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DT: 336.761; 336.763; 336.76 (437)

Vypocet likvidity aktiva
obchodovaného v periodické aukci
BCPP 1. &4st

Jaroslav BRADA *

Uvod

Kazdy, kdo se podrobnéji seznamil s nékterou uéebnici podnikovych financi
nebo finanéniho managementu (napf. [Brigham 1990), [Ross—Westerfield—
Jaffe 1990}), zjistil, Ze kazdy cenny papir éi obecnéji kazdé finanéni aktivum
lze charakterizovat tfemi zakladnimi atributy, a to: otekdvanym vynosem, ri-
zikem zmény vynosu a likviditou.! ProtozZe portfolio utvofené kombinaci néko-
lika finanénich aktiv je opét finanénim aktivem, miZeme i pro portfolio kvan-
tifikovat ofekavany vynos, riziko zmény vynosu a likviditu.

Sestavujeme-li portfolio tvofené finanénimi aktivy, pfihliZime pochopitelné
ke vSem tfem zakladnim atributiim kazdého aktiva a zarover peélivé hlidame
vysledné vlastnosti nami sestavovaného portfolia.

Teorie portfolia je zakladni disciplinou, ktera radi investorovi, jaké kombi-
nace cennych papiri nakupovat a jakym by se mél radé&ji vyhnout, aby sesta-
vené portfolio mélo rozumné vlastnosti. Zakladnim nastrojem v této oblasti je
tzv. model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery byl sestaven H. Mar-
kowitzem [1952]. CAPM vychazi z pfedpokladu, Ze jsme schopni kvantifikovat
vynos a riziko zmény vynosu (a rovnéz kvantifikovat kovariance mezi nahod-
nymi veli¢inami popisujicimi vynosy jednotlivych aktiv).

V literatufe sice miZeme najit model ocefiovani kapitalovych aktiv, ktery
zahrnuje p#i tvorb& mnoZiny efektivnich portfolii i zminénou tfeti charakte-
ristiku — likviditu —, ale vznika problém, jak zméfit stupef likvidity finané-
niho aktiva a potaZmo i celého portfolia tvofeného finanénimi aktivy.

Problematika likvidity je zkoumana nap#iklad v [Amihud—Mendelson 1986
a, b); tyto prace se zabyvaji vztahem mezi vynosem akcii a likviditou, kterou
kviili analyze uvedenych vztahi museli autofi pfirozené kvantifikovat. Stu-
pen nelikvidity je v téchto pracich méfen pomoci ztrat, jeZ vzniknou investo-
rovi, ktery okamzité prodava své cenné papiry, aniz vy¢éka az do doby, kdy

* Ing. Jaroslav Brada, katedra ménové teorie a politiky VSE Praha

Za mimofadné cennou technickou pomoc pii analyze kurzovnich listkii produkovanych BCPP d&-
kuje autor ing. P. Mikanovi z VSE Praha.

Redakce pfispévek obdrzela v kvétnu 1995.
! Likviditou aktiva chapeme schopnost tohoto aktiva byt pfeménéno na hotovost.
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dojde k ristu trzni ceny jim vlastnénych cennych papirt. Cim jsou tyto nakla-
dy vétsi, tim je vétsi neochota prodat cenné papiry a tim vétsi je nelikvidita
uvedenych cennych papirt.

Uvedena kvantifikace miry nelikvidity aktiva vychazi z americkych realii
obchodovani na NYSE, tj. z pribézné koétace; proto pouzitou metodiku nemi-
Zeme pii obchodovani v periodické aukei na BCPP (Burza cennych papird
Praha, a.s.) pouzit. Sice se vtirdA myslenka na existenci prib&iné aukce
v RM-S a blokové obchody na BCPP, ale kwiili pomérné zanedbatelnému podi-
lu tohoto typu obchodi na eském kapitdlovém trhu radegji takového intelek-
tudlniho vetfelce zapudime.

Stru¢né shrnuto, v tomto ¢lanku se zamé&fime na zkoumani portfolia sloZe-
ného vyhradné z cennych papiru (akeii, obligaci a podilovych listd), které jsou
obchodovany prostfednictvim periodické aukce v AOS (AOS = automatizova-
ny obchodni systém) Burzy cennych papirt Praha.

Vynos a riziko zmény vinosu cenného papiru
Oéekdvany vynos cenného papiru

Otekavany vynos z cenného papiru tvoti dva zakladni typy vynosu:
a) vynos dividendovy, tj. tok dividend a jinych pozitki, ktery plyne majiteli
cenného papiru z titulu vlastnictvi CP (cennych papird),

b) vynos kapitalovy, tj. vynos, ktery plyne z ristu trini ceny CP.

