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CI:inek pi'edstavuje prvotnf pokus 0 region:ilnf analyzu vznikajicfho kapit:iloveho 
trllU v Ceske republice. Problematice finand, bank a kapitaloveho trim se geografove 
zatfm venuji zcela nedostatecne, a to i ve svete (viz Thrift 1990), ackoliv je to pr:ive 
financni sUra, kter:i mtize podstatuym zptisobem ovlivnovat region:ilui rozvoj (viz Dow, 
1992),jemuz sejinak geografove venuji velmi casto. Cilem tohoto pi'ispevkuje uk:izat 
l1a meziregionall1i diferenciaci v hodnoceni podnikti kapitalovym trbem v jednotlivych 
krajicb1). Zatimco prtimeme ceny akcii podniku podle jednotlivych odvetvf jsou pomeme 
casto pUblikovany, znacl1e podcel1ena je zatim analyza kurzu poduikU z regionall1fho 
blediska. Zornym ublem pi'ispevku tedy bude misto obvykIeho odvetvoveho hlediska 
primame hledisko regionalni. 

Mctodicke pozmimky 

Pi'lspevek rna vyrazne al1alytickou povabu, a proto bude objasueui metodickebo po
stupu venoval1a zuacna pozomost. Prvl1im dtilezitym krokem bylo rozbodl1uti, zda all a
lyzovat vysledky dosazel1e na Burze cennych papirti (BCP), v RMS l1ebo l1a obou ka
pitalovycb trzich. Rozhodli jsme se pro analyzu kurlOvnicb listku prazske burzy, a to 
z techto duvodl"!: objemy obchodu l1a burze jsou stabilne vys.~i nez v RMS, po poeatecl1im 
rozkmitani kurzy ua obou kapitaIovycb trzich zi'etelne konverguji a konecne ti'etim duvo
dem pro omezeni analyzy ua burzu cennych papirti byly otazky tecbnicke a fil1aucui 
(kurzovl1i listky na diskete byly zakoupeuy v Informacnim sti'edisku Burzy cel1l1ycb 
papirti a.s.). 

Je zi'ejme, ze z ml10ba uskali, kterajsou spojena s regionalnf al1alyzou kapitaloveho 
trllU, je klicovy pi'edevsim problem lokalizace podniku. Zejmel1a velke firmy maji casto 
celou sit pobocek ci zavodu, a to i na uzemi cele republiky (za pi'iklad uved'me alespon 

1) Kraje byly vzaty za zakladni uzemnijednotlcu i presto, ze v roee 1990 byly zakonem zruseny tehdej
si KNV (nikoliv vsak samotne kraje, ktere dejure existuj{ dale), ~imZ se vsak z kraju stalajednotka, 
kterou pouzivaji pfedevsim ustfedni organy pH vykonu statni sprnvy na uzemi CR. Kraje vsak na 
rozdfl od okresu pfedstavuji dostate~n~ velke eelky, ktere predstavuji vhodny ramec pro tento druh 
analYz. 
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vetSinu velkych bank, CEZ a Cokohidovny). Pro reseni tohoto problemu se v zasade 
nabizeji dye moznosti. Prvni mOZnostf je vyloucit tyto podniky z analyzy, druhou je 
pfisoudit plnou vahu mistu sidla ceIeho koncemu. Zvolili jsme druhou moznost, neboi 
se v souladu se soucasnymi teoriemi 0 hierarchicke organizaci firem v prostoru (viz 
Dicken, 1992, Massey, 1984) domnivame, ze je to v prvni rade prave ustfedi firmy, kde 
se rozhoduje 0 budoucnosti podniku jako celku a do znacne miry i 0 perspektivach 
jednotlivych zavodu. Piedpokladame tedy, ze pokud se investor rozhoduje 0 nakupu 
nebo prodeji cennych papiru urciteho podniku, bere v uvahu velikost majetku a celko
you situaci firmy, ktera je ovlivnena piedevsim kvalitou a rozhodovanim vrcholneho 
managementu v ustiedi. Piestoze toto ieseni neni idealni, povazujeme je za nejlepsi 
mozne. Piipadne nepiesnosti jsou snizeny i tim, ze provadime analyzu podle kraju 
a nikoliv podle mensich uzemnich jednotek. 

