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Do jaké miry jsou na ¢eském
kapitalovém trhu vyuzivany
neverejné informace?

Jan HANOUSEK* — Richard PODPIERA**

1. Uvod

Obchodovani na zakladé neverejnych informaci — informed trading nebo
také insider trading — se v posledni dobé stalo jednim ze zakladnich pojmu
finané¢ni teorie.! Existuje mnoho modelt, které predpokladaji, Ze ¢ast ucast-
nikd trhu je lépe informovana nez ucéastnici ostatni (modely zaloZené na
asymetrické informovanosti jednotlivych uc¢astnika trhu).

Vv

Jednou z nejdulezitéjsich aplikaci modelt asymetrickych informaci ve fi-
nancich je vysvétleni rozpéti mezi cenou pro nakup a pro prodej (bid-ask
spread). Tvirci trhu, tedy ucastnici finanéniho trhu, kteii na trh dodavaji
likviditu, kotuji vy$si cenu pro prodej (ask) nez pro nakup (bid). Kdyby tedy
ceny zustavaly stabilni, ziskavali by uéastnici finanéniho trhu z kazdé dvo-
jice obchodt (ndkup a prodej) zminéné rozpéti. Velikost rozpéti je vyznam-
nou determinantou transakénich ndkladd na daném trhu; pokud vys$si
transakéni naklady snizuji atraktivitu trhu pro investory, pak vyssi rozpéti
snizuje likviditu trhu. Nékteré studie dokonce uvadéji podminky, za kte-
rych by velké rozsiieni obchodovani na zakladé nevetrejnych informaci mohlo
vést k uzavieni trhu, tedy k situaci, kdy by na daném trhu nebyli Zadni
tvirci trhu ochotni kotovat ceny.?

JestliZe totiz tvurci trhu obchoduji s investory, kteti maji lepsi informace
nez oni, museji v delsim obdobi nevyhnutelné zaznamenat ztratu. Rozpéti
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mezi cenou pro nadkup a pro prodej, které ovsem plati vSichni investoii — in-
formovani i neinformovani —, generuje zisk, ktery tuto ztratu pokryje. Pro
uplnost je nutné dodat, Ze existuji jesté dalsi ndaklady, které je nutné pro
nulovy zisk (ktery predpokladame, kdyZz mezi tvirei trhu panuje konku-
rence) pokryt. Jedna se o naklady na zpracovani obchodua (napiiklad platy
makléita, ndklady na informaéni systém nebo na vypoiadani obchodi)
a o kompenzaci za nechténé pozice v kotovanych cennych papirech, které
tvirci trhu v prabéhu obchodovani do¢asné ziskavaji kvili ¢asovému ne-
souladu prikaza k ndkupu a prodeji.

Skutecénost, Ze rozpéti je ovlivnéno naklady na zpracovani obchodd a za-
visi na nechténych zasobach cennych papird, byla v ekonomické literatuie
rozpoznana brzy. Az relativné neddavno se ovSem v literatuie objevuje hy-
potéza, ktera spojuje informed trading a velikost rozpéti. Glosten a Milg-
rom (1985) byli prvni, kteii formalné ukazali, Ze rozpéti by existovalo i bez
naklada na zpracovani obchodu a v pripadé rizikové neutralnich tvirca trhu
(ty nevyzaduji kompenzaci za nechténé pozice v cennych papirech), pokud
je nenulova pravdépodobnost, Ze existuji investori, ktefi jsou 1épe informo-
vani neZ tvarci trhu. D¥ivéjsi studie odhadovaly relativné vysoky podil,
ktery ma na rozpéti informed trading. Napiiklad Stoll (1989) odhadl na
vzorku akecii ze systému NASDAQ), Ze 43 % rozpéti je zptisobeno pravé tim,
ze investofi mohou byt 1épe informovani neZ dealeti. Novéjsi studie ovsem
odhaduji, Ze tento podil je podstatné nizsi. Naptiklad George, Kaul a Ni-
malendran (1991) odhadli tento podil na 8-13 % pro Siroky vzorek akcii
z NYSE, AMEX a NASDAQ. Také Huang a Stoll (1997) uvadéji, zZe éast
rozpéti zptusobena potencidlné lepsi informovanosti investora se pohybuje
mezi 9,6 % a 21,5 %. Je vSak nutné uvést, Ze ve vSech piipadech byl zmi-
nény podil statisticky vyznamny — tedy existuje, ale neni zcela jasné, jak je
velky.

V tomto ¢lanku odhadujeme rozsah obchodovani na zdkladé nevefejnych
informaci na ¢eském kapitdalovém trhu. Cesky kapitalovy trh byl v minu-
lych letech v mezinarodni finanéni komunité znam jako trh, na némz je roz-
§iteno obchodovani na zakladé nevetrejnych informaci — spiSe ovSem insider
trading nez informed trading, alespon podle vnimani investora z vyvinu-
tych trhi. Vyvoj ¢eského finanéniho trhu byl velmi rychly, v dasledku ku-
ponové privatizace bylo na trh umisténo velké mnozstvi spole¢nosti, oviem
regulace trhu vyrazné zaostala. Insider trading, manipulace cen, podvody
v odvétvi investi¢nich fond a poskozovani minoritnich akcionait vyrazné
snizZily davéru investord v ¢esky kapitalovy trh. V poslednich letech se si-
tuace ponékud zlepsila, mimo jiné také diky vzniku Komise pro cenné pa-
piry a zlepSeni legislativniho ramce, ov§em vynucovani pravidel — zejména
v oblasti zverejniovani informaci relevantnich pro cenu akcii, ktera nas
v tomto ¢lanku nejvice zajima —, je i nadale slabé a obchodovani na zakladé
neverejnych informaci je ziejmé velmi rozsitené.? Toto jsou oviem jen hy-

