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Do jaké míry jsou na ãeském
kapitálovém trhu vyuÏívány
nevefiejné informace?
Jan HANOUSEK* – Richard PODPIERA**

1. Úvod

Obchodování na základû nevefiejn˘ch informací – informed trading nebo
také insider trading – se v poslední dobû stalo jedním ze základních pojmÛ
finanãní teorie.1 Existuje mnoho modelÛ, které pfiedpokládají, Ïe ãást úãast-
níkÛ trhu je lépe informována neÏ úãastníci ostatní (modely zaloÏené na
asymetrické informovanosti jednotliv˘ch úãastníkÛ trhu).

Jednou z nejdÛleÏitûj‰ích aplikací modelÛ asymetrick˘ch informací ve fi-
nancích je vysvûtlení rozpûtí mezi cenou pro nákup a pro prodej (bid-ask
spread). TvÛrci trhu, tedy úãastníci finanãního trhu, ktefií na trh dodávají
likviditu, kotují vy‰‰í cenu pro prodej (ask) neÏ pro nákup (bid). Kdyby tedy
ceny zÛstávaly stabilní, získávali by úãastníci finanãního trhu z kaÏdé dvo-
jice obchodÛ (nákup a prodej) zmínûné rozpûtí. Velikost rozpûtí je v˘znam-
nou determinantou transakãních nákladÛ na daném trhu; pokud vy‰‰í
transakãní náklady sniÏují atraktivitu trhu pro investory, pak vy‰‰í rozpûtí
sniÏuje likviditu trhu. Nûkteré studie dokonce uvádûjí podmínky, za kte-
r˘ch by velké roz‰ífiení obchodování na základû nevefiejn˘ch informací mohlo
vést k uzavfiení trhu, tedy k situaci, kdy by na daném trhu nebyli Ïádní
tvÛrci trhu ochotní kotovat ceny.2

JestliÏe totiÏ tvÛrci trhu obchodují s investory, ktefií mají lep‰í informace
neÏ oni, musejí v del‰ím období nevyhnutelnû zaznamenat ztrátu. Rozpûtí
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mezi cenou pro nákup a pro prodej, které ov‰em platí v‰ichni investofii – in-
formovaní i neinformovaní –, generuje zisk, kter˘ tuto ztrátu pokryje. Pro
úplnost je nutné dodat, Ïe existují je‰tû dal‰í náklady, které je nutné pro
nulov˘ zisk (kter˘ pfiedpokládáme, kdyÏ mezi tvÛrci trhu panuje konku-
rence) pokr˘t. Jedná se o náklady na zpracování obchodÛ (napfiíklad platy
makléfiÛ, náklady na informaãní systém nebo na vypofiádání obchodÛ)
a o kompenzaci za nechtûné pozice v kotovan˘ch cenn˘ch papírech, které
tvÛrci trhu v prÛbûhu obchodování doãasnû získávají kvÛli ãasovému ne-
souladu pfiíkazÛ k nákupu a prodeji.

Skuteãnost, Ïe rozpûtí je ovlivnûno náklady na zpracování obchodÛ a zá-
visí na nechtûn˘ch zásobách cenn˘ch papírÛ, byla v ekonomické literatufie
rozpoznána brzy. AÏ relativnû nedávno se ov‰em v literatufie objevuje hy-
potéza, která spojuje informed trading a velikost rozpûtí. Glosten a Milg-
rom (1985) byli první, ktefií formálnû ukázali, Ïe rozpûtí by existovalo i bez
nákladÛ na zpracování obchodÛ a v pfiípadû rizikovû neutrálních tvÛrcÛ trhu
(ty nevyÏadují kompenzaci za nechtûné pozice v cenn˘ch papírech), pokud
je nenulová pravdûpodobnost, Ïe existují investofii, ktefií jsou lépe informo-
váni neÏ tvÛrci trhu. Dfiívûj‰í studie odhadovaly relativnû vysok˘ podíl,
kter˘ má na rozpûtí informed trading. Napfiíklad Stoll (1989) odhadl na
vzorku akcií ze systému NASDAQ, Ïe 43 % rozpûtí je zpÛsobeno právû tím,
Ïe investofii mohou b˘t lépe informováni neÏ dealefii. Novûj‰í studie ov‰em
odhadují, Ïe tento podíl je podstatnû niÏ‰í. Napfiíklad George, Kaul a Ni-
malendran (1991) odhadli tento podíl na 8–13 % pro ‰irok˘ vzorek akcií
z NYSE, AMEX a NASDAQ. Také Huang a Stoll (1997) uvádûjí, Ïe ãást
rozpûtí zpÛsobená potenciálnû lep‰í informovaností investorÛ se pohybuje
mezi 9,6 % a 21,5 %. Je v‰ak nutné uvést, Ïe ve v‰ech pfiípadech byl zmí-
nûn˘ podíl statisticky v˘znamn˘ – tedy existuje, ale není zcela jasné, jak je
velk .̆

V tomto ãlánku odhadujeme rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch
informací na ãeském kapitálovém trhu. âesk˘ kapitálov˘ trh byl v minu-
l˘ch letech v mezinárodní finanãní komunitû znám jako trh, na nûmÏ je roz-
‰ífieno obchodování na základû nevefiejn˘ch informací – spí‰e ov‰em insider
trading neÏ informed trading, alespoÀ podle vnímání investorÛ z vyvinu-
t˘ch trhÛ. V˘voj ãeského finanãního trhu byl velmi rychl ,̆ v dÛsledku ku-
ponové privatizace bylo na trh umístûno velké mnoÏství spoleãností, ov‰em
regulace trhu v˘raznû zaostala. Insider trading, manipulace cen, podvody
v odvûtví investiãních fondÛ a po‰kozování minoritních akcionáfiÛ v˘raznû
sníÏily dÛvûru investorÛ v ãesk˘ kapitálov˘ trh. V posledních letech se si-
tuace ponûkud zlep‰ila, mimo jiné také díky vzniku Komise pro cenné pa-
píry a zlep‰ení legislativního rámce, ov‰em vynucování pravidel – zejména
v oblasti zvefiejÀování informací relevantních pro cenu akcií, která nás
v tomto ãlánku nejvíce zajímá –, je i nadále slabé a obchodování na základû
nevefiejn˘ch informací je zfiejmû velmi roz‰ífiené.3 Toto jsou ov‰em jen hy-
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3 Odraz situace na ãeském akciovém trhu v oãích zahraniãních investorÛ je moÏné ilustrovat ci-
tacemi nûkolika ãlánkÛ z tisku nebo hodnocením mezinárodních organizací. Ve své studii o âeské
republice (World Bank, 1999, s. 17) Svûtová banka tvrdí, Ïe „kapitálov˘ trh potfiebuje dal‰í posí-
lení, aby do‰lo k obnovení jeho kredibility a aby se stal skuteãn˘m zdrojem financování podnikÛ“.
MÛÏeme také citovat jeden z mnoha ãlánkÛ, které hodnotí stav ãeského kapitáloveho trhu ne-
gativnû. The Economist (19. bfiezna 1997) citoval jednoho investora: „.[vláda by mûla] bojovat
proti dojmu, Ïe praÏská burza je jen nástrojem pro obohacení vybran˘ch insiderÛ na úkor oby-
ãejn˘ch akcionáfiÛ“.



potézy nebo dojmy jednotliv˘ch investorÛ, které mohou, ale také nemusejí
b˘t pravdivé. Právû v tomto ãlánku se snaÏíme ovûfiit, nakolik tyto hypo-
tézy odpovídají realitû. SnaÏíme se tedy odhadnout, do jaké míry je obcho-
dování na základû nevefiejn˘ch informací na ãeském trhu roz‰ífieno.

Odhad rozsahu obchodování na základû nevefiejn˘ch informací je umoÏnûn
existencí obchodního systému SPAD. Za prvé, mÛÏeme zde pozorovat v‰echny
obchody jednotlivû a za standardních podmínek – obchody jsou oznamovány
velmi rychle po uzavfiení, a tak nehrozí jejich pozdní oznamování jako u dfií-
vûj‰ích pfiím˘ch obchodÛ (zde zpoÏdûní dosahovalo aÏ nûkolik dní). Za druhé,
SPAD pfiivedl do kurzotvorného segmentu trhu velk˘ podíl obchodÛ a jeho
ceny do znaãné míry odráÏejí skuteãn˘ v˘voj na trhu. Pfiedchozí studie (a je-
diná, o které víme) zab˘vající se rozsahem informed trading na praÏské burze
– Nûmeãek (1998) – byla ovlivnûna právû problémy malé hodnoty informací
z obchodování. SnaÏila se totiÏ odhadnout pomocí podobného modelu, kter˘
pouÏíváme i my, rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch informací z v˘-
sledkÛ aukãního systému; to s sebou pfiiná‰í v˘znamné problémy s identifi-
kací modelu. Navíc v dobû, kdy nefungoval SPAD, byla v aukãním systému
obchodována jen velmi malá ãást obchodÛ a je moÏné pfiedpokládat, Ïe pro
lépe informované investory bylo v˘hodnûj‰í obchodovat v jin˘ch segmentech
trhu (kde jejich aktivity byly ménû viditelné). Z tûchto dÛvodÛ nepfiekvapuje,
Ïe na‰e v˘sledky se od v˘sledkÛ studie (Nûmeãek, 1998) v˘raznû li‰í. Nûme-
ãek totiÏ dospûl k závûru, Ïe informed trading není na praÏské burze v˘-
znamn ,̆ zatímco na‰e odhady ukazují, Ïe je v˘znamn˘ znaãnû.

Na‰e v˘sledky srovnáváme také s v˘sledky studie (Easley at al., 1996),
která uvádí odhady pro rÛzné kategorie akcií na New York Stock Exchange
(NYSE) podle objemu obchodÛ. V obchodním systému SPAD, pro kter˘ roz-
sah obchodování na základû nevefiejn˘ch informací odhadujeme, jsou zafia-
zeny nejlikvidnûj‰í akcie na ãeském trhu. V mezinárodním mûfiítku je ov‰em
likvidita tûchto akcií prÛmûrná – odpovídá pfiibliÏnû likviditû pátého decilu
akcií na NYSE. Proto je moÏné na‰e v˘sledky pfiímo srovnávat s v˘sledky
studie (Easley et al., 1996) – rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch
informací totiÏ mÛÏe záviset na likviditû dané akcie (coÏ nûkteré studie sku-
teãnû prokázaly – napfi. jiÏ zmínûná studie Easleye at al. –, takÏe je vhodné
srovnávat akcie s podobn˘m objemem obchodÛ.4

V dal‰í ãásti popisujeme obchodní systém, kter˘ generuje pouÏitá data,
a uvádíme základní popis dat. Ve tfietí ãásti popisujeme model, jehoÏ po-
mocí odhadujeme rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch informací.
âtvrtá ãást pfiiná‰í v˘sledky na‰ich odhadÛ, pátá ãást shrnuje na‰e poznatky
a ãlánek uzavírá.

2. Obchodní systém a popis dat

2.1 Obchodní systém

Obchodní systém SPAD na Burze cenn˘ch papírÛ Praha je zaloÏen na ãin-
nosti tvÛrcÛ trhu, ktefií jsou za standardních podmínek povinni kotovat
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nalézt v dal‰í ãásti tohoto pfiíspûvku.



pevné ceny pro nákup a pro prodej. Cel˘ systém je vlastnû poãítaãová síÈ
umoÏÀující, aby jednotliví ãlenové burzy na obrazovkách sv˘ch poãítaãÛ vi-
dûli kotace v‰ech tvÛrcÛ trhu sefiazené od nejlep‰í po nejhor‰í. TvÛrcem 
trhu se pro danou akcii mÛÏe stát kaÏd˘ ãlen burzy, kter˘ o to poÏádá a je-
hoÏ pfiíslu‰n˘ burzovní orgán schválí. Tento obchodní systém zaãal fungo-
vat v kvûtnu 1998 s cílem zlep‰it likviditu trhu a pfiedev‰ím pfiivést více
obchodÛ do kurzotvorného segmentu trhu. Hlavní cíl byl splnûn, neboÈ vel-
ká ãást obchodÛ se pfiesunula z mimoburzovního trhu (pfiímé obchody
uzavírané po telefonu a pouze vypofiádávané na burze) právû do systému
SPAD.5

V systému SPAD jsou obchodovány nejlikvidnûj‰í ãeské akcie. Poãet ak-
cií v tomto systému vzrostl z jediného titulu na poãátku fungování SPAD
(akcie Komerãní banky) na souãasn˘ poãet osmi akcií.6 Ná‰ vzorek tedy za-
hrnuje dvû telekomunikaãní spoleãnosti (âesk˘ Telecom a âeské radioko-
munikace), dvû banky (âeská spofiitelna a Komerãní banka), spoleãnost
z oboru petrochemie (Unipetrol), v˘robce elektfiiny (âEZ), investiãní fond
(RIF) a stavební spoleãnost (IPS).7 Objemy obchodÛ ve SPAD se po vût‰inu
jeho existence pohybovaly pfiibliÏnû kolem 500 mil. Kã dennû a pouze v prv-
ních mûsících roku 2000 prudce vzrostly na témûfi 2 mld. Kã dennû. Ve druhé
polovinû roku 1999, odkud pocházejí na‰e data, se denní objem obchodÛ ve
SPAD pohyboval právû kolem zmínûn˘ch 500 mil. Kã.

Ve druhé polovinû roku 1999 existovalo 16 tvÛrcÛ trhu, ktefií kotovali ales-
poÀ jednu akcii. V prÛmûru kaÏd˘ tvÛrce trhu kotoval pfiibliÏnû 6 akcií. Z ji-
ného pohledu: kaÏdá z osmi akcií v systému mûla pfiibliÏnû 12 tvÛrcÛ trhu,
ktefií ji kotovali. Pravidla systému SPAD urãují, Ïe pro kaÏdou akcii musejí
existovat alespoÀ 3 tvÛrci trhu. Ve skuteãnosti byl tento spodní limit v˘-
raznû pfiekroãen.

U jednotliv˘ch tvÛrcÛ trhu se mohou cena pro nákup a cena pro prodej
samozfiejmû li‰it, je ov‰em stanoveno maximální povolené rozpûtí. Pfiesné
hodnoty pro maximální rozpûtí jsou urãovány v závislosti na cenovém v˘-
voji dané akcie a její likviditû a zmûny rozpûtí jsou nepravidelné. V období,
které sledujeme, dosahovalo maximální rozpûtí v prÛmûru pfiibliÏnû 2,5 %.
Systém SPAD pracuje ve dvou fázích, otevfiené a uzavfiené. Uzavfienou fázi
lze povaÏovat za technickou záleÏitost, vlastní kotování a naprostá vût‰ina
obchodování probíhá bûhem otevfiené fáze od 9.30 do 16.00 kaÏd˘ obchodní
den. TvÛrci trhu jsou povinni bûhem otevfiené fáze kotovat pevné ceny pro
nákup a pro prodej na urãené mnoÏství akcií (obchodní mnoÏství). Toto ob-
chodní mnoÏství se pro jednotlivé akcie li‰í, od 1 000 akcií pro âeské radio-
komunikace po 20 000 akcií pro Unipetrol nebo âEZ. Burzovní v˘bor mÛÏe
velikost obchodního mnoÏství zmûnit v závislosti napfiíklad na v˘voji ceny
akcie nebo její likvidity. Obecnû je moÏné velikost obchodních mnoÏství
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5 Napfiíklad v roce 1999 pfiedstavovaly obchody ve SPAD pln˘ch 82 % v‰ech obchodÛ vypofiádá-
van˘ch na burze (viz Statistická roãenka BCPP za rok 1999).
6 Tento ãlánek jsme psali dfiíve, neÏ byly ze SPAD staÏeny akcie IPS a neÏ byl otevfien investiãní
fond RIF (resp.: pouÏívali jsme data z doby pfied tûmito událostmi, takÏe obû tyto akcie jsou v na-
‰em vzorku zachyceny).
7 V systému SPAD byly obchodovány akcie je‰tû jedné banky, IPB. Ov‰em v ãervnu roku 2000
byla na IPB uvalena nucená správa a její akcie byly z obchodování suspendovány. ProtoÏe do
SPAD byly akcie uvedeny aÏ v listopadu 1999 a nebyly tedy obchodovány po vût‰inu doby, na kte-
rou se soustfieìujeme (srpen aÏ listopad 1999), tyto akcie v na‰ich odhadech ignorujeme.



v systému SPAD hodnotit jako velkou, a to jak ve srovnání s celkov˘m obje-
mem obchodÛ, tak ve srovnání s kapitálovou vybaveností men‰ích tvÛrcÛ
trhu-ãlenÛ burzy.8

Kotace jsou pevné v tom smyslu, Ïe v pfiípadû, Ïe je daná kotace na trhu
nejlep‰í a jin˘ ãlen burzy na ni instrukcí reaguje, je tvÛrce trhu povinen
vloÏit opaãnou instrukci tak, aby byl obchod proveden. Obchody s bloky ak-
cií, které se v˘raznû li‰í od obchodního mnoÏství, mohou b˘t v systému SPAD
také vypofiádány, ale tyto obchody jsou domlouvány pfiedem prostfiednic-
tvím telefonu a v na‰ich datech se neobjevují pfiíli‰ ãasto. Za úãelem ome-
zení rizika nedodání cenn˘ch papírÛ nebo nezaplacení existuje standardní
procedura pro vypofiádání a garanãní fond (do kterého musejí tvÛrci trhu
vloÏit penûÏní prostfiedky) a dále existují procedury, které chrání obchod-
níky v pfiípadû, Ïe jedna strana obchodu nedodá akcie nebo nezaplatí. Cel-
kovû se zdá, Ïe obchodování v systému SPAD je relativnû bezpeãné, neboÈ
od zaãátku jeho fungování nebyly oznámeny Ïádné závaÏné problémy s ne-
dodrÏením závazkÛ z obchodÛ.

