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1. Úvod

Cílem této studie je analyzovat reakci ãesk˘ch uzavfien˘ch fondÛ1 na udá-
losti související s jejich otevíráním.2 Pfiedmûtem anal˘zy je sledování ãaso-
vého v˘voje cen a diskontÛ reorganizovan˘ch fondÛ v souvislosti s klíão-
v˘mi událostmi provázejícími proces pfiípravy na otevírání.

První událostí jsou zmûny právního a institucionálního rámce kolektiv-
ního investování v ãervnu 1998 (resp. oznámení o pfiedpokládaném pfiijetí
novely zákona ã. 248/1992 Sb., o investiãních spoleãnostech a investiãních
fondech, a o pfiedpokládaném pfiijetí zákona ã. 15/1998 Sb., o Komisi pro
cenné papíry). Novela zákona ã. 248/1992 Sb., o investiãních spoleãnostech
a investiãních fondech, mimo jiné stanovila postupnou maximální hranici
diskontu fondu pro povinné otevfiení a zavedla povinnou transformaci v‰ech
uzavfien˘ch fondÛ (které byly zaloÏeny pfied platností této novely) na otev-
fiené podílové fondy (OPF) do konce roku 2002.3 Druhou událostí je vlastní
transformace na otevfien˘ podílov˘ fond (napfi. oznámení o konání valné hro-
mady IF, která má v programu schválení otevfiení fondu, ãi oznámení o roz-
hodnutí pfiedstavenstva UPF o otevfiení fondu).4

Závûry anal˘zy reakce ukazatelÛ fondÛ na nové informace by mûly
pfiispût k diskuzi o efektivnosti ãeského kapitálového trhu v daném ob-
dobí.

Struktura pfiíspûvku je následující: ve druhé kapitole je uveden pfiehled
literatury a závûrÛ studií, které se zab˘vají sledovanou oblastí. Ve tfietí ãásti
je popsána pouÏitá metodologie, jsou formulovány hypotézy a zpÛsob jejich
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1  investiãní fondy (IF) a uzavfiené podílové fondy (UPF)
2 Vznik a v˘voj uzavfien˘ch fondÛ v prÛbûhu transformace ãeské ekonomiky a formování práv-
ního a institucionálního rámce kolektivního investování viz (Fajtová, 2001).
3 KCP prodlouÏila termín pro povinné otevfiení do konce roku 2003 (na základû Ïádosti). Toto
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4 Dal‰í v˘znamnou událostí související s otevíráním fondÛ bylo oznámení skuteãnosti, Ïe KCP
navrhuje prodlouÏení lhÛty pro povinné otevírání o 1 rok (tedy do konce roku 2003).



testování. âtvrtá kapitola obsahuje jednotlivé v˘sledky anal˘zy. Závûreãná
ãást shrnuje v˘sledky a závûry studie.

2. Pfiedchozí literatura

O ãeském kapitálovém trhu byla napsána fiada studií – napfi. (·vejnar,
1995), (Mejstfiík, 1997), (JeÏek, 1998), (Havel, 1998), (Filáãek a kol., 1998),
(Stiglitz, 1999). Jindfiichovská a Rhys (2000) analyzují pfiímo reakci cen
ãesk˘ch uzavfien˘ch fondÛ na oznámení klíãov˘ch událostí (zmûny práv-
ního a institucionálního rámce a vlastní otevírání fondu) s pouÏitím den-
ních dat. