na zpozdéné y a zpozdéné x jsou statisticky vyznamné (vy-
znamneé odli$né od nuly). To znamenad, Ze zpozdéné hodnoty x obsahuji in-
formaci, ktera je relevantni pro souc¢asnou hodnotu proménné y. V modelu
uvedeném vyse testujeme, zda koeficienty y jsou spoleéné vyznamné. Hy-
potéza, ze Grangerova kauzalita bézi od y k x, by se testovala symetricky.

Celkové muzeme ziskat étyri rizné vysledky. Kauzalita mtze byt jedno-
smérna od x k y nebo od y k x (a ne naopak), mizZeme zjistit, Ze mezi x ay neni
zadna kauzalita, nebo muze existovat kauzalita obousmérna. V nasem pii-
padé bychom oéekéavali, Ze bud budou zahraniéni trhy ovliviiovat éesky trh,
nebo mezi pohyby trhti nebude Zadna vyznamna souvislost. Moznost, Ze by
vyspélé trhy byly ve vleku ¢eského trhu, se zda byt velmi nepravdépodobna.
Model je odhadovan pro denni vynosy (procentni zmény) indexu.

Co se tyka metody odhadu, pouzivame jednoduchou metodu nejmensich
étverca (OLS), ovSsem s korekci heteroskedasticity. Finanéni ¢asové iady,
véetné cen akcii, a tim i jejich indexd, jsou obecné nachylné ke zménam va-
riability a testy heteroskedasticity potvrdily toto oéekavani i pro nase ca-
sové rady. Pro korekci heteroskedasticity pouzivame standardni piistup
podle (White, 1980). Souhrnnou vyznamnost koeficientti zpozdénych pro-
ménnych testujeme obvyklym F-testem, tedy testujeme restrikci, Ze tyto
koeficienty jsou vSechny rovny nule.

Protoze v modelu Grangerovy kauzality neni obsaZena souc¢asna hodnota
druhé proménné, odhadujeme jesté navic model:

X = BoYe + Prye1 + BoYVeo + oo BpYip + &

kde proménna x oznacuje procentni zménu ¢eského indexu PX-50 a pro-
ménnd y oznacuje procentni zménu indexu na zahrani¢nim trhu. Zde je sou-
¢asna zména zahrani¢niho indexu zahrnuta — ¢len By, — a domacimu trhu
tak dovolujeme reagovat na soucasny pohyb zahraniéniho indexu. Naopak
jsme vyradili autoregresni ¢leny. V pripadé, Ze kauzalita je pouze od za-
hraniéniho trhu k trhu doméacimu (coz — jak uvidime dale — je skute¢né nas
piipad), nemame zde problém s endogenitou (tedy korelaci vysvétlujici pro-
ménné s disturbanci &,).

Jak jsme jiz uvedli vySe, domacim indexem, a tedy ve vétsiné modelt i za-
vislou proménnou je index PX-50 nebo cena akcii Ceského Telecomu, za-
hranié¢ni indexy zastupuji NASDAQ Composite, S&P500, FTSE 100, DAX
a dale cena akcii Deutsche Telekom a telekomunikaéni index FTSE. Cesky
Telecom jsme vybrali proto, Ze ma nejvétsi trzni kapitalizaci a je také ¢asto
zminovan jako akcie, ktera je ovlivnéna naladou trhu v oblasti technolo-
gickych akcii.

3. 3. Vysledky odhadu — kauzalita mezi indexy

Testovani stacionarity ¢asovych fad ukazalo, Ze u v§ech ¢asovych rad den-
nich procentnich zmén je mozné zamitnout nulovou hypotézu jednotkového
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TABULKA 1 Vysledky ADF-testu pro denni procentni zmény (1996 — ¢erven 2000)

proménna ADF-test: t-statistika ADF-test: p-hodnota
PX-50 -15,77 0,00
CT (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

poznamka: Optimalni pocet zpozdénych proménnych v ADF-testu jsme urcili podle AIC (Akaike Information Criterion)
a u jednotlivych Casovych fad se pohyboval od 2 do 4. Ani konstanta, ani Casovy trend nebyly ve vétsiné
odhadovanych specifikaci ADF-testu vyznamné. CT (SPT) znamena Cesky Telecom (dfive SPT Telecom).

TABULKA 2 Vysledky testu Grangerovy kauzality (1996 — ¢erven 2000)

dvojice index( zavisla Hy: z&dna kauzalita kauzalita pocet R?
proménna kauzalita od PX-50 od pozoro-
(F-statistika) |k zahraniénimu | zahraniéniho vani
indexu (cené indexu
akcie) k PX-50
(cené akcie)
PX-50 a NASDAQ PX-50 9,38 @ ne ano 758 0,10
Composite NASDAQ 0,51 0,01
PX-50 a S&P 500 PX-50 7,682 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 @ ne ano 845 0,06
FTSE 100 1,09 0,04
CT (SPT) a CT (SPT) 5,55 2 ne ano 778 0,05
NASDAQ NASDAQ 0,44 0,01
Composite
CT (SPT) a CT (SPT) 1,07 ne ne 705 0,01
Deutsche Telekom Deutsche 1,91 0,03
Telekom
CT (SPT) a FTSE CT (SPT) 1,42 ne ne 859 0,02
Telekomunikace | FTSE Telecom 0,63 0,04