3 Odraz situace na ¢eském akciovém trhu v o€ich zahraniénich investord je mozné ilustrovat ci-
tacemi nékolika ¢lanku z tisku nebo hodnocenim mezindrodnich organizaci. Ve své studii o Ceské
republice (World Bank, 1999, s. 17) Svétova banka tvrdi, Ze ,kapitdlovy trh potiebuje dalsi posi-
leni, aby doslo k obnoveni jeho kredibility a aby se stal skuteénym zdrojem financovani podnika“.
MizZeme také citovat jeden z mnoha ¢lanki, které hodnoti stav ¢eského kapitaloveho trhu ne-
gativng. The Economist (19. biezna 1997) citoval jednoho investora: ,.[vldda by mé&la] bojovat
proti dojmu, Ze prazska burza je jen nastrojem pro obohaceni vybranych insiderd na ikor oby-
éejnych akcionaiu“.

406 Finance a 4vér, 51, 2001, &. 7-8



potézy nebo dojmy jednotlivych investora, které mohou, ale také nemuseji
byt pravdivé. Pravé v tomto élanku se snazime ovérit, nakolik tyto hypo-
tézy odpovidaji realité. Snazime se tedy odhadnout, do jaké miry je obcho-
dovani na zakladé neverejnych informaci na ¢eském trhu rozsiteno.

Odhad rozsahu obchodovani na zédkladé nevetrejnych informaci je umoznén
existenci obchodniho systému SPAD. Za prvé, mizeme zde pozorovat vSsechny
obchody jednotlivé a za standardnich podminek — obchody jsou oznamovany
velmi rychle po uzavieni, a tak nehrozi jejich pozdni oznamovéani jako u dii-
vé&jsich primych obchodt (zde zpozdéni dosahovalo az nékolik dni). Za druhé,
SPAD piived]l do kurzotvorného segmentu trhu velky podil obchoda a jeho
ceny do zna¢né miry odrazeji skuteény vyvoj na trhu. Pfedchozi studie (a je-
din4, o které vime) zabyvajici se rozsahem informed trading na prazské burze
— Némecek (1998) — byla ovlivnéna pravé problémy malé hodnoty informaci
z obchodovani. Snazila se totiz odhadnout pomoci podobného modelu, ktery
pouzivame i my, rozsah obchodovani na zdkladé neverejnych informaci z vy-
sledkt aukéniho systému; to s sebou prinasi vyznamné problémy s identifi-
kaci modelu. Navic v dobé, kdy nefungoval SPAD, byla v aukénim systému
obchodovana jen velmi mal4 ¢ast obchodt a je moZzné predpokladat, Ze pro
lépe informované investory bylo vyhodnéjsi obchodovat v jinych segmentech
trhu (kde jejich aktivity byly méné viditelné). Z téchto duvoda neprekvapuje,
Ze nase vysledky se od vysledkt studie (Némecek, 1998) vyrazné lisi. Néme-
¢ek totiz dospél k zavéru, ze informed trading neni na prazské burze vy-
znamny, zatimco nase odhady ukazuji, Ze je vyznamny zna¢né.

Nase vysledky srovnavame také s vysledky studie (Easley at al., 1996),
ktera uvadi odhady pro razné kategorie akcii na New York Stock Exchange
(NYSE) podle objemu obchodi. V obchodnim systému SPAD, pro ktery roz-
sah obchodovani na zdkladé neveiejnych informaci odhadujeme, jsou zaia-
zeny nejlikvidnéjsi akcie na ¢eském trhu. V mezinarodnim méritku je ovéem
likvidita téchto akcii primérna — odpovida ptiblizné likvidité patého decilu
akcii na NYSE. Proto je mozné nasSe vysledky pfimo srovnavat s vysledky
studie (Easley et al., 1996) — rozsah obchodovani na zakladé nevetrejnych
informaci totiz muize zaviset na likvidité dané akcie (coz nékteré studie sku-
teéné prokazaly — napft. jiz zminéna studie Easleye at al. —, takze je vhodné
srovnavat akcie s podobnym objemem obchodi.*

V dalsi ¢asti popisujeme obchodni systém, ktery generuje pouzita data,
a uvadime zakladni popis dat. Ve tieti ¢asti popisujeme model, jehoZ po-
moci odhadujeme rozsah obchodovani na zakladé neverejnych informaci.
Ctvrta ¢ast prinasi vysledky nasich odhadu, pata éast shrnuje nase poznatky
a ¢lanek uzavira.