Poznamenejme, Ze na zdpadnich finanénich trzich je kapitalovy vynos mno-
hem vétsi neZ vynos dividendovy. BohuZel na ¢eském kapitdlovém trhu lze di-
videndovy vynos pro majitele akcii kvantifikovat jen velmi obtiZné, nebot divi-
denda je vyplacena nikoliv ve vice splatkach, ale jednorazove, coz v diisledku
problému spojenych s datem ex-dividendy kvantifikaci dividendového vimosu
nesmirné znesnadiiuje.

Riziko zmény vynosu cenného papiru

V teorii sice miZeme nalézt celou fadu nejraznéjsich rizik?, ktera jsou spo-
jena s vlastnictvim aktiv, ale teorie portfolia pracuje vyhradné s tzv. rizikem
zmény vynosu CP.

Teoretické zplsoby vypoétu otekavaného vynosu a rizika zmény vynosu
jednotlivych aktiv miZeme nalézt v kazdé uéebnici podnikovych financi (na-
pi. [Ross—Westerfield —Joffe 1990]) nebo v u¢ebnicich teorie portfolia (napf.
[Elton—Gruber 1991]); pon&kud odli$n&jsi ptistup je v [Martikainen 1990). Né-
které estimatory, které umoziiuji kvantifikovat riziko a vynos, jsou uvedeny
v [Brada 1995].

Likvidita cenného papiru

Problematice likvidity vénujeme celou tuto praci, a proto likviditu zmifuje-
me jen kviili uplnosti zdkladniho prehledu.

? Ctend¥ mide najit velmi dikladnou klasifikaci typa rizik souvisejicich s vlastnictvim finanénich
aktiv v {Lee—Finnerty—Wort 1990, kap. 7].
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Likvidita cenného papiru

Jak jsme jiZ uvedli, schopnost aktiva byt pfeménéno na hotovost — likvidi-
ta — patfi k vyznamnym charakteristikdm cenného papiru (obecnéji finanéni-
ho aktiva). Vyznam likvidity byva v uéebnicich teorie porfolia ponékud opomi-
jen, nebof u zcela pievaZzujici vét3iny finanénich aktiv obchodovanych na nej-
vétsich burzach (New York, Tokio, Londyn) nebyva diky kontinualni kétaci
problém s jejich okamzitym prodejem.

Ponékud jinak vypada situace na BCPP, kde mne jakozto individuélniho
vlastnika cennych papird (tj. potencialniho prodavajiciho) potési, Ze trZni ce-
na (kurz) mnou vlastnéného cenného papiru neustale roste, nebot tim teore-
ticky roste i muj kapitalovy vynos z tohoto cenného papiru. Naproti tomu
nebudu nadsen, pokud tento rist trznich cen (kurzi) bude probihat pfi total-
nim pievisu nabidky (kéd 6) nebo totalnim pFevisu poptavky (kéd 7). V podob-
né situaci budu, jestliZe v minulych obchodnich dnech se sice ,,miij CP* obcho-
doval za ,,pFatelsky vysokou” trini cenu, ale v nasledujicich obchodnich dnech
se nepodatilo stanovit trzni cenu (kurz) cenného papiru (kéd 8). Malou spoko-
jenost ve mné vyvol4 i nizka mira alokace (= stupeh uspokojeni poZadavki na
zobchodovani na strané pfevisu) pfi lokalnim a globalnim pfevisu nabidky
(k6dy 2 a 4).

Jak jiz bylo naznadeno v piedchozi asti, tato prace nezkoumaé problemati-
ku likvidity cennych papirt obchodovanych formou mimoburzovnich obcho-
da.

Praxe ¢eskych spravci portfolia se obvykle spokojuje s intuitivnim pojetim
likvidity, tj. s tvahou toho typu, Ze kdyZ je na BCPP obchodovano velké mnoz-
stvi konkrétniho titulu cennych papiri (nikoliv formou p¥imych obchodu!), je
uvedené aktivum hodné likvidni.

Problém nastane v okamZiku, kdy% si poloZime otazku, jak tuto likviditu
u jednotlivych cennych papirti kvantifikovat.

Patrné nas nejprve napadne pokusit se pro kaZdy cenny papir spoéitat uka-
zatel, ktery bychom mohli (snad trochu neformainé) nazvat ,primérna veli-
kost relativniho podilu cennych papirti (obchodovanych na centralnim trhu
BCPP) na celkové emisi uvedeného cenného papiru®.