Pied vlastni analyzou bylo nezbytne ucinit zasadni rozhodnuti 0 tom, zda pfisuzovat 
kurzum akcii jednotlivych podniku urcitou vahu (napiiklad podle objemu obchodu nebo 
podle zakladniho jmenO nebo pracovat s prostym aritmetickym prumerem. Vzhledem 
ke ziejmym nedostatkum nevazenych kurzu jsme se rozhodli vazit kurzy akcii jednot
livych podniku velikosti jejich zakladnmo jmeni (pouzili jsme udaju zverejnenych 
v casopise Kuponova privatizace). Z tohoto duvodu bylo v piipadech, kdy se nominalni 
hodnota akcii liSila od obvyklych 1 000 Kc, nutne kurz transformovat na obvyklou nom
inalni hodnotu. 

Pro nasi analyzu jsme vybrali obdobi od 7. zari 1993 (kdy byly na Burzu cennych 
papfrU poprve uvedeny prvni akcie z kUpOnove privatizace) af do soucasnosti, tj. 25. 
srpna 1994. Z technickych, ale piedevsim z financnich duvodu jsme neallalyzovali kur
zovni listky ze vsech obchodnich dnu, ale jen z vybranych z nich. Vyber konkretnich 
obchodllich dnu jsme provadeli na zaklade analyzy grafu vyvoje globalllmo indexu posky
tnuteho pro tento ucel firmou Komero, ktery zachycuje vyvoj kurzu vsech obchodova
nych akcii, nikoliv jen 30 az 120 podniku jako v piipade vetsillY jinych burzovnich 
indexu. Konkretni obchodni dny byly vybniny tak, aby zachytily klicove body uvedeneho 
grafu, tj. maxima, minima a mfsta zlomu. Celkem bylo vybrano 12 obchodnich dni, 
tedy v prumeru kafdy mesic jeden. 

Zakladni soubor byl tedy tvoien udaji 0 vyvoji kurzu akcii asi 950 podniku obcho
dovanych na burze v obdobi jednoho roku (z analyzy byly vylouceny illvesticni fondy 
a podniky, u kterych se nam nepodafilo zjistit velikost zakladniho jmeni). 

Vysledky a diskuse 

Uvedenym postupem byly nejprve vypoeitany vazene aritmeticke prumery kurzu akcii 
podniku obchodovanych na burze v jedllotlivych krajich. Vysledky zachycuje graf c. 1. 

Z grafu vyplyva nekolik zakladnich poznatku. Zatimco vysoke prumerne kurzy 
prazskych podniku bylo mozllo oeekavat, urcitym piekvapenim jsou vysoke kurzy pod
niku ve stfednich Cechach. Duvodu pro vysoke prumerne kurzy akcii v Praze je neko
lik. ledna se piedevsim 0 vliv odvetvove struktury, ktera se v Praze liS( od ostatnich 
kraju (napiiklad silllY sektor peneznictvi), dale 0 metodiku ocenovani podniku pied 
privatizaci, kdy nebyla vzata v uvahu polohova renta nemovitosti a v neposledni iade 
i 0 existenci iady podniku, znamych v mnoha zemich sveta. Vysoky prumer kurzu ve 
Stfedoceskem kraji je dosafen nejen diky nekolika vysoce cellellym podnikum, jako 
jsou Sklamy Kavalier, Tabak, Pivovary V. Popov ice a Krusovice apod, ale i region aI
nim preferencim investoru (viz nize). neHm krajem, ktery se vyvojem prumeru kurzu 
akcii lisi od ostatnfch, je kraj ZapadoceskY. Vzhledem k tomu, ze se zde prumemy kurz 
akcii vyrazne odchylil od ostatnich kraju v obdobf "boomu" na prazske burze (od listo
padu 1993 do biezna 1994, kdy dosl0 tez k piflivu zahranicnich investoru na nas ka-
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Obr. 1 - Pn1merny kurz akcii podniku podlc kraju . 