2. Obchodni systém a popis dat

2.1 Obchodni systém

Obchodni systém SPAD na Burze cennych papirt Praha je zaloZen na ¢in-
nosti tvarct trhu, kteii jsou za standardnich podminek povinni kotovat

4 Podrobnéjsi diskuzi o vybéru akcii a srovnatelnosti s jinymi studiemi (vyspélymi trhy) je mozné
nalézt v dalsi ¢asti tohoto pFispévku.
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pevné ceny pro nakup a pro prodej. Cely systém je vlastné pocitacova sit
umoznujici, aby jednotlivi ¢lenové burzy na obrazovkach svych poéitaéa vi-
déli kotace v8ech tvirca trhu sefazené od nejlep$i po nejhorsi. Tvarcem
trhu se pro danou akcii mize stat kazdy ¢élen burzy, ktery o to pozada a je-
hoz piislusny burzovni organ schvali. Tento obchodni systém zacal fungo-
vat v kvétnu 1998 s cilem zlepsit likviditu trhu a predev8im piivést vice
obchodu do kurzotvorného segmentu trhu. Hlavni cil byl splnén, nebot vel-
ka ¢ast obchodd se presunula z mimoburzovniho trhu (pi¥imé obchody
uzavirané po telefonu a pouze vyporadavané na burze) pravé do systému
SPAD.?

V systému SPAD jsou obchodovany nejlikvidnéjsi ¢eské akcie. Pocet ak-
cii v tomto systému vzrostl z jediného titulu na pocéatku fungovani SPAD
(akcie Komeréni banky) na soucasny pocet osmi akcii.® N4§ vzorek tedy za-
hrnuje dvé telekomunikaéni spole¢nosti (Cesky Telecom a Ceské radioko-
munikace), dvé banky (Ceskd spofitelna a Komeréni banka), spolecnost
z oboru petrochemie (Unipetrol), vyrobce elekttiny (CEZ), investi¢ni fond
(RIF) a stavebni spole¢nost (IPS).” Objemy obchoda ve SPAD se po vétsinu
jeho existence pohybovaly piiblizné kolem 500 mil. K¢ denné a pouze v prv-
nich mésicich roku 2000 prudce vzrostly na téméi 2 mld. Ké denné. Ve druhé
poloviné roku 1999, odkud pochézeji nase data, se denni objem obchodu ve
SPAD pohyboval pravé kolem zminénych 500 mil. K¢.

Ve druhé poloviné roku 1999 existovalo 16 tviirca trhu, kteti kotovali ales-
pon jednu akcii. V pruméru kazdy tvarce trhu kotoval piiblizné 6 akcii. Z ji-
ného pohledu: kazda z osmi akcii v systému meéla pi#iblizné 12 tviarca trhu,
kteii ji kotovali. Pravidla systému SPAD uréuji, Ze pro kazdou akcii museji
existovat alespont 3 tvarci trhu. Ve skuteénosti byl tento spodni limit vy-
razné piekrocen.

U jednotlivych tvircd trhu se mohou cena pro ndkup a cena pro prodej
samoziejmé lisit, je ovéem stanoveno maximalni povolené rozpéti. Presné
hodnoty pro maximalni rozpéti jsou uréovany v zavislosti na cenovém vy-
voji dané akcie a jeji likvidité a zmény rozpéti jsou nepravidelné. V obdobi,
které sledujeme, dosahovalo maximalni rozpéti v praméru ptiblizné 2,5 %.
Systém SPAD pracuje ve dvou fazich, oteviené a uzaviené. Uzavienou fazi
1ze povazovat za technickou zalezitost, vlastni kotovani a naprosta vétsina
obchodovani probiha béhem oteviené faze od 9.30 do 16.00 kazdy obchodni
den. Tvarci trhu jsou povinni béhem oteviené faze kotovat pevné ceny pro
nakup a pro prodej na uréené mnozstvi akcii (obchodni mnozstvi). Toto ob-
chodni mnozstvi se pro jednotlivé akcie 1isi, od 1 000 akcii pro Ceské radio-
komunikace po 20 000 akcii pro Unipetrol nebo CEZ. Burzovni vybor muzZe
velikost obchodniho mnozstvi zménit v zavislosti naptiklad na vyvoji ceny
akcie nebo jeji likvidity. Obecné je mozné velikost obchodnich mnozstvi

5 Naptiklad v roce 1999 predstavovaly obchody ve SPAD plnych 82 % vSech obchodu vypoiada-
vanych na burze (viz Statistickd ro¢enka BCPP za rok 1999).

6 Tento élanek jsme psali d¥ive, neZ byly ze SPAD staZeny akcie IPS a neZ byl otevien investiéni
fond RIF (resp.: pouzivali jsme data z doby pied témito udélostmi, takze obé tyto akcie jsou v na-
Sem vzorku zachyceny).

7V systému SPAD byly obchodovany akcie jesté jedné banky, IPB. Ov§em v ¢ervnu roku 2000
byla na IPB uvalena nucena sprava a jeji akcie byly z obchodovani suspendovany. Protoze do
SPAD byly akcie uvedeny az v listopadu 1999 a nebyly tedy obchodovany po vétsinu doby, na kte-
rou se soustiedujeme (srpen az listopad 1999), tyto akcie v nasich odhadech ignorujeme.
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v systému SPAD hodnotit jako velkou, a to jak ve srovnani s celkovym obje-
mem obchodd, tak ve srovnani s kapitalovou vybavenosti mensich tvarct
trhu-¢lent burzy.?

Kotace jsou pevné v tom smyslu, Ze v pripadé, Ze je dana kotace na trhu
nejlepsi a jiny €len burzy na ni instrukei reaguje, je tvirce trhu povinen
vlozit opaénou instrukei tak, aby byl obchod proveden. Obchody s bloky ak-
cii, které se vyrazné lisi od obchodniho mnozZstvi, mohou byt v systému SPAD
také vypoiadany, ale tyto obchody jsou domlouvany piedem prostiednic-
tvim telefonu a v nasich datech se neobjevuji prilis ¢asto. Za dcelem ome-
zeni rizika nedodani cennych papird nebo nezaplaceni existuje standardni
procedura pro vyporadani a garancni fond (do kterého museji tvarci trhu
vlozit penézni prostiedky) a dale existuji procedury, které chrani obchod-
niky v piipadé, ze jedna strana obchodu nedodéa akcie nebo nezaplati. Cel-
kové se zd4, ze obchodovani v systému SPAD je relativné bezpeéné, nebot
od zacéatku jeho fungovani nebyly oznameny zZadné zavazné problémy s ne-
dodrZenim zavazkt z obchodu.

2.2 Popis dat

Data o jednotlivych obchodech v systému SPAD jsou verejné dostupna od
prvnich mésica roku 1999 do soucasnosti. Autoii piispévku se nicméné sou-
streduji na ¢tyii mésice ve druhém pololeti roku 1999 — obdobi od zaéatku
srpna do konce listopadu 1999. Toto ¢asové rozmezi nam poskytuje dosta-
tek dat pro odhad naseho modelu a zaroven je v tomto obdobi jiZ mozné
piedpokladat, Ze se jednotlivi déastnici trhu dostateéné seznamili s fungo-
vanim tohoto trzniho segmentu. Navic v uvedeném obdobi nedoslo k zad-
nym vyraznym turbulencim, které by narusily fungovani trhu, a v systému
SPAD bylo obchodovano vSech osm akcii.® Uvedené étyfi mésice nam pro
kazdou akcii poskytuji 86 obchodnich dni.

Za uvedené obdobi jsme tedy ziskali data o jednotlivych obchodech usku-
te¢nénych v systému SPAD. Pro kazdy obchod nase databaze obsahuje da-
tum, identifikaci akcie, cenu, za kterou obchod probéhl, poéet zobchodova-
nych akcii, ¢as uzavieni obchodu a nejlepsi ceny pro ndkup a pro prodej
v dobé uzavieni obchodu. Jsme také schopni identifikovat takzvané cross
trades, tedy vlastné prevody mezi obchodni knihou tvirce trhu a investo-
rem, ktery ma u daného ¢lena burzy veden ucet (v tom pripadé se vlastné
na obou stranach obchodu objevuje stejny tvarce trhu). Takové obchody mu-
seji byt v systému SPAD také oznamovéany.

Tabulka 1 shrnuje zakladni charakteristiky akcii v naSem vzorku — nas
model odhadujeme pro vSech osm akcii obchodovanych ve SPAD. I kdyz
o nich celkové mtizeme ¥ici, Ze jsou na ¢eském trhu nejlikvidnéjsi, existuji
mezi nimi vyrazné rozdily. Jejich trzni kapitalizace se pohybovala od pou-
hych 2 mld. K¢ pro IPS do 126 mld. K¢ pro Cesky Telecom (tehdy se jesté

8 Trzni hodnota jednoho lotu (obchodniho mnozZstvi) se ve druhé poloviné roku 1999 pohybovala
od 0,7 mil. Ké do 5,3 mil. K& Prameér byl p¥iblizné 2,0 mil. K¢.

9 Zameérné vybirame obdobi bez vétsich turbulenci, nebot nds zajima co mozna ,nejnormalnéjsi“
obdobi fungovani ¢eského finanéniho trhu — a 0 normalnim fungovani chceme také délat zavéry.
Velké turbulence typu ruské krize nebo ménovych a politickych otfest nijak nesouviseji s vyuzi-
vanim nevefejnych informaci a mohly by nage odhady jen zkreslit.
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TABULKA 1 Zakladni charakteristiky akcii v naSem vzorku (srpen az listopad 1999)

akcie trzni primér- denni denni | obchodni | primérné | primér- [ pocet
kapitali- na objem pocet | mnozstvi | rozpéti® né tvarch
zace cena obchodl | obchodli | [pocet [K¢] rozpéti trhu
mil.Ke] | K& | [mil. K& akeii] (%]
Ceské radiokomunikace| 36 223 1177 43 26 1000 16,2 1,4 13
Ceska spofitelna 11 579 179 40 19 10 000 41 2,3 11
Cesky Telecom 126 460 538 188 33 10 000 5,1 0,9 14
CEZ 50 233 85 79 32 20 000 0,9 1,0 15
IPS 1927 139 4 4 5000 3,7 2,7 1
Komeréni banka 17177 904 74 23 3000 12,0 1,3 12
RIF 12 697 1324 12 4 1000 10,7 0,8 10
Unipetrol 10918 60 66 27 20 000 1,2 2,0 13
primér 33 402 n.a. 63 21 n.a. 6,7 1,6 12,4

pozndmka:® Rozpéti jako rozdil mezi kotovanou cenou pro nakup a pro prodej. Poc¢et obchodnich dnd v daném obdobi
byl 86, celkovy pocet obchodl tak dosahl 14 586.

zdroj: Burza cennych papirt Praha a vlastni vypocty

jmenoval SPT Telecom). Tento rozdil ve velikosti se také projevuje v ob-
chodni aktivité. Vidime tedy, Ze s akciemi IPS byly v priméru zazname-
nany jen 4 obchody denné, zatimco u Ceského Telecomu to bylo 33 obchodii.
Tyto dvé akcie predstavuji skuteéné extrémy, ostatni se nachazeji v inter-
valu 10-51 mld. K¢ trzni kapitalizace a s vyjimkou fondu RIF zaznamenaly
i slu$ny denni pocet obchodti (od 19 v pripadé Ceské spotitelny do 32 u spo-
leénosti CEZ).