2.2 Popis dat

Data o jednotliv˘ch obchodech v systému SPAD jsou vefiejnû dostupná od
prvních mûsícÛ roku 1999 do souãasnosti. Autofii pfiíspûvku se nicménû sou-
stfieìují na ãtyfii mûsíce ve druhém pololetí roku 1999 – období od zaãátku
srpna do konce listopadu 1999. Toto ãasové rozmezí nám poskytuje dosta-
tek dat pro odhad na‰eho modelu a zároveÀ je v tomto období jiÏ moÏné
pfiedpokládat, Ïe se jednotliví úãastníci trhu dostateãnû seznámili s fungo-
váním tohoto trÏního segmentu. Navíc v uvedeném období nedo‰lo k Ïád-
n˘m v˘razn˘m turbulencím, které by naru‰ily fungování trhu, a v systému
SPAD bylo obchodováno v‰ech osm akcií.9 Uvedené ãtyfii mûsíce nám pro
kaÏdou akcii poskytují 86 obchodních dní.

Za uvedené období jsme tedy získali data o jednotliv˘ch obchodech usku-
teãnûn˘ch v systému SPAD. Pro kaÏd˘ obchod na‰e databáze obsahuje da-
tum, identifikaci akcie, cenu, za kterou obchod probûhl, poãet zobchodova-
n˘ch akcií, ãas uzavfiení obchodu a nejlep‰í ceny pro nákup a pro prodej
v dobû uzavfiení obchodu. Jsme také schopni identifikovat takzvané cross
trades, tedy vlastnû pfievody mezi obchodní knihou tvÛrce trhu a investo-
rem, kter˘ má u daného ãlena burzy veden úãet (v tom pfiípadû se vlastnû
na obou stranách obchodu objevuje stejn˘ tvÛrce trhu). Takové obchody mu-
sejí b˘t v systému SPAD také oznamovány.

Tabulka 1 shrnuje základní charakteristiky akcií v na‰em vzorku – ná‰
model odhadujeme pro v‰ech osm akcií obchodovan˘ch ve SPAD. I kdyÏ
o nich celkovû mÛÏeme fiíci, Ïe jsou na ãeském trhu nejlikvidnûj‰í, existují
mezi nimi v˘razné rozdíly. Jejich trÏní kapitalizace se pohybovala od pou-
h˘ch 2 mld. Kã pro IPS do 126 mld. Kã pro âesk˘ Telecom (tehdy se je‰tû
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8 TrÏní hodnota jednoho lotu (obchodního mnoÏství) se ve druhé polovinû roku 1999 pohybovala
od 0,7 mil. Kã do 5,3 mil. Kã. PrÛmûr byl pfiibliÏnû 2,0 mil. Kã.
9 Zámûrnû vybíráme období bez vût‰ích turbulencí, neboÈ nás zajímá co moÏná „nejnormálnûj‰í“
období fungování ãeského finanãního trhu – a o normálním fungování chceme také dûlat závûry.
Velké turbulence typu ruské krize nebo mûnov˘ch a politick˘ch otfiesÛ nijak nesouvisejí s vyuÏí-
váním nevefiejn˘ch informací a mohly by na‰e odhady jen zkreslit.
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akcie tržní průměr- denní denní obchodní průměrné průměr- počet
kapitali- ná objem počet množství rozpětía né tvůrců

zace cena obchodů obchodů [počet [Kč] rozpětí trhu
[mil. Kč] [Kč] [mil. Kč] akcií] [%]

České radiokomunikace 36 223 1 177 43 26 1 000 16,2 1,4 13

Česká spořitelna 11 579 179 40 19 10 000 4,1 2,3 11

Český Telecom 126 460 538 188 33 10 000 5,1 0,9 14

ČEZ 50 233 85 79 32 20 000 0,9 1,0 15

IPS 1 927 139 4 4 5 000 3,7 2,7 11

Komerční banka 17 177 904 74 23 3 000 12,0 1,3 12

RIF 12 697 1 324 12 4 1 000 10,7 0,8 10

Unipetrol 10 918 60 66 27 20 000 1,2 2,0 13

průměr 33 402 n.a. 63 21 n.a. 6,7 1,6 12,4

poznámka:a Rozpětí jako rozdíl mezi kotovanou cenou pro nákup a pro prodej. Počet obchodních dnů v daném období
byl 86, celkový počet obchodů tak dosáhl 14 586.

zdroj: Burza cenných papírů Praha a vlastní výpočty

jmenoval SPT Telecom). Tento rozdíl ve velikosti se také projevuje v ob-
chodní aktivitû. Vidíme tedy, Ïe s akciemi IPS byly v prÛmûru zazname-
nány jen 4 obchody dennû, zatímco u âeského Telecomu to bylo 33 obchodÛ.
Tyto dvû akcie pfiedstavují skuteãné extrémy, ostatní se nacházejí v inter-
valu 10–51 mld. Kã trÏní kapitalizace a s v˘jimkou fondu RIF zaznamenaly
i slu‰n˘ denní poãet obchodÛ (od 19 v pfiípadû âeské spofiitelny do 32 u spo-
leãnosti âEZ).