pozndmka: @ znamena zamitnuti nulové hypotézy (H,: Zadna kauzalita) na 1% hladiné vyznamnosti, zatimco ® ozna-
Cuje zamitnuti na 5% hladiné vyznamnosti. U nékterych specifikaci byly vyznamné koeficienty u pét dnt
zpozdéné proménné, za ucelem konzistence jsme ponechali délku zpozdéni ve vSech pripadech stejnou
(5 dni). Volba jiné délky zpozdéni (podle AIC) nijak neovlivnila zavéry tykajici se kauzality. CT (SPT) zna-
mena Cesky Telecom (dfive SPT Telecom).

kotene, a tedy je mozné tyto Ffady povazovat za stacionarni. Zakladni in-
formace o hodnotdach ADF-testu ptrinasi tabulka 1.

Denni procentni zmény jsou tedy stacionarni a mizeme pokracovat s od-
hady Grangerovy kauzality. F-statistiky spolu s vyhodnocenim testu jsou
uvedeny v tabulce 2.

Vysledky odhadt odpovidaji oéekavani v tom smyslu, Ze nenachazime kau-
zalitu od indexu PX-50 k zadnému indexu ani cené akcie (pro Deutsche Te-
lekom). Pohyby zahrani¢nich indext nejsou zpisobeny — ani ze statistic-
kého pohledu — zménami ceského indexu nebo zménami ceny nejvy-
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TABULKA 3 Vysledky odhadu zavislosti zmén ¢eského indexu na zahraniénich indexech (1996
— ¢erven 2000)

zavisla vysveétlujici Vi Vi Vio Vea Vea F-statistika N R?
proménna | proménna (y) (Ho:
koeficienty
jsou
nevyznamné)
PX-50 NASDAQ 0,122 | 0,162 | -0,03 | 0,05 0,03 19,252 898 | 0,08
(3,74) | (5,20) |(-0,90) | (1,77) | (0,87)
PX-50 S&P500 0,182 | 0,232 | -0,04 | 0,08° | 0,01 18,42 2 898 | 0,08
(4,25) | (5,20) |(-1,03) | (1,99) | (0,32)
PX-50 DAX 0,332 | 0,05 0,05 |-0,003 | 0,06 45,922 947 | 0,16
(10,44) | (1,40) | (1,67) |(-0,01) | (1,87)
PX-50 FTSE 100 0,442 0,162 | 0,03 0,04 0,05 51,04 2 962 | 0,18

(10,60) | (4,14) | (0,70) | (0,96) | (1,19)
CT(SPT) | NASDAQ |0,18=|0,182| -0,04 | 0,06 |-0008| 12,252 905 | 0,05
(3,69) | (3,70) | (-0,82) | (1,28) | (-0,18)

CT(SPT) | Deutsche |0202| 0,05 | 0,03 | 0,02 | 0,03 15,64 2 777 | 0,08
Telekom (7,26) | (1,70) | (1,15) | (0,81) | (1,09)

CT (SPT) | FTSE Telecom | 0,382 | 0,06 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 27,822 964 | 0,10
(8,85) | (1,68) | (0,71) | (0,25) | (0,39)

pozndmKy: V zavorce jsou uvedeny t-statistiky. 2 znamena zamitnuti nulové hypotézy (H,: koeficient roven nule) na 1%
hladiné vyznamnosti, zatimco ® oznaéuje zamitnuti na 5% hladiné vyznamnosti. CT (SPT) znamena Cesky
Telecom (dfive SPT Telecom). Model jsme odhadli i s konstantnim ¢lenem, ktery ale nebyl vyznamny. Do
finalni specifikace jsme jej nezahrnovali. Model uvedeny v této tabulce obsahuje vice zpozdéni, nez by bylo
podle vyznamnosti parametrt i informaénich kritérii optimalni. Uvadime jej pro nazornost, aby bylo evi-
dentni, Ze prakticky ve v8ech pfipadech Ize pozorovat vliv zahrani¢nich index(i na Eesky trh pouze ve stejny
den, popfipadé s jednodennim zpozdénim. Vynechani tfi zpozdénych proménnych nijak podstatné nezméni
hodnoty ani t-statistiky signifikantnich parametrd ve vy$e uvedené tabulce.

znamnéjsi ¢eské akcie. Naopak, v pripadé t¥i ze ¢tyF zahrani¢nich indext
(NASDAQ Composite, S&P500 a FTSE 100) maji jejich zpozZdéné zmény vy-
znamny vliv (obsahuji relevantni informaci) na soucasné zmény indexu
PX-50. V piipadé Ceského Telecomu jsme nalezli kauzalitu jen u indexu
NASDAQ Composite; zpozdéné hodnoty procentnich zmén ceny akcie
Deutsche Telekom ani telekomunikaéniho sektoru FTSE pohyby cen akcie
Ceského Telecomu vysvétlit nepoméahaji. Reakce doméaciho trhu ovéem muze
byt rychld a k prizptusobeni muzZe dojit jesté tyz den.” Tuto mozZnost se po-
kousi prozkoumat vyse zminény model, ktery zkouma zavislost ¢eského in-
dexu pouze na souéasnych a zpozdénych zménach zahrani¢nich indext —
tabulka 3.

Ve v8ech piipadech je soucasna (nezpozdéna) vysvétlujici proménna sta-
tisticky vyznamna. Jeji koeficient je podle o¢ekavani kladny, a tedy rust za-
hrani¢niho indexu se ¢4steéné promita do rastu éeského indexu — pro pokles
plati opak. Velikost koeficientu se pohybuje od 0,12 u indexu NASDAQ Com-
posite az po 0,44 u indexu FTSE 100, tedy pfenasi se méné nez polovina
zmény zahrani¢niho indexu. Podle velikosti tohoto koeficientu a nakonec
také podle velikosti koeficientu determinace jsou pro ¢esky trh vyznamnéjsi

7 To by ostatné odpovidalo d¥ive zminénym komentaitm, podle kterych jsou pohyby na éeském
trhu vysvétlovany zménami zahrani¢nich indext vétSinou ve stejny den.
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evropské trhy — Velka Britanie a Némecko. Koeficient determinace dosahuje
u indext z USA pouze 8 %, zatimco londynsky FTSE100 je schopen vysvét-
lit az 18 % pohybu indexu PX-50. Podle F-testu, ktery hodnoti vyznamnost
vysvétlujicich proménnych jako celku, jsou jako determinanty vyvoje indexu
PX-50 statisticky vyznamné vSechny pouzité zahrani¢ni indexy.

V pripadé ceny akcii Ceského Telecomu je situace podobnd; jeji zménu
ovliviiuji soucasné zmény zahranic¢nich indexd zaméirenych na technolo-
gické/telekomunikaéni akcie, popfripadé zmény ceny Deutsche Telekom.
Koeficient determinace je ovSem mensi — jsme schopni vysvétlit od 5 % do
10 % pohybu ceny Ceského Telecomu.

Celkové tak empirické vysledky potvrzuji, Ze ¢esky kapitalovy trh je sku-
te¢né ovliviiovan vyvojem na zahrani¢nich trzich, s tim, Ze evropské trhy
maji na chovani éeskych akcii vétsi vliv nez trhy v USA. Je ovSem nutné
podotknout, Ze pohyby zahrani¢nich trhi jsou schopné vysvétlit pouze ma-
lily pohyby cen éeskych akcii, je nutné hledat jinde nez v ndladé na zahra-
niénich trzich.

4. Dualné kotované akcie

V této ¢asti zkoumame kauzalitu vyvoje cen dualné kotovanych akcii a me-
chanizmus napravovani chyb ocenéni téchto akcii, tedy rozdilu cen na dvou
trzich, na nichz jsou akcie (GDR) obchodovany. Je nutné upozornit, Ze i kdyz
jsou metody analyzy v této ¢asti podobné metodam pouzitym v ¢asti pred-
chozi, jedna se zde o fundamentalné jiny problém. Interakce mezi indexy
kapitalovych trhi maji jen slabé teoretické opodstatnéni, ale ceny prakticky
stejnych cennych papird na rtznych trzich jsou spojeny silnym principem
arbitraze. To nam dovoli odhadnout také kointegraci ¢asovych fad a model
error-correction.

4. 1. Popis dat

Ve této ¢asti jsme pouzivali data o t¥ech spole¢nostech, jejichz GDR se ob-
choduji v Londyné: o Komeréni bance, Ceském Telecomu a Ceskych radio-
komunikacich. Data o akciich Komeréni banky obchodovanych na domacim
trhu a data o GDR Komeréni banky méme k dispozici od srpna 1997, u Ces-
kého Telecomu zacin4 naSe ¢asova fada od cervna 1998 a u Ceskych radio-
komunikaci od kvétna 1998. Casové rady konc¢i srpnem 2000. Zdrojem in-
formaci o cenach na ¢eském trhu byla Burza cennych papird Praha, cenové
informace o GDR jsme ziskali z agentury Bloomberg.®

T¥i akcie, které jsme pii nasich odhadech pouZili, jsou z akcii ¢eského ak-
ciového trhu nejlikvidnéjsi a nejvice kapitalizované a ziejmé je neni tieba
prili§ predstavovat. Jejich hlavni charakteristiky jsou uvedeny v tabulce 4.