Jak jsme jiz uvedli vyse, denni objem obchodi ve sledovaném obdobi mirné
piesdahl 500 mil. K¢ a velikost obchodniho mnozZstvi pro jednotlivé spolec-
nosti se co do poc¢tu akcii dosti vyrazné lisila. Rozdily v trzni kapitalizaci
obchodniho mnozstvi byly mensi, ale stale vyrazné. Pramérné rozpéti se
u jednotlivych akcii také dosti vyrazné lisilo, a to jak v absolutnim vyjad-
feni (v korunéach), tak v relativnim vyjadieni (v procentech ceny akcie). Je

— zde velikost rozpéti negativné zavisi na obchodni aktivité, tedy éastéji ob-
chodované akcie maji tendenci mit nizsi rozpéti (s vyjimkou fondu RIF).
Nejvétsi rozpéti bylo zaznamenano v pripadé IPS (2,7 %) a nejnizsi naopak
v piipadé Ceského Telecomu (0,9 %). U ostatnich akcii pozorujeme mezi re-
lativnim rozpétim a obchodni aktivitou ptibliZzné monoténni vztah.

Protoze v dalsich éastech této studie nase vysledky srovnavame s odhady
jinych studii, je nutné provést alespon hrubé srovnani nasich akcii s akci-
emi (daty) pouzitymi v predchazejicich studiich jinych autorid. Je ziejmé, Ze
objemy obchodt s akciemi v systému SPAD i jejich trzni kapitalizace jsou
vyrazné mensi nez tyto charakteristiky u nejlikvidnéjsich akcii ve Spoje-
nych statech. Objem obchodt akcii ve SPAD je priblizné srovnatelny s pra-
mérnym objemem obchodd patého decilu (tedy priblizné pramérnych akcif)
na NYSE, které ve své studii pouzivali Easley et al. (1996). Jiné studie, které
se zabyvaly rozpétim (Huang — Stoll, 1997), (Stoll, 1989), ukazuji, Ze rozpé-
ti akcii v systému SPAD je piiblizné trikrat vétsi nez rozpéti nejobchodo-
vanéjsSich americkych akcii, ovéem pruamérna akcie v systému NASDAQ
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méla velmi podobné rozpéti jako akcie nase. Stejné tak prameérny poéet tvir-
ca trhu v systému NASDAQ uvadény ve studii (Stoll, 1989), tedy 13 az 14,
priblizné odpovidd primérnému poctu tviret trhu u nasich akcii.1° Celkové
tedy nase akcie odpovidaji piiblizné primérnym akciim z USA, které byly
pouzity v predchozich studiich, a srovnani vysledka by nemélo byt prilis
ovlivnéno objemy obchodt nebo velikosti (trzni kapitalizaci) akcii.

3. Modely a metodologie

V tomto &lanku se tedy snazime odhadnout rozsah obchodovéani v CR na
zakladé neverejnych informaci. Pouzivame model vyvinuty v praci (Easley
et al., 1996), coz ndm mimo jiné umozZni pfimé srovnani nasich vysledkt
s odhady pro razné likvidni skupiny akcii na NYSE (které jsou uvedeny
pravé ve zminéné praci).

Zékladni struktura modelu je ndsledujici.! Existuji obchodnici, kteti ob-
choduji s rizikovym aktivem a mohou byt bud informovani, nebo neinfor-
movani. Tvarce trhu je kompetitivni a neutralni vzhledem k riziku.!? Cas
je rozdélen do oddélenych obchodnich dni a béhem kazdého obchodniho dne
je spojity. Pred tim, nez kazdy obchodni den zaéne, nahoda urci, zda na-
stane informaé¢ni udélost, kter4a ma vliv na hodnotu rizikového aktiva. In-
formacni udalosti jsou mezi dny nezavislé (tedy kromé jiného, pravdépo-
dobnost toho, Ze dnes se udalost stane, nezavisi na tom, jestli se stala vcera
nebo jakykoli jiny predchozi den) a nastavaji s pravdépodobnosti o. Uda-
lost piinasi pro hodnotu rizikového aktiva dobrou zpravu s pravdépodob-
nosti 1-6 a Spatnou zpravu s pravdépodobnosti 5. Samoziejmé piedpokla-
dame, Ze dany cenny papir ma vys$si hodnotu, kdyZ je zprava dobra, a nizsi
hodnotu, kdyz je zprava Spatna. Kazda zprava se v cenach plné odrazi do
konce daného dne a v tomto smyslu jsou jednotlivé obchodni dny oddéleny.
Informovani obchodnici pozoruji, Ze informaéni udalost nastala a zda pti-
nasi dobrou nebo $patnou zpravu. Neinformovani obchodnici zadny signal
nepozoruji.

Na trh ptichazeji informovani i neinformovani obchodnici a jejich ptrichod
se Fidi nezavislymi Poissonovymi rozdélenimi. Intenzita piichodu (pocet ob-
chodnikd, ktefi ptrijdou za jednotku ¢asu) neinformovanych kupujicich i pro-
davajicich oznacujeme . Kdyz informaéni udalost nastane, kromé neinfor-
movanych obchodnikt ptichazeji také informovani. Jejich intenzita pii-
chodu je znovu stejna pro kupce i prodavajici; oznacujeme ji . Je ziejmé,
ze v pripadé $patné zpravy budou na trh prichazet informovani prodavajici
a v pripadé dobré zpravy informovani kupujici.