Jak jsme jiÏ uvedli v˘‰e, denní objem obchodÛ ve sledovaném období mírnû
pfiesáhl 500 mil. Kã a velikost obchodního mnoÏství pro jednotlivé spoleã-
nosti se co do poãtu akcií dosti v˘raznû li‰ila. Rozdíly v trÏní kapitalizaci
obchodního mnoÏství byly men‰í, ale stále v˘razné. PrÛmûrné rozpûtí se
u jednotliv˘ch akcií také dosti v˘raznû li‰ilo, a to jak v absolutním vyjád-
fiení (v korunách), tak v relativním vyjádfiení (v procentech ceny akcie). Je
zfiejmé, Ïe relativní vyjádfiení je mnohem dÛleÏitûj‰í neÏ vyjádfiení absolutní
– zde velikost rozpûtí negativnû závisí na obchodní aktivitû, tedy ãastûji ob-
chodované akcie mají tendenci mít niÏ‰í rozpûtí (s v˘jimkou fondu RIF).
Nejvût‰í rozpûtí bylo zaznamenáno v pfiípadû IPS (2,7 %) a nejniÏ‰í naopak
v pfiípadû âeského Telecomu (0,9 %). U ostatních akcií pozorujeme mezi re-
lativním rozpûtím a obchodní aktivitou pfiibliÏnû monotónní vztah.

ProtoÏe v dal‰ích ãástech této studie na‰e v˘sledky srovnáváme s odhady
jin˘ch studií, je nutné provést alespoÀ hrubé srovnání na‰ich akcií s akci-
emi (daty) pouÏit˘mi v pfiedcházejících studiích jin˘ch autorÛ. Je zfiejmé, Ïe
objemy obchodÛ s akciemi v systému SPAD i jejich trÏní kapitalizace jsou
v˘raznû men‰í neÏ tyto charakteristiky u nejlikvidnûj‰ích akcií ve Spoje-
n˘ch státech. Objem obchodÛ akcií ve SPAD je pfiibliÏnû srovnateln˘ s prÛ-
mûrn˘m objemem obchodÛ pátého decilu (tedy pfiibliÏnû prÛmûrn˘ch akcií)
na NYSE, které ve své studii pouÏívali Easley et al. (1996). Jiné studie, které
se zab˘valy rozpûtím (Huang – Stoll, 1997), (Stoll, 1989), ukazují, Ïe rozpû-
tí akcií v systému SPAD je pfiibliÏnû tfiikrát vût‰í neÏ rozpûtí nejobchodo-
vanûj‰ích americk˘ch akcií, ov‰em prÛmûrná akcie v systému NASDAQ

TABULKA 1 Základní charakteristiky akcií v našem vzorku (srpen až listopad 1999)



mûla velmi podobné rozpûtí jako akcie na‰e. Stejnû tak prÛmûrn˘ poãet tvÛr-
cÛ trhu v systému NASDAQ uvádûn˘ ve studii (Stoll, 1989), tedy 13 aÏ 14,
pfiibliÏnû odpovídá prÛmûrnému poãtu tvÛrcÛ trhu u na‰ich akcií.10 Celkovû
tedy na‰e akcie odpovídají pfiibliÏnû prÛmûrn˘m akciím z USA, které byly
pouÏity v pfiedchozích studiích, a srovnání v˘sledkÛ by nemûlo b˘t pfiíli‰
ovlivnûno objemy obchodÛ nebo velikostí (trÏní kapitalizací) akcií.

3. Modely a metodologie

V tomto ãlánku se tedy snaÏíme odhadnout rozsah obchodování v âR na
základû nevefiejn˘ch informací. PouÏíváme model vyvinut˘ v práci (Easley
et al., 1996), coÏ nám mimo jiné umoÏní pfiímé srovnání na‰ich v˘sledkÛ
s odhady pro rÛznû likvidní skupiny akcií na NYSE (které jsou uvedeny
právû ve zmínûné práci).

Základní struktura modelu je následující.11 Existují obchodníci, ktefií ob-
chodují s rizikov˘m aktivem a mohou b˘t buì informovaní, nebo neinfor-
movaní. TvÛrce trhu je kompetitivní a neutrální vzhledem k riziku.12 âas
je rozdûlen do oddûlen˘ch obchodních dní a bûhem kaÏdého obchodního dne
je spojit .̆ Pfied tím, neÏ kaÏd˘ obchodní den zaãne, náhoda urãí, zda na-
stane informaãní událost, která má vliv na hodnotu rizikového aktiva. In-
formaãní události jsou mezi dny nezávislé (tedy kromû jiného, pravdûpo-
dobnost toho, Ïe dnes se událost stane, nezávisí na tom, jestli se stala vãera
nebo jak˘koli jin˘ pfiedchozí den) a nastávají s pravdûpodobností a. Udá-
lost pfiiná‰í pro hodnotu rizikového aktiva dobrou zprávu s pravdûpodob-
ností 1-d a ‰patnou zprávu s pravdûpodobností d. Samozfiejmû pfiedpoklá-
dáme, Ïe dan˘ cenn˘ papír má vy‰‰í hodnotu, kdyÏ je zpráva dobrá, a niÏ‰í
hodnotu, kdyÏ je zpráva ‰patná. KaÏdá zpráva se v cenách plnû odrazí do
konce daného dne a v tomto smyslu jsou jednotlivé obchodní dny oddûleny.
Informovaní obchodníci pozorují, Ïe informaãní událost nastala a zda pfii-
ná‰í dobrou nebo ‰patnou zprávu. Neinformovaní obchodníci Ïádn˘ signál
nepozorují.