Nasi uvahu formalizujme takto:

P, je relativni podil obchodovanych CP i-tého druhu na viech emitovanych
CP i-tého druhu béhem ttého obchodniho dne na burze:

potet zobchodovanych kust i-tého CPvden t
pocet emitovanych kust i-tého CP
Z divodu existence dluhopist o riznych nominalnich hodnotéach je vhodnéj-
$i pouzit vztah:
P, TC; . - potet zobchodovanych kusi i-tého CP v den t
»t” Trzni kapitalizace emitovanych kusti CP i-tého druhuvden t

kde N, je poéet obchodnich dni, v nichZ byl obchodovan b&hem sledovaného
obdobi i-ty CP, a TC, , je trzni cena i-tého aktiva v tase t. Ukazatel likvi-
dity (ozna¢me jej B) by potom bylo moZné kvantifikovat takto:

——ZP“

ltl

Pi,t=

Bohuzel, takto logicky sestaveny ukazatel nam nefika nic o tom, za jak
dlouho prodame (koupime) cenny papir obchodovany na burze. Navic je patr-
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né, ze obchodovani relativné malého podilu CP na emitovanych cennych papi-
rech konkrétni firmy jes$t® nemusi nutné znamenat, ze nam bude velmi dlou-
ho trvat, nez prodame nebo koupime ur¢ité mnozstvi zminéného cenného pa-
piru.

Proto se pokusime v dalsi ¢asti této prace zkonstruovat ukazatel, ktery by
respektoval zakladni skute¢nost, Ze chceme prodat nebo koupit CP na central-
nim trhu BCPP, a ktery by byl ekonomicky interpretovatelny.

Konstrukce ukazatele likvidity pro jeden ISIN

Zakladni koncepce dale budovaného ukazatele likvidity vychazi z toho, Ze
se pokusime uréit, jak dlouho celkem trva vyfizeni nésledujicich obchodnich
pokynii s neomezenou dobou platnosti:
pfikaz k prodeji: Prodejte 1 ks cenného papiru za trZni cenu, pfi¢emz doba

platnosti tohoto obchodniho pfikazu je neomezena.
pfikaz k ndkupu: Kupte 1 ks® cenného papiru za trini cenu, pficemz doba
platnosti tohoto obchodniho pfikazu je neomezena.

Budeme piedpokladat, Ze piikaz k prodeji (analogicky p#ikaz k ndkupu)
pro obchodovani jednoho titulu ISIN vstupuje do periodické aukce AOS BCPP
kazdy obchodni den, a pokusime se zjistit, kolik dni celkem béhem pevné zvo-
leného obdobi stravi primérné vSechny pfikazy k prodeji (analogicky pfikazy
k ndkupu) v AOS.

Celkovy podet dni, které primeérné stravily v priib&hu pevné zvoleného ob-
dobi pfikazy k prodeji (analogicky p#tkazy k ndkupu) v AOS, potom podélime
»vhodnou konstantou“, a tak ziskame ukazatel, ktery bychom mohli nazvat
»prumérny pocet dni, ktery trvalo vyfizeni p#ikazu k prodeji (analogicky p¥i-
kazu k ndkupu) béhem zvoleného obdobi“.

Formalizujme pfedchozi ivahu nasledujicim zptisobem:

1. Pfedpokladame, Ze obchodujeme jen jeden druh cenného papiru. (Pozdéji
budeme symbolicky naznadovat, Ze se jedna o i-ty druh cenného papiru, ale
prozatim je to zbyte¢né.) Zvolme si obdobi, b&hem néhoz chceme vypotitat lik-
viditu i-tého cenného papiru. Piedpokladejme, Ze tento cenny papir byl obcho-
dovan v AOS BCPP celkem N-krat [tj. 0-ty, 1., ... (IN-1)-ty obchodni den].

2. Abychom méli zaruéeno, Ze i-ty cenny papir zobchodujeme, pfidejme
k pfedchozim obchodnim dnim jesté jeden ,,zavéreény* obchodni den (N-ty),
ve kterém poloZme kéd stavu trhu roven 1.

3. Rozhodneme se, zda budeme kvantifikovat standardni likviditu (tj. pouzi-
jeme zkouméni pomoci pFfkazil k prodeji), nebo zda chceme kvantifikovat
primérny poéet dni, za néz si investor nakoupi v periodické aukeci na BCPP
potiebnd finanéni aktiva do svého portfolia (tj. pouZijeme analyzu s vyuZitim
p?’)*ikazd k ndkupu). (Kviali nazornosti jsou v tabulce &. 1 uvedeny obé moznos-
ti.

? 2 hlediska formalniho je teoreticky lhostejné, zda v pitkazu k prodeji (pFikazu k nikupu) ptikazu-
jeme prodat (koupit) pravé 1 ks CP, nebo zda zde uvedeme jiné mnozstvi CP.
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TABULKA &. 1

pof. kod pseudoalokace
dislo | stavu PravdKUP PravdPRODEJ
dne trhu kupni |prodejni

0. 1838 | Ako  |4po |0 0

L 1818 |4y |Apr |0 0

2 lazi8 | Ak2 Apa 0 0

-1 | 1828 | Agiey |Apey |0 0

t lai8 [ Age |Ape Pkt = Ak: ppe = Apt

(t+1).| 1828 | Ageer [Apeer | Pres1 = (1=PKe)AKen pre+1 = (1=ppe) Aprin
(t+2). | 1828 |Akera [Aprr2 | Pres2 = (17 PR~ PRor 1) AKer2 Doplni se analogickym

(t+3). | 1az8 | Age+s [Ape+s | PKe+s = (1~ Pre—PKe+ 1~ PRe+2}AKe+ 3| 2plsobem, jako

(t+4).| 1ai8 | Ake+a |Apr+s | Pre+a = (1= Pre— ... PRe+3)AKe+s | je tomuve
sloupci PravdKUP.

(N=1).| 1828 |Agn-1 |Apn-1 | PrN-1 = (1Pt~ ... PN-2)4KN-1

N 1 Axw  Apv | PrN = (1-pre~ ... PrN-1)ARN ==

=1 (=)

legenda: PravdPRODEJ — pravdépodobnost, Ze pfikaz k prodeji, ktery pfijde do AOS -ty den, bude uspokojen
v ten den, ktery je uveden na pfislugné Fadce.

PravdKUP ~— pravdépodobnost, Ze pfikaz k ndkupu, ktery ptijde do AOS tty den, bude uspokojen
v ten den, ktery je uveden na p¥isluiné Fadce.

Vypoiétéme éisla, kterd budou uréitym zpisobem odrazet velikost miry alo-
kace pro jednotlivé kupni pfikazy a prodejni pFikazy. Tato &isla nazveme pra-
covné (viz tabulka é. 1) ,pseudoalokace kupni“ a ,,pseudoalokace prodejni“.
Ozna¢me: Ay, — pseudoalokace kupni -ty den,

Ap, — pseudoalokace prodejni t-ty den,
KSTt — zkratka pouZita za spojeni ,.k6d stavu trhu ¢ty den®.

Ap =1 pro KSTt1,3 a 5,
= (mira alokace v %)/100 pro KSTt2 a 4,
= pro KSTt 6,7 a 8.

A =1 pro KSTt 1,2 a 4,
= (mira alokace v %)/100 pro KSTt 3 a 5,
=90 pro KSTt 6,7 a 8.

Pozndamiy:

a) Viimnéme si toho, Ze vyraz (100 . Ax,) neni nic jiného neZ pravdépodobnost
(v %), Ze v den t mohu koupit cenny papir. Analogicky (100 . Ap,) je pravdé-
podobnost (v %), Ze v den t mohu prodat cenny papir.
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b) V pfedchozi tabulce je N-ty obchodni den zaramovéan tu¢né. Je tomu tak
proto, Ze tento obchodni den byl do tabulky pfidan dodateéné (viz bod 2).

5. Spottéme, jaka je pravdépodobnost toho, Ze piikaz k prodeji (popf. piikaz
k ndkupu), ktery do AOS vstoupil v den ¢, bude vyplnén v obchodni den (¢+ k).
Oznaéme:
Pp,,, — pravdépodobnost toho, Ze pfikaz k prodeji, ktery do AOS vstoupil
vden t, bude vyplnén v obchodnim dnu (t+k).
Py;+, — pravdépodobnost toho, Ze pfikaz k ndkupu, ktery do AOS vstoupil
v den t, bude vyplnén v obchodnim dnu (t+ k).

6. Urfeme, jaky primérny poéet obchodnich dni stravi v AOS pfikaz k pro-
deji (ev. pfikaz k ndkupu), ktery vstoupil do AOS v den ¢, aZ do doby, kdy bu-
de tento piikaz uspokojen.