pitalovy trh), bylo by jiste zajfmave znM podfl zaJuanicnfch investorU na nakupech 
akcif zapadoceskych podniku, col. vsak bohuzel nelze zjistit. Druhym (pravdepodoh
nejsfm) vysvetlenfm strrneho rustu prurnemeho kurzu podniku Zapadoceskeho kraje je 
vsak postupne uvadenf jednotlivych ernisf na kapitalovy trh . Za pozomost jiste stojf 
i vyrazne podprurneme umfstenf obou rnoravskych kraju - Severornoravsky kraj je sta
bilne na poslednfrn, osmem mfste a Jihomoravsky kraj osciluje kolem pateho mista. 
Poslednfm zaj fmavym rysem grafu je vyrazne zvysenf rozdflu mezi prumery kurzu akcif 
podniku jednotlivych kraju v obdobf "boomu", kdy znacne vzrostly kurzy akcif podniku 
v Praze, ve Stfedoceskem a Zapadoceskem kraji. V ostatnfch krajfch byl narost kurzu 
vahavejsf a rnaximalnfch hodnot bylo v tech to krajfch dosazeno s urCitym zpozdenfm. 
Toto zpozdenf, stejne jako slabe hodnocenf podnikll na Morave, muze indikovat i exis
tenci urcitych barier pro kapitalove toky, zfejme informacnf nebo institucionalni po
VaJ1Y. Konkretne pfedpoklac\,'ime, ze se takto projevil vliv investicnfch fondu, z niehz 
vetsina rna sfdlo v Praze a nektere z nejsilnejsfch fondu byly zalozeny pfimo bankami 
(opet pfevazne se sfdlem v Praze) . Projevuje se tak urcita analogie s vysledky studif 
o regionalnf segmentaci kapitaloveho trhu (napf. Dow, 1992), ktere ukazujf, ze financni 
instituce ve svych investicnfch strategifch (vcetne poskytovanf uveru) v nekterych pfi
padech preferujf podniky ze stejneho regionu . 

Vliv odvCtvovc struktury podnikii na priimcrny kurz krajii 

Pfestoze jsou kraje pomeme velkymi celky a pocet sledovanych podnikll se v jednot
livych krajfch pohybuje zhruba od 100 do 200, pfedpokladali jsme, ze znacnou cast 
meziregionalnf variability kurzu bude mozne vysvetlit pfedevsfm odlisnou odvetvovou 
strukturou krajll. Vypocftali jsme proto prlllneme kurzy 18 sledovanych odvetvf (pocftane 
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jako prumer kurzii podnikii daneho odvetvi opet vazenych velikosti zakladniho jmenO 
pro kaZdy ze 12 sledovanych obchodnich dnii. Ziskane hodnoty ukazuje tab. c.l. 

Tab. 1 - Va1ene pn'\mery kurzii akcif podnikii podJe jednotlivych odvetvf 

7.zan 28.zan 26.njna 16.list. 16.pros. 27.1edna 
zemedeJstvf 260,5 353,9 361,1 695,0 351,9 441,7 
ryr.potravin 1365,2 1248,8 1487,3 1981,7 2122,6 3620,0 
ryr. napojii 1963,5 1905,2 2565,6 3551,8 3766,7 5807,8 
tHbaNS 570,0 0 997,1 1138,3 1109,0 1417,0 
textilm 341,0 452,1 389,7 409,7 527,5 455,0 
dfev., papfr. 320,3 333,4 405,2 518,6 495,7 609,6 
chernick)' 561,4 594,1 696,0 1111,9 1077,7 1143,5 
stavebnictvi 446,5 400,7 500,8 730,3 706,0 905,5 
hutnictvi 296,8 318,6 329,8 495,8 465,6 641,5 
strojirenstvf 310,7 306,8 390,5 647,7 523,6 565,6 
elektotech. 328,3 164,5 191,6 337,2 320,9 369,4 
energetika 745,9 738,3 1032,3 1403,3 1281,7 2202,6 
doprava,spoje 295,6 274,3 289,0 401,8 428,6 584,1 
obchod 403,8 304,1 393,6 567,2 522,5 511,0 
pene1nictvf 2331,2 2271,9 2962,9 4633,9 5697,4 10154,7 
slufuy 1315,2 1005,1 1108,8 1737,1 1460,7 1500,0 
bi1uterie,sklo 787,4 861,6 1064,1 1524,1 1512,9 1788,2 
ostatni 479,9 1341,4 565,9 988,8 778,7 657,2 