Na trh pfiicházejí informovaní i neinformovaní obchodníci a jejich pfiíchod
se fiídí nezávisl˘mi Poissonov˘mi rozdûleními. Intenzita pfiíchodu (poãet ob-
chodníkÛ, ktefií pfiijdou za jednotku ãasu) neinformovan˘ch kupujících i pro-
dávajících oznaãujeme «. KdyÏ informaãní událost nastane, kromû neinfor-
movan˘ch obchodníkÛ pfiicházejí také informovaní. Jejich intenzita pfií-
chodu je znovu stejná pro kupce i prodávající; oznaãujeme ji m. Je zfiejmé,
Ïe v pfiípadû ‰patné zprávy budou na trh pfiicházet informovaní prodávající
a v pfiípadû dobré zprávy informovaní kupující.
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10 I kdyÏ data o americkém trhu se mohou zdát mírnû zastaralá (konec 80. let, první polovina
90. let), pro srovnání se systémem SPAD je musíme pouÏít, protoÏe právû na nich byly provedeny
odhady, které budeme srovnávat s v˘sledky na‰imi.
11 Popis modelu zde z prostorov˘ch dÛvodÛ omezujeme na nezbytné minimum. Zájemce o po-
drobnûj‰í diskuzi o pouÏitém modelu odkazujeme na pÛvodní ãlánek (Easley et al., 1996).
12 Pfiedpoklad rizikovû neutrálního tvÛrce trhu model v˘znamnû zjednodu‰uje, dovolí nám sou-
stfiedit se na vliv nevefiejn˘ch informací a ve skuteãnosti umoÏÀuje jeho empirick˘ odhad. Pokud
bychom tento pfiedpoklad nepouÏili, museli bychom modelovat také chování tvÛrcÛ trhu v pfií-
padech, kdy získají nechtûné pozice v kotovan˘ch cenn˘ch papírech. Podle na‰eho názoru se jedná
o realistick˘ pfiedpoklad v situaci, jakou je systém SPAD, kdy se nechtûné pozice mohou tvÛrci
trhu jednodu‰e zbavit obchodem s jin˘m tvÛrcem trhu.



TvÛrce trhu zná pravdûpodobnosti kaÏdé vûtve stromu obchodního pro-
cesu (graf 1) na zaãátku obchodního dne. S tím, jak pozoruje pfiíchod jed-
notliv˘ch obchodních pfiíkazÛ na trh, aktualizuje svoje hodnocení tûchto
pravdûpodobností bayesiánsk˘m zpÛsobem. Napfiíklad kdyÏ pozoruje pfií-
chod prodejního pfiíkazu, zmûní se jeho odhad pravdûpodobnosti smûrem
k oãekávání ‰patné zprávy (pravdûpodobnost pfiipsaná existenci ‰patné
zprávy se zv˘‰í, a tím se samozfiejmû sníÏí pravdûpodobnosti ostatních vûtví
stromu). I kdyÏ totiÏ prodejní pfiíkaz mÛÏe podat neinformovan˘ obchodník
(kter˘ chce prodat napfiíklad proto, Ïe potfiebuje likvidní prostfiedky), exis-
tuje nenulová pravdûpodobnost, Ïe pfiíkaz podal obchodník informovan .̆

Ve skuteãnosti existují pouze tfii moÏnosti – Ïádná zpráva, dobrá zpráva
a ‰patná zpráva. Intenzity pfiíchodu obchodníkÛ jsou v reáln˘ch datech re-
prezentovány poãtem nákupních a prodejních transakcí, které jsou realizo-
vány v prÛbûhu dne. Pravdûpodobnost, Ïe bûhem jednoho dne budeme po-
zorovat B nákupÛ a S prodejÛ (likelihood function – vûrohodnostní funkce)
je dána:

(«T)B («T)S («T)B [(«+m)T ]S

L((B, S) |u) = (1– a) ? e-«T –––––– e-«T –––––– + ad ? e-«T –––––– e-(m+«)T ––––––––––––– +
B! S! B! S!

[(«+m)T ]S («T)B

+ a(1– d) ? e-(m+«)T –––––––––––––– e-«T –––––––– (1)
B! S!

První ãást v˘razu reprezentuje pravdûpodobnost, Ïe v daném dni infor-
maãní událost nenastane, druhá reprezentuje ‰patnou zprávu a tfietí zprávu
dobrou. Tyto ãásti vûrohodnostní funkce (a také celá funkce) mají právû
tento tvar díky pfiedpokladu, Ïe pfiíchod informovan˘ch i neinformovan˘ch
prodávajících a nakupujících se fiídí nezávisl˘mi Poissonov˘mi procesy. Jed-
notlivé ãásti vûrohodnostní funkce se li‰í intenzitami pfiíchodu kupujících
a prodávajících. Tyto intenzity jsme schopni pozorovat v reálném svûtû,
i kdyÏ nejsme schopni urãit, ktefií obchodníci pozorovali nûjak˘ signál (jsou
informovaní) a ktefií ne. V tomto modelu je tak tok pfiíkazÛ k nákupu a pro-
deji pouÏit k odhadu rozsahu obchodování na základû nevefiejn˘ch infor-
mací. ProtoÏe jednotlivé obchodní dny jsou také nezávislé, vûrohodnostní
funkce pro sérii obchodních dní od i = 1 do I (tedy série dvojic B a S) je sou-
ãinem vûrohodnostních funkcí pro jednotlivé dny a nab˘vá tvaru:
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GRAF 1 Obchodní proces
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L(M) |u)=PL (u |Bi, Si) pro M = (Bi, Si)
I

i=l
(2)

i=l

Na datech o poãtu nákupÛ a prodejÛ v jednotliv˘ch dnech mÛÏeme ma-
ximalizovat vûrohodnostní funkci (2) a získat tak odhady ãtyfi klíãov˘ch pa-
rametrÛ modelu. I kdyÏ nepozorujeme tok pfiíkazÛ k nákupu a k prodeji
pfiímo, mÛÏeme z transakãních dat odvodit, které obchody byly iniciovány
kupujícím a které prodávajícím. Pfii tomto rozli‰ení pouÏíváme jednoduché
pravidlo, Ïe obchody realizované nad stfiedem rozpûtí (tedy pfii cenû vy‰‰í,
neÏ je prÛmûr nejlep‰í ceny pro nákup a nejlep‰í ceny pro prodej ) jsou ná-
kupy a obchody realizované pod stfiedem rozpûtí prodeje.