8 Aby modely, které odhadujeme déle, davaly smysl, potiebujeme ceny z Londyna a z Prahy za-
znamenané ve stejném ¢asovém okamziku. Nase data tuto podminku spliuji, protoze Bloomberg
zaznamenava zavéreénou cenu kolem 16:00, tedy v dobé, kdy konéi obchodovani ve SPAD (i kdyz
obchodovani na londynském trhu jesté oficidlné pokracéuje, obchody s GDR &eskych spoleénosti
po 16:00 prakticky neprobihaji).
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TABULKA 4  Zakladni charakteristiky duélné kotovanych akcii

spole¢nost kod obor &innosti trzni kapitalizace pocet 1 GDR =
[mld. K¢&] pozorovani | =? obycej-
(prdmér za nych akcii
sledované obdobi)
Ceské radiokomunikace | CRA | telekomunikace 32,4 577 1
Cesky Telecom (dFive CT
SPT Telecom) (SPT) | telekomunikace 121,2 571 1
Komeréni banka KB bankovnictvi 27,3 787 1/3

zdroj: Bloomberg, jednotlivé spole¢nosti

Za povsimnuti stoji, Ze Cesky Telecom je podle trzni kapitalizace nékolika-
nasobné vétsi neZ zbyvajici dvé spolec¢nosti (ty jsou priblizné srovnatelné).
Pocet pozorovani (bez datovych bodd, které chybéji napriklad kvili svat-
kidm nebo jinym neobchodnim dnim) se zd4 byt dostateény — u telekomu-
nikacénich firem se blizi irovni 600, u Komeréni banky dosahuje témér 800.
Vs&echny t#i spoleénosti jsou obchodovany v systému SPAD na BCPP, coz je
systém tvarct trhu, ktefi jsou povinni kotovat pevné ceny na nakup a na
prodej za standardizovanych podminek. Akcie vSech t¥i spole¢nosti byly ob-
chodovany v tomto systému po vétsinu doby, kterou nas vzorek zahrnuje.®

GDR ceskych spoleénosti, stejné tak jako napiiklad GDR polskych nebo
madarskych firem, jsou v Londyné obchodovany na mezindrodnim segmentu
Londynské burzy (tento segment je nékdy také oznacovan jako SEAQ-I).
Také tento systém je zaloZen na ¢innosti tvarca trhu, kteti vkladaji své ceny
na nakup a na prodej do centralniho pocitaée. Investoii kontaktuji tvarce
trhu po telefonu, a pokud je obchod uzavien, je domluven i zptisob a termin
vyporadani.

GDR jsou vlastné depozitni poukazky vydané bankou, ktera na svém uétu
drzi skuteéné akcie spole¢nosti (ty jsou podkladem pro vydani GDR). Pro
zahraniéni investory je ve srovnani s primou investici do akcii ¢eskych spo-
leénosti hlavni vyhodou jednodussi vyporadani a denominace v méné, ktera
je zahraniénim investorim davérné znama.'° Vydavajici banka také vyii-
zuje nékteré dalsi administrativni zaleZitosti, jako je hlasovani na valné
hromadé nebo vyplata dividend. V pripadé Komeréni banky a Ceskych ra-
diokomunikaci drzi podkladové akcie Bank of New York, v piipadé Ceského
Telecomu je to banka Chase.

4. 2. Pouzité modely

Také zde pouzivame ADF-test stacionarity éasovych fad a model Gran-
gerovy kauzality, které byly popsany v predchozi ¢asti. Interakce indexu
ukazuji, kde jsou realizovany nové informace, a tedy ktery z trht — domaci,
nebo zahraniéni — je pro danou akcii dulezitéjsi. Vysledkem testu tedy muze
byt, Ze informace jsou realizovany jen na domacim trhu a londynsky trh jen

9 Komer¢ni banka byla ve skute¢nosti prvni akcie, ktera byla do SPAD zatazena (v kvétnu 1998).
Cesky Telecom (tehdy SPT Telecom) brzy nasledoval, stejné jako Ceské radiokomunikace.

10 Je ovSem nutné si uvédomit, zZe kurzové riziko nadkupem GDR eliminovano neni. KdyZ nap¥i-
klad prudce oslabi ¢eska koruna, musi se to pti nezménéné cené akcii KB projevit i na cené GDR.
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reaguje na pohyby domaciho, nebo naopak nové relevantni informace mo-
hou pfichazet jen z Londyna. Vysledkem miuze byt také neexistence kau-
zality mezi témito dvéma trhy nebo obousmérné toky informaci — v téchto
dvou pripadech nejsme schopni urcit, ktery trh je pro danou akcii domi-
nantni. Pokud bychom nenalezli Zddnou kauzalitu v dennich datech, ne-
mohli bychom vyloucit, Ze trhy jsou plné integrované, a Ze tedy piizptso-
beni nové informaci je velmi rychlé. Na druhé strané by to mohlo také
znamenat — i kdyz se to zda byt velmi nepravdépodobné —, Ze ceny na obou
trzich se vyvijeji nezavisle. Tuto mozZnost muize vyloucit testovani kointe-
grace zminénych dvou ¢asovych rad, které provadime dale. Pro Grangerovu
kauzalitu pouzivame znovu denni vynosy indext (tj. denni procentni
zmény), které jsou opét staciondrni.!

Po testu kauzality zkoumame existenci prilezitosti k arbitrazi a délku je-
jich trvani. Nejdiive jsme vytvorili ¢asovou fadu rozdild cen mezi doméacim
a londynskym trhem a spocitali zakladni statistiky. Pro srovnani cen na
téchto dvou trzich — ceny v Londyné jsou vyjadieny v USD — pouzZivame
trzni ménovy kurz v dany den.

Nasledné pouzivame Engleovu-Grangerovu metodu!? testovani kointe-
grace ceny akcii na ¢eském trhu a ceny GDR v Londyné. ProtoZe se jedna
o prakticky totozna aktiva, mél by mezi jejich cenami existovat dlouhodoby
rovnovazny vztah s tim, Ze jejich ceny by mély byt priblizné stejné — to je
modelovy piiklad pro pouZiti testu kointegrace a modelt error correction.
Nejprve testujeme droven integrace cenovych ¢éasovych fad. Je nutné upo-
zornit, Ze zde pouZivame c¢asovou radu cen, a ne procentnich zmén jako
u predchozich modelt. Abychom mohli testovat kointegraci ¢asovych rad,
musime nejdiive zjistit stupen jejich integrace. Tento stupen zjistujeme po-
moci vySe zminéného ADF-testu. Nejdfive testujeme stacionaritu ¢asové
fady cen a v pripadé, Ze tato ¢asova fada neni stacionarni, testujeme sta-
cionaritu jejich prvnich diferenci. V pripadé, Ze prvni diference jsou stacio-
narni, miZeme Fici, Ze ¢asova Fada je integrovana I(1), v opaéném piipadé
testujeme druhé diference a tak dale.

Pokud budou obé ¢asové rady integrovany stupném I(1), je mozné zkou-
mat jejich kointegraci. Zde je nutné odhadnout model:

L,=C,+ UK, + &,
UK, = Cyx + BiL, + &

kde Cp, a Cyg jsou konstanty, L oznacuje cenu na domacim trhu a UK zna-
mend cenu na londynském trhu. Test stacionarity rezidui z odhadu tohoto
modelu pak je zaroven testem kointegrace téchto dvou ¢asovych fad (pro
testovani stacionarity rezidui pouzivame znovu ADF-test). V pripadé, Ze bu-
deme schopni zamitnout nulovou hypotézu piitomnosti jednotkového ko-
fenu, tedy pokud jsou rezidua stacionarni, mizeme uéinit zaveér, Ze mezi ce-
nami v Praze a v Londyné existuje dlouhodoby rovnovazny vztah a koefi-
cienty «; a B; tento vztah vyjadruji. Dale, jestliZze existuje dlouhodoby rov-

11 Podrobnosti testt stacionarity procentnich zmén zde z divodu uspory mista neuvadime. Déle
ovSem uvadime vysledky ADF-testu pro zmény dennich cen (v sekci, kde odhadujeme kointegraci
éasovych fad), které byly také stacionarni.

12 podle (Engle — Granger, 1987)
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novazny vztah mezi dvéma ¢asovymi fadami, musi existovat mechanizmus,
ktery napravuje kratkodobé odchylky od rovnovazného stavu (model error-
correction).

V nasem pripadé bychom piirozené oéekavali, Ze ceny akcii by mély byt
na obou trzich stejné, jinak by byla mozna arbitraz a bezrizikové zisky (coz
nemuze byt rovnovazny stav). Pak by koeficienty o; a 8; byly rovny jedné
a chyba (error), ktera musi byt ¢asem napravena (correction), by byl rozdil
cen. Odhadujeme obé varianty modelu error-correction, tedy reakce domaci
i zahraniéni ceny na rozdil mezi nimi:

AL, = MayUK, 1 — L, 1) + 6,AUK, + mAPX-50, + ¢,
AUK, = 0(B1L;1 — UK, 1) + 8:AL, + m AFTSE100; + &

Oznaceni proménnych L a UK bylo definovano diive (domaci a londynska
cena). Model vysvétluje zmény cen na jednom trhu chybou ocenéni (rozdi-
lem cen) v pfedchozim obdobi, zménou ceny na druhém trhu a zménou in-
dexu. Divodem zarazeni zmény ceny na druhém trhu je skuteénost, Ze ceny
jsou kointegrovany, a tedy mezi jejich zménami existuje zavislost (jinak by-
chom nemohli tento model ani odhadovat). Index jsme zatadili jako pro-
ménnou, kterd vyjadiuje celkovy pohyb daného trhu. Rozdil cen nebo také
odchylka od rovnovazného stavu jsou definovany tak, aby parametry, o které
mame nejvétsi zdjem — A a 6 —, byly teoreticky kladné.'® V p¥ipadé doma-
ciho trhu bychom ocekavali, Ze pokud je cena v Londyné vyssi, doméci cena
poroste — a naopak. Trzni efektivnost nevylucuje, Ze nahodné vychylky vy-
tvori kratkodobé arbitrazni piilezitosti. Ty ovSem museji byt rychle napra-
veny a my zde zkoumame pravé zpusob a rychlost napraveni takovych od-
chylek. To, Ze odhadujeme oba parametry, A a §, n4m umozni analyzovat,
zda je pohyb cen jako reakce na chyby ocenéni symetricky.