Oznaéme:

Dp; — nahodné veli¢ina, jejiz funkéni hodnoty udavaji, kolikaty den bude
uspokojen piikaz k prodeji, jestlize vento pfikaz vstoupil do systému
v den t(tj. napfiklad Dp, = 0 znamena, Ze cenny papir byl prodan téhoz
dne (tj. v obchodnim dni t), Dp, = 1 znamena4, ze CP byl prodan v ob-
chodnim dni (t+1), atd .. .),

(0,..., 0, ppy, Ppi+1, - - -» Pon) — vektor popisujici rozdéleni ndhodné velidiny, tj.
P[Dpt ] Pri+ i k= 0, 1, ey N_t,

Dy, — nahodné veliéina, jejiz funkéni hodnoty udavaji, kolikaty den bude
uspokojen pfikaz k ndkupu, jestliZe tento pfikaz vstoupil do systému
vden t,

0, ..., 0, pxy Pre+1, - - - Prn) — vektor popisujici rozdéleni ndhodné velid¢iny,
ti. P[Dge = k] = prerin k= 0,1, ..., N—¢,

E(Dp;) otekévany (= prumérny) pocet dni, ktery stravi p#ikaz k prodeji
v AOS:

N
E(Dp) = 2, ppc(k— t)
k=t
E(Dg,) otekavany (= pramérny) pocet dni, ktery stravi piikaz k ndkupu
v AOS:

N
E(Dg,) = kg pri(k — t)

Pozndmky:

a) Zaroveti zde vidime, pro¢ jsme ,,uméle“ pridavali N-ty den (viz tabulka &. 1),
nebot bez pfidéni tohoto posledniho (N-tého) dne bychom nemuseli nutné
zjistit, jaké je rozdéleni pravdépodobnosti Dp, (ev. Dy,), protoZe by nemuse-

N-1

lo platit, Ze Z Pp; = 1 (analogicky i pro nakup). Pfidani ndm zajisti, Ze
i=0

N
vidy: 2 Pp; = 1 (analogicky i pro nakup).
i=0

b) Diky tomu, Ze zname rozdéleni pravdépodobnosti Dp, (ev. Dy,), miZeme tri-
vialné spodist i Var(Dp,) [ev. Var(Dx,)). Tyto rozptyly bychom mohli nazvat
étverce , rizika nedodrzeni primérného poétu dni, ktery stravi pfikaz k pro-
deji (ev. pfikaz k ndkupu) v AOS"“. V této praci se vSak touto problematikou
»rizika nelikvidity* nezabyvame.
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Vime-li, Ze kaZzdy obchodni den pfijde do AOS jeden pfikaz k prodeji, potom
miZeme celkovou prumérnou dobu (oznaéme ji Tp), kterou stravi v AOS
vSechny tyto pfikazy k prodeji, vypotist pfedpisem:

N

N N
Tp= =Zo E(Dp) = Z:o kZH pec(k — t)

Analogicka situace je s pfikazy k prodeji. Celkovou primérnou dobu (oznaé¢-
me ji Tx), kterou stravi v AOS vsechny tyto pfikazy, lze vypoéist nasledovné:

N N N
Ty = Zo E(Dg) = Y X pra(k— 1)

1= t=0k=t

7. Celkovy prumérny poctet obchodnich dni, které miZe nejvyse stravit pfi-
kaz k prodeji (Tp) nebo pFkaz k ndkupu (Tx) béhem N+1 obchodnich dni

v AOS (4.0, 1, .., N), je dén vztahem YVt 1)

2
sel, 0,1,2,..., N)
Této vlastnosti Tp a Tk vyuZijeme pii konstrukci ukazatele likvidity:

Ly — ukazatel likvidity cenného papiru Lp = Tp.Ni—l

. (Pozn.: Zjevné jde o soudet &i-

Ly — ukazatel doby nakupu cenného papiru Ly = TK'W-ZO—_I

Pfedchozimi vzorci zavedena likvidita (Lp) a ,,doba nakupu* (Lgx) ma velmi
.pratelskou” ekonomickou interpretaci, nebof uréuje, jaky primémy pocet
dni trvalo prodat (koupit) cenny papir. (Pochopitelné bychom do tohoto uka-
zatele méli zahrnout i éas spojeny se zadanim pfikazu obchodnikovi s cenny-
mi papiry a popfipadé i ¢as nutny na vypofadani obchodu, ale protoZe jde
o zaleZitosti dosti individualni, a proto i obtizné kvantifikovatelné, v této praci
je neuvaZujeme.)