ProtoÏe parametry modelu popisují intenzity pfiíchodu informovan˘ch
a neinformovan˘ch obchodníkÛ a pravdûpodobnost, Ïe informaãní událost
nastane, jejich odhady mohou b˘t pouÏity pro posouzení pravdûpodobnosti,
Ïe daná transakce je motivována znalostí nevefiejn˘ch informací (tato prav-
dûpodobnost vlastnû urãuje rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch in-
formací). Zmínûnou pravdûpodobnost lze vyjádfiit jako:

am
Pr(inf) = ––––––– (3)

am+2«

4. V˘sledky odhadÛ

Model popsan˘ v pfiedchozí ãásti jsme odhadli maximalizací vûrohodnostní
funkce (2). PouÏili jsme program TSP 4.4 a jeho proceduru ML. Popis dat
byl uveden v˘‰e, zde jen opakujeme, Ïe se jednalo o data od zaãátku srpna
do konce listopadu 1999 a ‰lo o 86 pozorování pro kaÏdou spoleãnost (s ma-
l˘mi odchylkami kvÛli chybûjícím datÛm). Na‰e odhady jsou uvedeny v ta-
bulce 2.

Odhady a v prÛmûru dosahují pfiibliÏnû jedné tfietiny. Likvidnûj‰í akcie
mají tendenci mít vy‰‰í a – nejlikvidnûj‰í âesk˘ Telecom (SPT Telecom) má
a blízké 0,5, zatímco nejménû likvidní IPS a RIF mají a jen 0,22 a 0,11. Zmí-
nûná tendence mÛÏe mít souvislost s ménû intenzivním sledováním tûchto
spoleãností finanãními analytiky. Navíc na nepfiíli‰ likvidním trhu, kter˘m
je bohuÏel i SPAD, mÛÏe i znalost velké objednávky (nebo prodejního pfií-
kazu) ze zahraniãí mít charakter informaãní události ve smyslu na‰eho mo-
delu – je to informace, která bude mít dopad na cenu akcie na konci ob-
chodního dne. Také tento pohled by pomohl vysvûtlit vy‰‰í a u likvidnûj‰ích
spoleãností.

PrÛmûrn˘ odhad d je blízk˘ jedné polovinû, coÏ potvrzuje intuitivní oãe-
kávání, Ïe celkovû by pravdûpodobnost dobr˘ch a ‰patn˘ch zpráv (za nor-
málních okolností) mûla b˘t pfiibliÏnû stejná. Mezi jednotliv˘mi spoleã-
nostmi existují v odhadu d rozdíly, ov‰em s v˘jimkou fondu RIF a spoleãnosti
Unipetrol nejsou Ïádné odhady pfiíli‰ vzdálené od 0,5.

V˘sledná pravdûpodobnost obchodování na základû nevefiejn˘ch infor-
mací – oznaãená jako Prob(inf) a poãítaná podle v˘razu (3) – se pro na‰e ak-
cie pohybovala od 0,25 pro âeské radiokomunikace do 0,48 pro IPS. V prÛ-
mûru dosáhla 0,32 a byla tak v˘raznû vy‰‰í neÏ stejná pravdûpodobnost na
NYSE odhadnutá ve studii (Easley et al., 1996). Pravdûpodobnost informed
trading se na NYSE pohybovala od 0,16 pro nejlikvidnûj‰ích 10 % akcií
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(první decil) do 0,22 pro osm˘ decil (nejménû likvidní akcie ve zmínûné stu-
dii – podstatnû ménû likvidní neÏ na‰e akcie ve SPAD). PovaÏujeme za nutné
zdÛraznit, Ïe pravdûpodobnost informed trading je v âeské republice v˘-
raznû vy‰‰í ve srovnání nejen s likvidnûj‰ími akciemi na NYSE, ale také
s ménû likvidními akcemi NYSE, coÏ naznaãuje, Ïe to není pouze likvidita,
co rozhoduje o rozsahu informed trading – lze spekulovat, Ïe míru informed
trading urãují institucionální charakteristiky daného trhu a investorská
kultura.

Dal‰í prozkoumání v˘sledkÛ ukazuje, Ïe nejenÏe je pravdûpodobnost in-
formed trading vy‰‰í, ale Ïe existuje je‰tû jedna charakteristika trhu v âeské
republice, která zvy‰uje riziko tvÛrcÛ trhu: rozdíl mezi intenzitou pfiíchodu
neinformovan˘ch a informovan˘ch obchodníkÛ (m a «) je totiÏ v âeské re-
publice vy‰‰í neÏ na NYSE – prÛmûrná hodnota podílu m k « je v pfiípadû
ãesk˘ch akcií 3,9, zatímco ve studii (Easley et al., 1996) – tabulka 3 – se
tato hodnota pohybovala od 0,7 do 1,6. To znamená, Ïe variabilita toku ob-
chodních pfiíkazÛ je v âeské republice vy‰‰í – existuje vût‰í rozdíl mezi ob-
chodováním v pfiípadû existence informaãní události a její absence –, coÏ by
v pfiípadû tvÛrcÛ trhu s averzí k riziku zvy‰ovalo poÏadovanou kompenzaci
za jejich sluÏby (a tím i rozpûtí mezi cenou pro nákup a pro prodej).

Jediná nám známá pfiedchozí studie zab˘vající se rozsahem obchodování
na základû nevefiejn˘ch informací v âeské republice je (Nûmeãek, 1998).
Nûmeãek modifikoval model z (Easley et al., 1996) na data z aukãního me-
chanizmu na praÏské burze (v té dobû SPAD je‰tû nefungoval). Jeho v˘-
sledky na datech od zaãátku obchodování do roku 1996 ukazovaly, Ïe prav-
dûpodobnost informed trading se pohybovala od zcela zanedbateln˘ch 0,002
po velmi malou hodnotu 0,02 (podle likvidity akcií). Na‰e odhady jsou zcela
jiné.
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společnost a d e m Prob(inf) m / e

Česká spořitelna 0,31 0,59 6,23 18,35 0,31 2,9
(0,07) (0,10) (0,13) (0,88) (0,05) (0,2)

České 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)

ČEZ 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)

Komerční banka 0,33 0,38 8,52 18,20 0,26 2,1
(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)

Český 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)

průměr 0,32 0,49 7,38 18,39 0,32 3,9

poznámka: V závorkách jsou uvedeny standardní chyby.
Sloupec Prob(inf) označuje pravděpodobnost obchodování na základě neveřejných informací.