Pro odhadovéani vyse uvedenych modelt pouzivame jednoduchou metodu
nejmensich ¢tverct (OLS). Kritické hodnoty pro Dickeyho-Fullerovy testy
1ze nalézt v (Dickey — Fuller, 1979). V pripadé modelu error-correction pou-
zivame odhady standardnich chyb; jsou konzistentni i v piipadé heteros-
kedasticity — podle metody uvedené v (White, 1980). Kvili potencialni en-
dogenité cenovych zmén jsme model error-correction odhadli i s pouzitim
instrumentt — indext a zpozdénych zmén cen.

4. 3. Vysledky odhada — dualné kotované akcie

Model Grangerovy kauzality jsme odhadovali s rizné dlouhym zpozdénim.
O finalni specifikaci, kterda ma 3 az 5 zpozdéni, jsme rozhodli na zakladé sta-
tistické vyznamnosti parametri zpozdénych proménnych a hodnot infor-
macnich kritérii. Zakladni vysledky testu jsou uvedeny v tabulce 5.

Vysledky testu ukazuji, Ze naSe tfi akcie se chovaji dosti rozdilné — ve sku-
teénosti jsme ziskali t¥i rizné vysledky. Pro Ceské radiokomunikace je podle
nasich vysledkt dulezitéjsi trh v Londyné nez prazska burza, nebot cena

13 Tyto parametry, které u modeld error-correction byvaji definovany tak, aby byly zaporné, jsme
zde definovali jako teoreticky kladné. ProtoZe predstavuji ¢dst chyby, kterd je napravena za je-
den den, povazovali jsme takovou definici za intuitivnéjsi a pro étenare srozumitelné&jsi.
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TABULKA 5

Vysledky testu Grangerovy kauzality

spolecnost zavisla Hy: zadna kauzalita kauzalita N R?
proménna kauzalita z Londyna z domaciho
(F-statistika) | na domaci trh | trhu do Londyna
CRA cena v Praze 8,512 ano ne 564 0,09
cena GDR 1,08 564 0,03
(Londyn)
CT (SPT) | cenav Praze 1,11 ne ano 558 0,02
cena GDR 14,18 2 558 0,12
(Londyn)
KB cena v Praze 4,712 ano ano 755 0,09
cena GDR 8,36 2 755 0,11
(Londyn)

pozndmky: @ znamena zamitnuti nulové hypotézy (H,: koeficient roven nule) na 1% hladiné vyznamnosti, zatimco ® ozna-
Cuje zamitnuti na 5% hladiné vyznamnosti. Statisticky vyznamné koeficienty byly podle o¢ekavani kladné
(tedy rlist ceny na jednom trhu vede k rstu ceny na trhu druhém a naopak). Z prostorovych davodu je ne-
uvadime.

TABULKA 6 Zakladni charakteristiky cen v Praze a v Londyné

spole¢nost domaci domaci cena GDR cena GDR rozdil cen, rozdil cen
cena, prumér cena, (Londyn), (Londyn), prameér jako %

[CZK] standardni prameér standardni | absolutnich primeérné

odchylka [CZK] odchylka hodnot domaci ceny
[CZK] [CZK]

CRA 1240 380 1249 367 17 1,4 %
CT(SPT) 554 127 554 127 3 0,6 %
KB 866 382 904 416 42 4,9 %

v Praze nésleduje cenu GDR v Londyné, ale ne naopak. Opa¢na situace je
patrna v piipadé Ceského Telecomu; zde jsou relevantni informace realizo-
vany na domacim trhu. Didlezité informace o Komeréni bance ptichazeji na
trh v Praze i Londyné a oba trhy se tak vzajemné ovlivniuji. Celkové mu-
zeme Fici, ze mezi londynskym trhem s GDR a prazskou burzou existuji vy-
znamné toky informaci. To, Ze jsme schopni na dennich datech pozorovat
interakce mezi trhy, naznacuje, ze prazsky a londynsky trh nejsou integro-
vany. Nase vysledky pro jednotlivé spole¢nosti ptriblizné odpovidaji nazo-
ram makléia a analytika, které se objevuji v tisku — viz nap¥. (Schiesser —
Gardner, 2000) — a které tvrdi, Ze v dtsledku Zivého obchodovani je cena
Ceskych radiokomunikaci uréovana v Londyné, zatimco u ostatnich akcii
s GDR je urcujici trh prazsky.

Tabulka 6 obsahuje zakladni charakteristiky cen v Praze a v Londyné
(londynské ceny byly piepocéitany na koruny trznim kurzem v dany den).
Je ziejmé, Ze ceny se prilis nelisi — ani co se tyka priumérné hodnoty, ani co
do volatility (standardni odchylky). SpiSe nez primérny rozdil cen, kde jsou
kladné odchylky vyrovnavany zapornymi, je lepSim mévitkem arbitraznich
piilezitosti pramér absolutnich odchylek cen. Koneckonct, nezalezi prilis
na tom, ktera cena je vy$si; arbitraz mutze probihat obéma sméry. Zde vi-
dime, Ze pramérny rozdil cen se pohybuje od velmi malych hodnot 0,6 %
v piipadé Ceského Telecomu az po témét 5 % v piipadé Komeréni banky (to
z¥ejmeé souvisi s likviditou téchto akcii, ovSem na podrobnéjsi zkoumani ve-
likosti chyby v zavislosti na likvidité mame p#ili§ maly vzorek).
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TABULKA 7 Vysledky testu stacionarity a kointegrace

spole¢- doméaci |cena GDR| prvni prvni stupen stupen kointeg- | kointeg-
nost cena |(ADF-test) | diference | diference | integrace | integrace | race — race —
(ADF-test) (domaci (cena domaci ceny zavisla zavisla

cena, GDR, ceny GDR  |proménna: proménna:
ADF-test) | ADF-test) domaci domaci

cena |cena (test
(koeficient)| stat. pro

rezidua)
GRA I(1) 1(1) 1,032
t-statistika| -2,48 -2,55 -13,032 | -12,832 345,9 -4,95 2
CT(SPT) I(1) I(1) 1,00 2
t-statistika| -2,42 -2,32 -10,962 | -11,832 656,7 -13,332
KB I(1) I(1) 0,932
t-statistika| -1,87 -1,86 -12,682 | -13,332 148,4 -3,66 °

pozndmKy: @ oznacuje zamitnuti nulové hypotézy (jednotkového kofene v pfipadé ADF-testu, rovnosti nule v pfipadé
kointegraéniho koeficientu) na 1% hladiné vyznamnosti, ® na 5% hladiné. V této tabulce uvadime jen vy-
sledky regrese domaci ceny na cenu GDR, vysledky opacné regrese byly prakticky identické.

TABULKA 8 Model error-correction

zavisla proménna: zména domaci ceny zavisla proménna: zména ceny GDR

spole¢- | zména | chyba |zména N R? zména | chyba | zména N R?

nost ceny |ocenéni | PX-50 doméci |ocenéni| FTSE

GDR (rozdil ceny | (rozdil 100
cen) cen)

CRA 0,832 | 0,242 | 0,27 520 0,78 0,892 | 0,212 | 0,042 546 0,78
t-stat. 22,77 5,83 1,75 34,36 5,09 3,00
CT(SPT)| 0,752 | 0,722 | 0,462 514 0,91 0912 | 0952 | 0,012 540 0,92
t-stat. 15,60 9,44 6,58 50,72 | 19,75 4,79
KB 0,422 | 0,10° | 1,432 713 0,51 0,732 | 0,152 | 0,082 742 0,44
t-stat. 8,16 2,18 8,24 6,46 3,38 3,63

pozndmka: @ oznaduje zamitnuti nulové hypotézy, ze koeficient je roven nule, na 1% hladiné vyznamnosti, zatimco
P zna¢i zamitnuti na 5% hladiné. Model jsme kvuli potencidlni endogenité odhadli i s instrumenty (zpoz-
dénymi hodnotami a indexy). Vysledky ohledné reakce na chybu ocenéni to nijak nezménilo ani co do ve-
likosti, ani co do vyznamnosti parametrd.

Vysledky testovani stacionarity ukazuji, Ze ¢asové fady cen nejsou staci-
ondrni, ovSem jejich prvni diference jiz staciondrni jsou. U vSech t#i spo-
leénosti tak mizeme udinit zavér, ze jejich ceny jsou integrovany stupném
I(1). Odhady kointegra¢niho vztahu mezi cenou v Praze a v Londyné uka-
zuji, ze v pripadé Ceskych radiokomunikaci a Ceského Telecomu jsou koe-
ficienty velmi blizké jedné. Na zakladé vysledku testi kointegrace (viz ta-
bulka 7) — tedy testovani stacionarity rezidui z kointegraéni regrese —
muzZeme rozhodné zamitnout nulovou hypotézu neexistence kointegraéniho
vztahu. V pripadé Komeréni banky je koeficient mensi nez jedna, ovSsem —
coz je dulezitéjsi — vysledky testu kointegrace nam dovoluji zamitnout nu-
lovou hypotézu na 5% drovni vyznamnosti. Ve vSech tiech pripadech tedy
existuje kointegra¢ni vztah, u prvnich dvou spole¢nosti se tento vztah jevi
jako tésnéjsi.