10 T kdyz data o americkém trhu se mohou zdat mirné zastarald (konec 80. let, prvni polovina
90. let), pro srovnani se systémem SPAD je musime pouZit, protoZze pravé na nich byly provedeny
odhady, které budeme srovnavat s vysledky nasimi.

11 Popis modelu zde z prostorovych divodd omezujeme na nezbytné minimum. Zijemce o po-
drobngjsi diskuzi o pouzitém modelu odkazujeme na ptivodni ¢élanek (Easley et al., 1996).

12 Piedpoklad rizikové neutralniho tvirce trhu model vyznamné zjednodus$uje, dovoli nam sou-
stfedit se na vliv nevefejnych informaci a ve skute¢nosti umoznuje jeho empiricky odhad. Pokud
bychom tento pi¥edpoklad nepouzili, museli bychom modelovat také chovéani tvarcd trhu v pii-
padech, kdy ziskaji nechténé pozice v kotovanych cennych papirech. Podle nageho nazoru se jedna
o realisticky predpoklad v situaci, jakou je systém SPAD, kdy se nechténé pozice mohou tvirci
trhu jednodus$e zbavit obchodem s jinym tvtrcem trhu.
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GRAF 1 Obchodni proces
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Tvtrce trhu zna pravdépodobnosti kazdé vétve stromu obchodniho pro-
cesu (graf 1) na za¢atku obchodniho dne. S tim, jak pozoruje prichod jed-
notlivych obchodnich ptikaza na trh, aktualizuje svoje hodnoceni téchto
pravdépodobnosti bayesianskym zptsobem. Naptiklad kdyZz pozoruje pri-
chod prodejniho prikazu, zméni se jeho odhad pravdépodobnosti smérem
k ofekavani Spatné zpravy (pravdépodobnost piipsand existenci $patné
zpravy se zvy$si, a tim se samoziejmé snizi pravdépodobnosti ostatnich vétvi
stromu). I kdyz totiz prodejni piikaz muize podat neinformovany obchodnik
(ktery chce prodat napiiklad proto, Ze potiebuje likvidni prostiedky), exis-
tuje nenulova pravdépodobnost, Ze piikaz podal obchodnik informovany.

Ve skutecnosti existuji pouze tii moznosti — Zzadna zprava, dobra zprava
a Spatna zprava. Intenzity prichodu obchodnikd jsou v redalnych datech re-
prezentovany po¢tem ndkupnich a prodejnich transakei, které jsou realizo-
vany v prabéhu dne. Pravdépodobnost, Ze béhem jednoho dne budeme po-
zorovat B nakupt a S prodeja (likelihood function — vérohodnostni funkce)
je dana:

eT)®  (eT)° (eT)" (ot TP
LB, S 10)=1-0a) - T SB/ e-STL‘S!+ as - e T &€ B/e'(M+S)T & MS, .
[(e+wWT1° (eT)B
+a(1=28) - g7 -eT (1)

B! ¢ S!

Prvni éast vyrazu reprezentuje pravdépodobnost, Ze v daném dni infor-
macni udalost nenastane, druha reprezentuje §patnou zpravu a treti zpravu
dobrou. Tyto ¢asti vérohodnostni funkce (a také celda funkce) maji pravé
tento tvar diky piedpokladu, Ze prichod informovanych i neinformovanych
prodavajicich a nakupujicich se #idi nezavislymi Poissonovymi procesy. Jed-
notlivé ¢asti vérohodnostni funkce se 1isi intenzitami piichodu kupujicich
a prodavajicich. Tyto intenzity jsme schopni pozorovat v redlném svété,
i kdyZz nejsme schopni uréit, kteti obchodnici pozorovali néjaky signal (jsou
informovani) a ktefi ne. V tomto modelu je tak tok ptikaza k nakupu a pro-
deji pouzit k odhadu rozsahu obchodovani na zakladé nevefejnych infor-
maci. ProtoZe jednotlivé obchodni dny jsou také nezavislé, vérohodnostni
funkce pro sérii obchodnich dni od i = 1 do I (tedy série dvojic B a S) je sou-
¢inem vérohodnostnich funkeci pro jednotlivé dny a nabyva tvaru:
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LD 16)=[[L(6 1B, ) pro M = (B, Sy, ©))

i=1

Na datech o poétu nakupt a prodeja v jednotlivych dnech mtiZzeme ma-
ximalizovat vérohodnostni funkci (2) a ziskat tak odhady ¢étyr kliéovych pa-
rametri modelu. I kdyZ nepozorujeme tok piikazd k ndkupu a k prodeji
piimo, miZeme z transakénich dat odvodit, které obchody byly iniciovany
kupujicim a které prodavajicim. Pti tomto rozliSeni pouzivame jednoduché
pravidlo, Ze obchody realizované nad stiedem rozpéti (tedy pri cené vyssi,
nez je pramér nejlepsi ceny pro nakup a nejlepsi ceny pro prodej ) jsou na-
kupy a obchody realizované pod stiedem rozpéti prodeje.

