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Abstract

The thesis is concerned with the empirical modeling of high-frequency data (HF data)
under the predictive framework of information based models of market microstructure. The
�rst part of the thesis (Chapter 1) provides a detailed description of microstructure of the
Prague Stock Exchange (PSE). In the same chapter we also analyze basic properties of HF
data using a sample of securities traded on the Exchange. Chapter 2 focuses on price duration
(PD) process. Using a set of three of the most liquid securities traded on PSE�s main market,
we �rst examine whether the intensity of bid-ask quote arrivals carries any information about
the state of the market. We provide evidence of clustering e¤ect in PDs where short (long)
durations tend to be followed by short (long) durations, resp. In addition, we show that
larger autocorrelations in PDs tend to persist even after the time-of-day e¤ects have been
removed. We then test the predictions of market microstructure models using several proxies:
intensity of trading, avg. volume per trade, and avg. spread. Although any straightforward
judgements remain at best ambiguous, our results tend to favor the conclusions of information
based models. In Chapter 3, we turn to the information content of a trade and try to measure
the ultimate impact on a stock price of the part of the trade that is unexpected. We �nd that
(a) full impact of a trade on the security price is not felt instantaneously, (b) as a function of
trade innovation size, the impact is nonlinear, positive, increasing, and convex, and (c) the
order �ow does not seem to be a¤ected by prior quote revisions.
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Abstrakt

Hlavním cílem práce je empirické modelování vysokofrekvenµcních (VF) dat na pozadí in-
formaµcních model°u trµzní mikrostruktury. V první µcásti práce je nejprve podrobnµe popsána
trµzní mikrostruktura praµzské Burzy cenných papír°u (BCCP). V této µcásti jsou také analy-
zovány základní vlastnosti VF dat na vzorku nµekolika spoleµcností z BCCP. Ve 2. kapitole
obracíme na�i pozornost na proces cenových durací (CD). Na vzorku tµrí akcií obchodovaných
na hlavním trhu BCCP (SPAD) nejprve ovµeµrujeme, zda intenzita kótovaných cen nese nµejakou
informaci o mikrostruktuµre trhu. Pµredbµeµzná analýza dokazuje, µze CD mají tendenci shlukovat
se, kdy krátké/dlouhé durace následují krátké/dlouhé durace. Statisticky významné autoko-
relace v CD navíc pµretrvávají i poté, co jsou durace o�etµreny o intradenní efekty. Ve druhé
µcásti kapitoly testujeme pµredpovµedi trµzní mikrostruktury za pouµzití nµekolika proxy promµen-
ných. Závµery této analýzy jsou v souladu s teoriemi informaµcních model°u trµzní mikrostruk-
tury, jejich interpretace v�ak z°ustává pµrinejmen�ím nedokonalá. Ve 3. kapitole zkoumáme
informaµcní hodnotu obchodu a pokou�íme se zmµeµrit koneµcný dopad jeho neoµcekávané µcásti na
cenu akcie. Na�e analýza ukazuje, µze (a) koneµcný dopad obchodu na cenu akcie není jednorá-
zový, (b) jako funkce velikosti neoµcekávané µcásti obchodu se koneµcný dopad na kótovanou
cenu ukazuje být nelineární, kladný, rostoucí a konvexní, a (c) tok obchod°u se nezdá být
ovlivnµen pµredcházejícími revizemi kotací.
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