V pripadé dvou kointegrovanych ¢asovych fad muzeme odhadnout vyse
popsany model error-correction. Vysledky odhadu jsou uvedeny v tabulce 8.
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Vysledky odhadt potvrzuji, Ze v pripadé telekomunikaénich spole¢nosti
existuje mechanizmus, ktery napravuje kratkodobé odchylky od rovnovaz-
ného stavu (kterym je rovnost cen). Koeficienty, které zachycuji reakci na
rozdilné ocenéni akcie a GDR, jsou signifikantni a kladné. Zajimavé je, Ze
v piipadé Ceskych radiokomunikaci jsou pifiblizné stejné, a zda se tedy, Ze
oba trhy reaguji na rozdily cen pi¥iblizné stejné rychle. U Ceského Telecomu
je vyssi koeficient u zmény GDR, coZ naznacuje, Ze cena GDR se piizpuso-
buje rychleji nez domaéci cena (to je v souladu s vySe uvedenym zjiSténim,
ze kauzalita jde z domaciho trhu ke GDR). Co se tyka rychlosti p¥izptso-
beni, u Ceskych radiokomunikaci je za jeden den vymazéana piibliZzné polo-
vina rozdilu ocenéni, zatimco u Ceského Telecomu se cena GDR prizpasobi
témér uplné (ovSem protoze také domaci cena reaguje na rozdil v cenach,
dochaézi ziejmé k piestielovani).

Koeficienty mechanizmu error-correction jsou v pripadé Komeréni banky
relativné malé a spolu s p¥iblizné poloviénim koeficientem determinace
(v porovnani s ostatnimi dvéma akciemi) potvrzuji, Ze kointegrac¢ni vztah
mezi domaci cenou a cenou GDR u této akcie neni prili§ silny.

Celkoveé jsme tedy pomoci modelu Grangerovy kauzality nasli vyznamné
toky informaci mezi domacim trhem a trhem GDR v Londyné. U kazdé ze
tii akcii, které jsme zkoumali, vypadaji interakce mezi domécim a zahra-
ni¢nim trhem jinak. Napiiklad pro Ceské radiokomunikace je urcujici trh
v Londyné, zatimco pro Cesky Telecom je z hlediska realizace novych in-
formaci dilezit&jsi trh doméci. U Komeréni banky probiha kauzalita obéma
sméry. Casové rady cen akcii na domacim trhu a GDR v Londyné jsou ko-
integrované. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitraz-
niho mechanizmu, ktery napravuje kratkodobé odchylky od rovnovazného
stavu (kterym je rovnost cen na obou trzich).

5. Zaveéry

V tomto ¢lanku jsme zkoumali interakci mezi ¢eskym akciovym trhem
a akciovymi trhy ve vyspélych zemich a chovani akcii, které jsou obchodo-
vany v Ceské republice a jejichZ GDR jsou obchodovany v Londyné (dudlné
kotované akcie). Hlavnim cilem bylo zjistit, nakolik je ¢esky trh skuteé¢né
ovlivnén vyvojem na zahrani¢nich trzich a jakym zpusobem v piipadé du-
alné kotovanych akcii pracuje mechanizmus arbitraze. Pro tyto tucely jsme
pouzili modely Grangerovy kauzality, model kointegrace a model error-cor-
rection.

Co se tyka interakci mezi ¢eskym kapitdlovym trhem a trhy zahranié-
nimi, empirické vysledky ukazuji, ze ¢esky kapitalovy trh je skute¢né ovliv-
novan vyvojem na zahranic¢nich trzich a ze evropské trhy maji na chovani
éeskych akcii vétsi vliv nez trhy v USA. Na druhé strané je nutné upozor-
nit, Ze pohyby zahrani¢nich trhua jsou schopné vysvétlit pouze malou éast
cen Ceskych akcii, je nutné hledat jinde nez v naladé na zahranié¢nich tr-
zich. Neni ziejmé piekvapivé, Ze vyvoj ¢eského trhu vyznamné neovliviiuje
akciové trhy ve vyspélych zemich.

Analyza chovani dualné kotovanych akcii ukazuje, Ze existuji vyznamné
toky informaci mezi domacim trhem a trhem GDR v Londyné. T¥i akciové
tituly, které jsme zkoumali, se ovSem v tomto ohledu vyznamné lisi. Pro
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Ceské radiokomunikace je uréujici trh v Londyné, zatimco pro Cesky Tele-
com je z hlediska realizace novych informaci dilezitéjsi domaci trh. U Ko-
meréni banky jde kauzalita obéma sméry. Skutec¢nost, Ze jsme byli schopni
identifikovat informaéni toky mezi trhy v dennich datech, naznacuje, Ze do-
méci trh a trh GDR v Londyné nejsou integrované.

Casové tady cen akcii na domacim trhu a GDR v Londyné jsou kointe-
grované. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitrazniho
mechanizmu, ktery napravuje kratkodobé odchylky od rovnovazného stavu
— tim je rovnost cen na obou trzich. Tento mechanizmus se jevi jako pii-
blizné symetricky — tedy nelze tici, Ze by se rozdilu cen prizptsoboval jen
jeden trh. Celkové neni mozné rozhodnout, ktery trh je v piipadé dualné
kotovanych akcii dominantni a ktery se chova jako satelit, nebot interakce
probihaji obéma sméry.
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SUMMARY

JEL Classification: G14, G15
Keywords: equity indices — causality — cointegration — cross-listed stocks

Interactions between Markets and Dually Listed
Stocks: The Case of the Czech Republic

Richard PODPIERA — CERGE-EI, Prague and Atlantik finanéni 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.
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