·1O.unora 14.bfezna 14.dubna 6.~rvna 27.cervna 25.srpna 

zemedelstvi 347,2 365,8 239,7 228,4 249,0 237,3 
ryr. potravin 2910,8 2959,0 2412,2 1840,7 1807,5 1654,9 
ryr. Olipojd 5342,1 5465,8 4396,9 2889,5 2917,5 2770,0 
te1ba NS 1432,8 1454,3 1209,7 905,8 1031,0 931,3 
textilni 480,2 591,7 623,4 463,8 468,1 451,0 
dfev., papir. 640,7 669,2 667,7 553,2 526,8 584,6 
chernick)' 1061,8 1270,0 1042,8 672,8 925,4 978,2 
stavebnictvf 928,2 1224,4 1048,9 764,2 941,4 833,7 
hutnictvf 692,6 926,6 782,3 542,3 607,5 610,7 
strojirenstvi 560,2 691,2 614,7 396,1 481,1 454,7 
elektotech. 377,1 585,7 510,3 395,2 376,2 424,9 
energetika 2039,3 2100,4 1720,7 1137,8 1365,2 1369,7 
doprava,spoje 535,5 580,8 489,9 452,6 458,2 474,5 
obchod 474,7 487,0 424,7 335,9 353,2 453,0 
pene1nictvf 8154,5 8256,4 6682,6 4134,0 4759,2 4359,8 
slufuy 1429,7 1602,8 1422,6 1023,2 1172,2 1199,7 
bUuterie,sklo 2059,6 3096,1 2345,2 1620,0 1930,9 1794,4 
ostatni 1033,9 1125,5 870,9 651,9 701,7 1066,4 

Pomoci techto hodnot jsme vypoeftali teoreticke prumery pro jednotlive kraje, a to 
tak, ze jsme skutecne ceny akcif jednotlivych podnikii nahradili prumemou cenou akcif 
pffslusneho odvetvf v danem okamziku. Tento postup je vlastne urcitou upravou ana-
lyzy shift-share (bliZe viz Armstrong, Taylor 1993). Zfskane teoretick6 hodnoty tedy 
ukazuji, jaka by byla prumema hodnota akcii v danem kraji za pi'edpokladu, ze by kurzy 
vsech podnikii pi'esne odpovidaly prumerum jednotlivych odvetvf v Ceske republice. 
Vysledky zachycuje graf c. 2. 

Z porovnani grafu c. 1 a grafu c. 2 je na prvnf pohled patme, ze skutecne rozdfly 
v kurzech akcii jsou vetsi nez by vyplyvalo z pouhe odlisnosti odvetvove strukury. 
Grafy c. 3 az 6 umoznujf lepe porovnat skutecne a teoreticky stanovene kurzy pro jed-
notlive kraje. 

Graf c. 3 ukazuje, ze jak podniky v Praze, tak i podniky ve Sti'edoceskem kraji jsou 
kapitalovym trhem hodnoceny vySe nez by odpovfdalo jejich odvetvove struktui'e. 
Pi'ekvapivaje vSak skutecnost, ze rozdfl mezi teoretickymi a skutecnymi hodnotami byl 
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ve Sti'edoceskem kraji po vetsinu sledovanellO obdobf vetSf nef v pi'fpade Prahy. 
V obdobf stabilizace kurzu v lete 1994 vsak doslo u Sti'edoceskeho kraje ke sbmenf 
obou hodnot a na konci obdobf jiz byly oba kurzy prakticky shodne. Piesto nebo snad 
pn'ive proto Ize na vyvoji kurzu ve Stiedoceskem kraji ukazat existenci tendence in
vestorU preferovat bIifSf podniky. To se nejvfce projevilo v dobe "boomu", kdy pro 
reaIizaci kratkodobych ziskll nebylo nutne provadet slozite analyzy, ale stacilo nakupo
vat akcie podniku temer nahocliie - "citem". 

o podnicfch v Praze jeste uvedeme, ze jejich podil (pocftany jako suma kurzu vazenych 
velikostf zakladnillO jmenf) na celem souboru i ve vetSine odvetvf je rozhodujfcf, i kdyz 
se behem sledovaneho obdobf pravidelne snizoval, a to ze 67 % v zMf 1993 na 58 % 
v srpnu 1994. 

Nasledujfcf gmf c. 4 zachycuje dvojice kurzu podniku v Jihoceskem a v Zapadoceskem 
kraji . PrUmerne kurzy (a to skutecne i teoreticky stanovene) se mezi obema kraji znacne 
odchylily od konce ifjna do poloviny listopadu, kdy akcie podniku v Zapadoceskem 
kraji zaznamenaly prudky vzestup. Ten je vsak aJespon castecne Zplisoben uvedenfm 
akcif Plzenskych pivovarU na BCP. Behem tohoto kratkellO obdobf se nicmene vfce net 
zdvojnasobila i bodnota akcif dalSfcb podniku, mezi nimi i kolosu Skody Plzen, coz 
ukazuje, ze rust kurzu v Zapadoceskem kraji byl zpusoben i dalSfmi fak tory , z nichz 
nelze vyloucit ani vliv zahranicnfch investorU. 