(Jak je patrné z pfedchoziho textu, viechny vzorce, které jsou definovany
pro ,,prodej*, jsou analogickym zpisobem definovany , pro nakup"”. To nas pfi-
vadi k tomu, Ze v dalsi &asti vylou¢ime rozlifovani mezi koupi a prodejem cen-
nych papiri. ProtoZe ,ukazatel likvidity cenného papiru“ (Lp) a ,,ukazatel
doby nédkupu cenného papiru” (Lk) jsou analogické, budeme pro oba tyto uka-
zatele pouZivat v dal$im textu souhrnného nazvu ,ukazatel likvidity" (oznac-
me jej L). Misto spojeni ,,piikaz k prodeji", ,,pfikaz k nakupu” budeme pouZi-
vat souhrnného spojeni ,,pfikaz k obchodovani“. Misto rozliSovani ,likvidita“
a ,, doba ndkupu“ pouZijeme pouze vyrazu ,likvidita“, nebof nehrozi riziko ne-
dorozuméni.)

Naznaéme si hrubou interpretaci ukazatele L:
L= 0 indikuje, Ze kazdy pfikaz k obchodovdni, ktery do AOS vstoupil, byl
téhoZ dne uspokojen,
L > N-1 ukazuje, ze kaidy pFikaz k obchodovdni, ktery do AOS vstoupil, mél
»,mimofadné“ problémy s likviditou.
L=N indikuje, Ze Zadny pFikaz k obchodovdni, ktery do AOS vstoupil, ne-
byl uspokojen.

8. Pii kvantifikaci likvidity L ¢asto potfebujeme jakysi ukazatel, ktery by
charakterizoval nikoliv ,,potet dni“, za néz se v priméru zobchoduje CP, ale
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spiSe ukazatel, ktery popiSe stupeii likvidity pomoci skaly typu: ,,uplné likvid-
ni aktivum" aZ ,naprosto nelikvidni aktivum®. Nejtrivialnéji toho doséhneme
normovéanim puvodniho ukazatele L takto:
LN =1 _%
Pozndmka:
Misto zkratky Ly uzijme pro p¥ikaz k prodeji symbolu Lyp, pro pfikaz ke koupi Lyk.

Normovanim ukazatele L ziskdme Ly, ktery bude mit potom nésledujici in-
terpretaci:

Ly = 0 indikuje situaci, kdy cenny papir je naprosto nelikvidni, coZ je situace,
kdy béhem celého zkoumaného obdobi byly pouze totalni pfevisy na-
bidky a poptavky (kod 6 a 7), a situaci, kdy neslo stanovit kurz cenného
papiru (kéd 8).

Ly = 1 indikuje situaci, kdy cenny papir je dokonale likvidni, cozZ je situace,
kdy byla béhem celého zkoumaného obdobi pouze naprostéa rovnost na-
bidky a poptavky (tj. kéd 1).

Nézornéji si interpretaci ukazatele Ly ukaZeme na pfikladé, kdy Ly = 0,1.
Ly = 0,1 nas informuje, Ze ,,priimérné trva zobchodovani CP 10 % poétu viech
obchodnich dni ve sledovaném obdobi, béhem nichz byl obchodovan zkouma-
ny CP“.

Bohuzel, porovnavani Ly u riznych cennych papirG méa smysl pouze u CP,
které byly béhem zkoumaného obdobi obchodovany stejny poget obchodnich
dni v AOS BCPP. Pravé tato uvedena skuteénost ponékud ,diskvalifikuje”
uvedeny ukazatel v praktickém pouZiti.

Likvidita cenngch papirii obchodovanych v periodické aukci na BCPP

Spoétéme likviditu CP obchodovanych v periodické aukci na BCPP pomoci
vzorca pro vypotet Ly a Lp. Tyto ukazatele uréeme pro 2 obdobi:

a)l. 1. 1994—31. 12. 1994,

b) 1. 1. 1995—12. 4. 1995.

Vysledky pro obdobi 1. 1. 1994—31. 12. 1994 jsou uvedeny v tabulce &. 2 a 4.

Vysledky pro obdobi 1. 1. 1995—12. 4. 1995 jsou uvedeny v tabulce &. 3 a 5.

Pfi sestaveni tabulek ¢. 2 a 5 byly vylouteny emise cennych papiri (tzv.
ISIN), které byly ve zkoumanych obdobich na centralnim trhu obchodovany
méné nei dvacetkrat. (V obou obdobich se jednalo o méné& neZ 10 ks ISIN.)
V tabulce &. 2 a 3 je uvedeno, jaky poéet ISIN byl obchodovan béhem zkouma-
nych obdobi v intervalech vymezenych v hlavi¢kach obou tabulek.

Shrneme-li vysledky v tabulce é. 2 a 3, je vidét, zZe ,,zdrcujici” vét§ina ISIN
byla obchodovana téméf po celou dobu zkoumanych obdobi. Pouze v tabulce
€. 3 je vidét vliv zavadéni akcii z 2. viny kuponové privatizace na BCPP.