Protoze parametry modelu popisuji intenzity pirichodu informovanych
a neinformovanych obchodnikt a pravdépodobnost, Ze informaéni udalost
nastane, jejich odhady mohou byt pouZity pro posouzeni pravdépodobnosti,
ze dana transakce je motivovana znalosti neverejnych informaci (tato prav-
dépodobnost vlastné urcuje rozsah obchodovani na zakladé nevetejnych in-
formaci). Zminénou pravdépodobnost 1ze vyjadiit jako:

ap

Priinf) = oo

3

4. Vysledky odhada

s v 2

Model popsany v piredchozi ¢asti jsme odhadli maximalizaci vérohodnostni
funkce (2). Pouzili jsme program TSP 4.4 a jeho proceduru ML. Popis dat
byl uveden vyse, zde jen opakujeme, Ze se jednalo o data od zaéatku srpna
do konce listopadu 1999 a $lo o 86 pozorovani pro kazdou spole¢nost (s ma-
Iymi odchylkami kvili chybéjicim datim). Nase odhady jsou uvedeny v ta-
bulce 2.

Odhady o v prtimeéru dosahuji priblizné jedné tietiny. Likvidnéjsi akcie
maji tendenci mit vy$si a — nejlikvidnéjsi Cesky Telecom (SPT Telecom) ma
a blizké 0,5, zatimco nejméné likvidni IPS a RIF maji « jen 0,22 a 0,11. Zmi-
nénd tendence muze mit souvislost s méné intenzivnim sledovanim téchto
spole¢nosti finanénimi analytiky. Navic na nep¥ili§ likvidnim trhu, kterym
je bohuzel i SPAD, muze i znalost velké objednavky (nebo prodejniho pii-
kazu) ze zahrani¢i mit charakter informaéni ud4losti ve smyslu naseho mo-
delu — je to informace, ktera bude mit dopad na cenu akcie na konci ob-
chodniho dne. Také tento pohled by pomohl vysvétlit vy$si « u likvidnéjsich
spole¢nosti.

Primérny odhad & je blizky jedné poloviné, coz potvrzuje intuitivni oce-
kavani, Ze celkové by pravdépodobnost dobrych a Spatnych zprav (za nor-
malnich okolnosti) méla byt p#iblizné stejna. Mezi jednotlivymi spolec-
nostmi existuji v odhadu 8 rozdily, ovSem s vyjimkou fondu RIF a spole¢nosti
Unipetrol nejsou zadné odhady p¥ili§ vzdalené od 0,5.

Vysledna pravdépodobnost obchodovani na zakladé neverejnych infor-
maci — oznacend jako Prob(inf) a poc¢itana podle vyrazu (3) — se pro naSe ak-
cie pohybovala od 0,25 pro Ceské radiokomunikace do 0,48 pro IPS. V pri-
meéru dosahla 0,32 a byla tak vyrazné vyssi nez stejna pravdépodobnost na
NYSE odhadnuta ve studii (Easley et al., 1996). Pravdépodobnost informed

Vv s

trading se na NYSE pohybovala od 0,16 pro nejlikvidnégjsich 10 % akcii
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TABULKA 2 Odhady rozsahu obchodovéani na zakladé nevefejnych informaci
(srpen az listopad 1999)

spoleénost a 8 € " Prob(inf) n/e
Ceska spofitelna 0,31 0,59 6,23 18,35 0,31 2,9
(0,07) (0,10) (0,13) (0,88) (0,05) 0,2)
Ceské radiokomunikace 0,31 0,53 9,70 20,85 0,25 2,2
(0,06) (0,10) (0,15) (0,79) (0,04) (0,11)
CEZ 0,48 0,50 10,63 21,40 0,32 2,0
(0,07) (0,08) (0,15) (0,76) (0,03) (0,1)
IPS 0,22 0,38 1,14 9,41 0,48 8,3
(0,06) (0,13) (0,06) (0,60) (0,07) (0,8)
Komercéni banka 0,33 0,38 8,52 18,20 0,26 21
(0,07) (0,11) (0,16) (0,57) (0,05) (0,10)
RIF 0,11 0,22 1,45 13,32 0,34 9,2
(0,04) (0,14) (0,07) (0,69) (0,09) (0,8)
C‘esky Telecom (SPT Telecom) 0,48 0,52 11,84 19,41 0,28 1,6
(0,08) (0,08) (0,19) (0,73) (0,04) (0,08)
Unipetrol 0,31 0,77 9,52 26,21 0,30 2,75
(0,09) (0,09) (0,16) (0,78) (0,07) (0,12)
pramér 0,32 0,49 7,38 18,39 0,32 3,9

pozndmka: V zévorkach jsou uvedeny standardni chyby.
Sloupec Prob(inf) oznacuje pravdépodobnost obchodovani na zakladé neverejnych informaci.

(prvni decil) do 0,22 pro osmy decil (nejméné likvidni akcie ve zminéné stu-
dii — podstatné méné likvidni nez naSe akcie ve SPAD). PovaZujeme za nutné
zdliraznit, ze pravdépodobnost informed trading je v Ceské republice vy-
razné vyssi ve srovnani nejen s likvidnéjsimi akciemi na NYSE, ale také
s méné likvidnimi akcemi NYSE, coZ naznacuje, Ze to neni pouze likvidita,
co rozhoduje o rozsahu informed trading — 1ze spekulovat, Ze miru informed
trading uréuji instituciondlni charakteristiky daného trhu a investorska
kultura.

Dalsi prozkoumaéni vysledkd ukazuje, Ze nejenze je pravdépodobnost in-
formed trading vy$§i, ale Ze existuje jesté jedna charakteristika trhu v Ceské
republice, ktera zvySuje riziko tviirca trhu: rozdil mezi intenzitou pfichodu
neinformovanych a informovanych obchodnikd (u a &) je totiz v Ceské re-
publice vy$si nez na NYSE — primérna hodnota podilu u k & je v piipadé
éeskych akcii 3,9, zatimco ve studii (Easley et al., 1996) — tabulka 3 — se
tato hodnota pohybovala od 0,7 do 1,6. To znamena, Ze variabilita toku ob-
chodnich piikazi je v Ceské republice vys$si — existuje vétsi rozdil mezi ob-
chodovanim v piipadé existence informacéni udalosti a jeji absence —, coz by
v pripadé tvirct trhu s averzi k riziku zvySovalo poZadovanou kompenzaci
za jejich sluZzby (a tim i rozpéti mezi cenou pro nakup a pro prodej).

Jedind nam znama predchozi studie zabyvajici se rozsahem obchodovani
na zakladé nevetejnych informaci v Ceské republice je (Némedek, 1998).
Némecek modifikoval model z (Easley et al., 1996) na data z aukéniho me-
chanizmu na prazské burze (v té dobé SPAD jesté nefungoval). Jeho vy-
sledky na datech od zaéatku obchodovani do roku 1996 ukazovaly, Ze prav-
dépodobnost informed trading se pohybovala od zcela zanedbatelnych 0,002
po velmi malou hodnotu 0,02 (podle likvidity akeii). Nase odhady jsou zcela
jiné.
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TABULKA 3 Odhady Easley et al. (1996)

a ) € " Prob(inf) n/e
prvni decil 0,50 0,35 0,18 0,13 0,16 0,7
(0,14) (0,23) (0,14) (0,08)
paty decil 0,43 0,44 0,02 0,03 0,21 1,3
(0,17) (0,24) (0,01) (0,01)
osmy decil 0,36 0,50 0,01 0,02 0,22 1,6
(0,17) (0,32) (0,005) (0,01)

zdroj: Easley et al., 1996, p. 1418

V praci (Némecek, 1998) vidime dva problémy, které nas vedou k zavéru,
ze naSe odhady zobrazuji realitu piesnéji. Za prvé, je velmi obtizné odha-
dovat pravdépodobnost informed trading na zakladé dat z aukéniho systému
(existuji problémy s identifikaci modelu, neni mozné uréit pocet nakupt
a prodeji — vérohodnostni funkce je plochd). Za druhé (coz je jesté zavaz-
néjsi problém), pred zavedenim systému SPAD probihala pies aukéni seg-
ment burzy jen miziva ¢ast celkového objemu obchodi, vétsina obchodt na
zékladé neverejnych informaci byla ziejmé uskuteénovana mimo aukéni
systém. To ¢ini odhad informed trading na zakladé pozorovatelnych dat
z aukéniho systému nemoznym. Celkové tedy mtiZeme uéinit zavér, zZe teprve
na datech ze systému SPAD je moZné rozsah informed trading na ¢eském
kapitalovém trhu odhadnout vérohodné.

5. Zavér

V tomto ¢ldnku odhadujeme rozsah obchodovani na zdkladé nevetejnych
informaci v Ceské republice. Rozsah takového obchodovani je dilezity, ne-
bot podle vétsiny novéjsich modelt chovani investord uréuje likviditu trhu
i naklady jeho ucastniki, a tim také efektivnost jeho fungovani. Pouzivame
model vyvinuty v élanku (Easley et al., 1996), ktery je zaloZen na existenci
informovanych a neinformovanych déastnikt trhu a na bayesianké aktua-
lizaci odhadt tvirce trhu. Rozsah obchodovani na zakladé neverejnych in-
formaci je odhadovan pomoci variability toku obchodnich prikaza. Nase od-
hady ukazuji, Ze pravdépodobnost, Ze dany obchod je motivovan znalosti
neverejnych informaci, dosahuje u akcii v systému SPAD hodnoty 32 %, coz
je témér dvakrat vice nez u méné likvidnich akcii na NYSE. Navic také va-
riabilita toku obchodnich piikazt je v Ceské republice vyssi, coz dale zvy-
Suje riziko nesené tvurci trhu a ziejmé i poZadovanou kompenzaci za jejich
sluzby — vy$si transakéni naklady pak snizuji atraktivitu ¢eského trhu.
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How Widespread Is Informed Trading on the Czech
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Informed trading is one of the key factors that can obstruct the efficient functio-
ning of a financial market. The authors examine the extent of informed trading in
the Czech Republic, where the financial market is alleged to be driven by informed
trading. In applying the model developed by Easley et al. (1996), the authors find
that informed trading in the most liquid of Czech stocks is indeed extensive. Accor-
ding to their estimates, the probability that a trade is information driven stands at
32 percent. This is a much higher probability than the estimates for low-liquidity-
stock trades on the NYSE. Moreover, order-flow volatility is also higher, which in-
creases the risk market makers face in the Czech Republic. The results thus strongly
contradict earlier findings, which suggested that the extent of informed trading in
the Czech Republic is negligible, and confirm the informal claims of market partici-
pants that informed trading is in fact significant.
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