Graf c . 5 zobrazuje vyvoj kurzu akcif v Severoceskem a Vychodoceskem kraji. 
Severocesky kraj je spolecne s krajem Severomoravskym jedinym krajem, kde teore
ticky stanovene kurzy vyrazne pi'esaIlUjf kurzy skutecne dosazene, tj . kurzy podniku 
lledosaIlUjf ani prllmernych hod not pi'fslusnych odvetvL Skutecne kllrzy severoceskych 
podniku se sice pohyblljf kolem prllIneru (4.- 5 . mfsto mezi kraji), ale vzhledem k reIa-
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Obr. 4 - Prumerny a teoreticky stanoveny kurz akcii podnikil v Jihoceskem a v Zipadoceskem kraji. 
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tivne prfzniv~ (!) odvetvov~ struktui'e, tj. nadpn'imem~mu zastoupenf podniku odvetvf 
s vysokym pnimemym kurzem (napr .odvetvf bizuterie a skhii'stvf nebo odvetvi sluzeb), 
by mel byt pnimerny kurz v Severocesk~m kraji vysSf nef napr. v Zapadocesk~m kraji 
a dosahnout po Praze a strednfch CecMch tretfch nejvyssfch hodnot. Severocesky 
a Severomoravsky kraj se tedy mezi investory zrejme netesi pnlisn~ duvere, at jiz 
z duvodu ekonomickych ci sociaInich (napr. vyssi mfra nezamestnanosti, predpokladan~ 
problemy spojen~ s restrukturaIizacf, socialnf kvalita obyvatelstva apod.). 

Ki'ivky zachycujfci vyvoj obou kurzu ve Vychodocesk~m kraji se t~mer pravidelne 
vzajemne protfnaji a skutecn~ a teoretick~ hodnoty se navzajem velmi blfZf. Muzeme 
proto lici, ze skutecn~ kurzy vYchodoceskych podniku odpovfdajf ze vsech kraju nej
lepe pnimemym kurzum jednotlivych odvetvi v Cesk~ republice. 

V grafu c. 6 jsou zachyceny kurzy podnikli v obou moravskych krajich. Jak jiz bylo 
uvedeno vYse, Severomoravsky kraj je jednim ze dvou kraju, ve kterych jsou kurzy 
akcii zietelne nizsi nef by odpovfdalo jejich odvetvov~ strukure. Sledovan~ podniky 
v Sevemoravsk~m a v Severocesk~m kraji jsou tedy zatim na kapitalov~m trllU hod no
ceny (vzhledem kjejich odvetvov~ strukure) nejhUre. Tak~ skutecnahodnota akciijiho
moravskycb podniku byla po vetsinu sledovan~bo obdobi nizsi, nef by odpovfdalo 
odvetvov~ strukture zdejsfcb podniku. V breznu vsak doslo k vYrazn~mu nistu kurzu 
a od cervna jiz kurzy akcif v Jibomoravsk~m kraji prakticky dosahly teoreticky stano
vellych hodnot. J presto se vsak v zeisade potvrdila pracovnf hypot~za 0 slabSim postaveni 
podniku v obou moravskych krajfch na kapitalov~m trhu, cozje v souladu s regionalnim 
vzorcem illdikatoni jako je nezamestnanost, ale i objem kapitalu bank poole kraju (blfZe 
viz BlaZek, 1994a,b nebo Kopacka, 1994). 

Zuver 

Je zrejm~, ze krome odvetvov~ struktury podniku v jednotlivych krajfch jsou vYsled
ky zavisle i na dalsich "objektivllfch" faktorech, jako je napriklad struktura podniku, 
kter~ byly v jednotlivych krajich zarazeny do kup6nov~ privatizace, protoze prave tyto 
podniky predstavujf na burze rozhodujici podi!. Nabizi se pi'edevsim sledovanf souvis
lostf mezi velikosti podniku a vySf kurzu, nebot Ize vzhledem k male Iikvidite akcif 
mensfch podniku ocekavatjejich nizsikurz. Otazkou tak~ zustava nakolikjsou kurzy na 
BCP realn~, jednak vzhledem k rozhodujfcfmu objemu ncikupu a prodeju uskutecnova
nych primo pres Stredisko cennych papin'i (SCP), jednak vzhledem k tomu, ze dosud 
byl zobchodovan jen velmi maly podil akcii a vetsina jejich majitelu s nimi zatfm ne
obchoduje. Domnivame se vsak, ze po vyrazn~m poklesu kurzu akcif v dubnu a cervnu 
jiz doslo ke sblizeni cen na BCP a cen realizovanych pi'i prodeji pres SCPo 