Pokusime-li se interpretovat vysledky, ke kterym jsme do$li v tabulkdch ¢. 4
a 5, je zfejmé, Ze v nami zkoumanych obdobich nebyla likvidita u témé&f polovi-
ny obchodovanych ISIN p#ili§ riZova. V roce 1994 bylo do 10 obchodnich dni
(véetné) mozné prodat cca 53 % obchodovanych ISIN, zatimco nakoupit $lo pou-
ze 41 % ISIN. V obdobi 1. 1. 1995—12. 4. 1995 bylo moZné do 10 obchodnich dni
(vtetné) prodat cca 80 % obchodovanych ISIN, zatimco koupit pouze 41 % ISIN.

Uvedené tabulky ¢&. 4 a 5 nas pfesvédéuji, Ze ,,primérné” bylo moZné cenné
papiry obchodované na centralnim trhu snadnéji prodat nez koupit, coz se sho-
duje s empirickou zku$enosti investorq, ktefi na centralnim trhu obchoduji.
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TABULKA &.2 Podet ISIN obchodovanych po uvedeny poéet dni v AOS
(od 1. 1. 1994—31. 12. 1994)

DNY <20,30> | (30,40> | (40,50> | (50,75> | (75,100> [(100,125> |(125,150> | (150,160 >
Obch L) 6 8 22 25 23 31 956
legenda: DNY — vy i poétu dni

Obch — poget ISIN, jejich# potet obchodnich dni v AOS leZi v daném intervalu

TABULKA &.3 Podet ISIN obchodovanych po uvedeny podet dni v AOS
(od 1. 1. 1995—12. 4. 1995)

DNY <20,25>|(25,30> | (30,35> [ (35,40> [ (40,45> | (45,50> [(50,55> [(55.60>  (60,64>
Obch 3 8 682 8 4 3 3 5 1038
legenda: DNY — vy dni

Obch — potet ISIN, jejichZ podet obchodnich dnii v AOS lei v daném intervalu

TABULKA &.4 Analyza likvidity cennych papird obchodovanych v AOS BCPP v obdobi
1.1.1884—31. 12, 1994

potet ISIN, pocet ISIN, potet ISIN, jejichZ | podet ISIN, jejichz
DNY jejichZ (Lp} je jejichz (Lg) je (Lp) je mensi (LK) je mensi
v daném intervalu | v daném intervalu | neZ b, kde DNY neZ b, kde DNY
je interval (a,b> | je interval (a, b>
abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat.
0 0 0 0 0 | xxx XXX | XXX XXX
1> 140 | 0,130112 19 | 0,017658 140 | 0,130112 18 ; 0,017658
(1,2> 115 | 0,108877 93 | 0,088431 255 { 0,236989 112 | 0,104089
23> 84 | 0,05948 87 | 0,082268 319 | 0,296488 178 | 0,166357
35> 85 | 0,078996 | 111 | 0,10316 404 | 0,375465 290 | 0,269517
(5,10> 167 | 0,155204 | 154 | 0,143123 571 | 0,530669 | 444 | 0,412639
(10,15> 95 | 0,08829 107 | 0,099442 666 | 0,618959 551 | 0,512082
(15,20> 70 | 0,085056 77 | 0,0715681 736 | 0,684015 | 628 | 0,583643
(20,25> 54 | 0,050186 87 | 0,082268 790 | 0,734201 6895 | 0,645911
(25,30> 44 | 0,040892 44 | 0,040892 834 | 0,775093 739 | 0,686803
(30,35> 29 | 0,026952 40 | 0,037175 863 | 0,802045 779 | 0,723978
(35,40> 37 | 0,034387 40 | 0,037175 800 | 0,836431 819 | 0,761152
(40,45> 25 | 0,023234 30 | 0,027881 925 | 0,859665 849 | 0,789033
{45,50> 10 | 0,000204 24 | 0,022305 935 | 0,868959 873 | 0,811338
(50,60> 30 | 0,027831 28 | 0,026022 965 | 0,89684 901 | 0,837381
(60,70> 28 | 0,024184 24 | 0,022305 991 | 0,821004 925 | 0,859865
(70,80 > 19 | 0,017658 32 | 0,02974 1010 | 0,938662 857 | 0,889405
(80,90> 15 | 0,013941 19 | 0,017658 | 1025 | 0,952602 | 976 | 0,807063
(90,100> 11 | 0,010223 22 | 0,020446 | 1036 | 0,962325 998 | 0,827509
(100,110> 7 | 0,008506 15 | 0,013941 | 1043 | 0,969331 | 1013 | 0,94145
(100,120> 4 | 0,003717 17 | 0,015799 | 1047 | 0,973048 | 1030 | 0,957249
(120,130> 7 | 0,008508 9 | 0,008364 | 1054 | 0,979554 | 1039 | 0,965613
(130,140> 2 | 0,001859 10 | 0,009294 ! 1056 | 0,981413 | 1049 | 0,974907
(140,150> 3 | 0,002788 68 | 0,005576 | 1059 | 0,984201 | 1055 | 0,980483
(150,160> 17 | 0,018799 21 | 0,019517 {1076 | 1 1076 | 1
pokraduje
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legenda: DNY — hodnota ukazateli likvidity leZi v tomto intervalu
abs. — poéet ISIN, jejichZ hodnota ukazatele likvidity leZi v intervalu DNY,
relat.— relativn{ podil ISIN, jejich? hodnota ukazatele likvidity leZi v intervalu DNY