TABULKA 2 Odhady rozsahu obchodování na základě neveřejných informací 
(srpen až listopad 1999)



415Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 7–8

a d e m Prob(inf) m / e

první decil 0,50 0,35 0,18 0,13 0,16 0,7
(0,14) (0,23) (0,14) (0,08)

pátý decil 0,43 0,44 0,02 0,03 0,21 1,3
(0,17) (0,24) (0,01) (0,01)

osmý decil 0,36 0,50 0,01 0,02 0,22 1,6
(0,17) (0,32) (0,005) (0,01)

V práci (Nûmeãek, 1998) vidíme dva problémy, které nás vedou k závûru,
Ïe na‰e odhady zobrazují realitu pfiesnûji. Za prvé, je velmi obtíÏné odha-
dovat pravdûpodobnost informed trading na základû dat z aukãního systému
(existují problémy s identifikací modelu, není moÏné urãit poãet nákupÛ
a prodejÛ – vûrohodnostní funkce je plochá). Za druhé (coÏ je je‰tû závaÏ-
nûj‰í problém), pfied zavedením systému SPAD probíhala pfies aukãní seg-
ment burzy jen mizivá ãást celkového objemu obchodÛ, vût‰ina obchodÛ na
základû nevefiejn˘ch informací byla zfiejmû uskuteãÀována mimo aukãní
systém. To ãiní odhad informed trading na základû pozorovateln˘ch dat
z aukãního systému nemoÏn˘m. Celkovû tedy mÛÏeme uãinit závûr, Ïe teprve
na datech ze systému SPAD je moÏné rozsah informed trading na ãeském
kapitálovém trhu odhadnout vûrohodnû.

5. Závûr

V tomto ãlánku odhadujeme rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch
informací v âeské republice. Rozsah takového obchodování je dÛleÏit ,̆ ne-
boÈ podle vût‰iny novûj‰ích modelÛ chování investorÛ urãuje likviditu trhu
i náklady jeho úãastníkÛ, a tím také efektivnost jeho fungování. PouÏíváme
model vyvinut˘ v ãlánku (Easley et al., 1996), kter˘ je zaloÏen na existenci
informovan˘ch a neinformovan˘ch úãastníkÛ trhu a na bayesiánké aktua-
lizaci odhadÛ tvÛrce trhu. Rozsah obchodování na základû nevefiejn˘ch in-
formací je odhadován pomocí variability toku obchodních pfiíkazÛ. Na‰e od-
hady ukazují, Ïe pravdûpodobnost, Ïe dan˘ obchod je motivován znalostí
nevefiejn˘ch informací, dosahuje u akcií v systému SPAD hodnoty 32 %, coÏ
je témûfi dvakrát více neÏ u ménû likvidních akcií na NYSE. Navíc také va-
riabilita toku obchodních pfiíkazÛ je v âeské republice vy‰‰í, coÏ dále zvy-
‰uje riziko nesené tvÛrci trhu a zfiejmû i poÏadovanou kompenzaci za jejich
sluÏby – vy‰‰í transakãní náklady pak sniÏují atraktivitu ãeského trhu.

LITERATURA

Burza cenn˘ch papírÛ Praha (1999): Statistická roãenka Burzy cenn˘ch papírÛ Praha 1999. Praha,
BCPP, 1999.

EASLEY, D. – KIEFER, N. M. – O’HARA, M. – PAPERMAN, J. B. (1996): Liquidity, Informa-
tion, and Infrequently Traded Stocks. Journal of Finance, September 1996, vol. 51 (4), pp.
1405–1436.

EASLEY, D. – KIEFER, N. M. – O’HARA, M. (1997): One Day in the Life of a Very Common
Stock. Review of Financial Studies, Fall 1997, vol. 10 (3), pp. 805–835.

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

TABULKA 3 Odhady Easley et al. (1996)



GEORGE, T. J. – KAUL, G. – NIMALENDRAN, M. (1991): Estimation of the Bid-Ask Spread
and Its Components: A New Approach. Review of Financial Studies, 1991, vol. 4 (4), pp. 623–656.

GLOSTEN, L. – MILGROM, P. (1985): Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market
with Heterogeneously Informed Traders. Journal of Financial Economics, 1985, vol. 14,
pp. 71–100.

HUANG, R. D. – STOLL, H. R. (1997): The Components of the Bid-Ask Spread: A General App-
roach. Review of Financial Studies, Winter 1997, vol. 10 (4), pp. 995–1034.

NùMEâEK, L. (1998): Asymmetric Information and Insider Trading. (PhD. Dissertation.) Pra-
gue, CERGE-EI, August 1998.

O’HARA, M. (1995): Market Microstructure Theory. Cambridge (MA), Basil Blackwell, 1995.

STOLL, H. R. (1989): Inferring the Components of the Bid-Ask Spread: Theory and Empirical
Tests. Journal of Finance, March 1989, vol. 44 (1), pp. 115–134.

World Bank (1999): World Bank Country Study: Czech Republic – Toward EU Accession. World
Bank, Washington, D.C., 1999.

SUMMARY

JEL Classification: G14, G15
Keywords: market microstructure – informed trading – bid-ask spread

How Widespread Is Informed Trading on the Czech
Financial Market?
Jan HANOUSEK – Richard PODPIERA: CERGE-EI Prague, joint-place of Charles University 

and Academy of Sciences, Prague
(jan.hanousek@cerge.cuni.cz)
(richard.podpiera@cerge.cuni.cz)

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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