Znacn~ rozdily mezi dOsaZenymi pn'imernjrni cenami akcii v jednotlivych krajfch, 
a to i po ocistenf vlivu nizn~ odvetvov~ struktury, mohou indikovat pocatek regionalnf 
segmentace kapitalov~ho trIm u neis, zpusoben~ predevsfm investicnfmi preferencemi 
nejvetsfch investicnfch fondu (viz napl'. Sti'edoCesky a Jihomoravskj kraj). Analyza rovnez 
ukazala, ze mezi investory je menSf zajem 0 akcie podniku SeveroCesk~ho a Severo
moravsk~ho kraje zpusobeny pravdepodobne celkovym "image" obou kraju. Kombinace 
obou techto faktoni v Severomoravsk~m kraji je zrejme hlavnfm duvodem stabilne 
nejnizsillo pnimem~ho kurzu akcif v tomto kraji. 

Jak jiz bylo uvedeno vyse, clanek je pouze prvnfm plispevkem k regionalni analyze 
kapitaIov~ho trhu a z vysledku proto nelze vyvozovat dalekosaIlle zavery. Domnfvame 
se vSak, ze prfspevek umoznil poodllalit,jakjsoujednotliv~ oblasti naSi republiky (prav
depodobne zprostredkovane) hodnoceny naSimi a ceistecne i zahranicnfmi investory. 

V pnibehu peace na tom to pl'fspevku se vynol'ilo mnoho dalSfch zajfmavych otazek 
a problemu, ktere vSak zatim nebylo mozno zodpovedet, ale ktere nabizejf lcikavy teren 
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pro dalsf vyzkum v teto nove subdiscipline - "finanenf geografii". Zaj fmave bude napff
klad porovminf dosavadnich zjistenf s vysledky zfskanYmi po uvedenf akcif podnikU 
privatizovallych ve druM vine kUpOnove privatizace na kapitcilovy trh. eimz se podstat
ne rozsffi soubor analyzovanycb podniku llebo pouzitf geometrickych misto aritmetic
kycb prumeru pfi vypoetu hodnot akcii podle kraju. Pi'edevsfm je vsak tfeba dale ro
zpracovat tuto problematiku ve vztahu k regiomilnfmu rozvoji. 
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Summary 

REGIONAL ANALYSIS OF CAPITAL MARKET IN THE CZECH REPUBLIC 

In September 1994 it was just a year when stocks of the first companies privatized by coupon 
privatization were introduced on the Prague stock exchange. The number of companies tradeable on 
stock exchange is steadily increasing and approching one thousand by now. The aim of .this article is to 
construct regional indexes for 8 regions in the Czech Republic and to draw attention of broader com
munity of geographers and economists to the development of interregional differences in evaluation of 
companies on the stock exchange, as up to now, analyses of capital market concerned rather indexes of 
industrial branches. Fig. I captures the average evaluation of entre'prises by the Prague quickly emerg
ing capital market. It was shown that in the period of boom on Prague stock exchange (in spring 1993) 
the interregional differences significantly increased and the highest values were achieved in Prague 
and in Central and Western Bohemia. In the second part ofthis article, also theoretical values, adjusting 
differences in branch structure of individual regional economies, have been calculated for-each region. 

Contrary to expectations, the results showed that the branch structure itself is not the main underly
ing factor of interregional differenciation. However, the results from these analyses fit well with the 
emerging regional pattern in the Czech Republic (economically stronger Bohemia in the west vs. weak
er Moravia in the east). It is argued that at least a part of interregional differences can be explained by 
emerging regional segmentation of capital market. 

Fig. 1 - Average shares quotations of entreprises according to regions. 
Fig. 2 - Theoretically established shares quotation levels according to regions. 
Fig. 3 - Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Prague and in Central 
Bohemia. 
Fig. 4 - Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Southern and Western 
Bohemia 
Fig. 5 - Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Northern and Eastern 
Bohemia 
Fig. 6 - Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Southern and North
ern Moravia 

(PracoviIll autora: Katedra socidllli geografie a regiOlldllllho rozvoje PNrodovldecU fakulty UK, 
Albertov 6, 12843 Pralla 2.) 
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