charakteristiky ukazatelt likvidity: charakteristika ukazatel Lp  ukazatel LK
minimum 0,197 0,015
maximum 158,012 159,026
stfedni hodnota 21,47156 20,50525
vybérova smérodatna odchylka 31,01698 36,58268

celkovy poéet ISIN, u kterych byla poditana likvidita: 1070
potet zpracovanych dni: 20 (minimum) az 150 (maximum)

TABULKA &. 5 Analyza likvidity cennych papird obchodovanych v AOS BCPP v obdobi
1.1.1995—12. 4. 1995

podet ISIN, potet ISIN, potet ISIN, jejichZ | potet ISIN, jejichZ
DNY jejichz (Lp) je jejichZ (Lg) je (Lp) je mensi {Lg) je mensi
v daném intervalu | v daném intervalu | neZ b, kde DNY nei b, kde DNY
je interval (a, b> | je interval (a,b>
abs, relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat.

0 3 | 0,001712 0 0| xxx XXX | XXX XXX
0,1> 205 | 0,117009 75 | 0,042808 208 | 0,118721 75| 0,042808
(12> 129 | 0,07363 112 | 0,083927 3371 0,192352 187 | 0,108735
23> 121 | 0,089064 96 | 0,054795 458 | 0,261416 283 | 0,18153
3,5> 237 | 0,135274 | 196 | 0,111872 895 | 0,396889 479 | 0,273402

(5,10> 355 | 0,202626 | 313 | 0,178653 | 1050 | 0,599315 792 | 0,452055
(10,15> 226 | 0,128995 | 284 | 0,1621 1276 | 0,728311 | 1076 | 0,614155
(15,20> 152 | 0,086758 | 204 | 0,116438 | 1428 | 0,815088 | 1280 | 0,730594
(20,25> 82 | 0,048804 | 100 | 0,057078 | 1510 | 0,861872 | 1380 | 0,787671
(25,30> 54 | 0,030822 91 | 0,051941 | 1564 | 0,802694 | 1471 | 0,839612
(30,35> 80 | 0,045662 | 111 | 0,063356 | 1644 | 0,938356 | 1582 | 0,902968
(35,40> 16 | 0,009132 31 | 0,017694 | 1680 | 0,947489 | 1613 | 0,920662
(40,45> 14 | 0,007991 24 | 0,013699 | 1674 | 0,955479 | 1637 | 0,934361
(45,50> 4 | 0,002283 14 | 0,007991 | 1678 | 0,957763 | 1651 | 0,942352
(50,55> 8 | 0,004566 19 | 0,010845 | 16868 | 0,962329 | 1670 | 0,953196
(55,60> T | 0,003985 13 | 0,00742 1693 | 0,986324 | 1683 | 0,960616
(60,64> 59 | 0,033876 69 | 0,039384 | 1752 | 1 1752 1 1

legenda: DNY — hodnota ukazatelu likvidity lezi v tomto intervalu
abs. — potet ISIN, jejich hodnota ukazatele likvidity lezi v intervalu DNY
relat. — relativni podil ISIN, jejichZ hodnota ulb le likvidity le2{ v intervalu DNY
charakteristiky uk i likvidity charakteristika } I Lp K ) LK
minimum 0 0,078
maximum 62,031 63,438
stiedni hodnota 12,05383 15,87267
vybérovd smérodatna odchylka 13,86034 15,23055
celkovy podet ISIN, u kterych byla potitana likvidita: 1752
podet zpracovavanych dni: 23 (minimum) a2z 64 (maximum)

2. édst pHispévku bude uvefejnéna
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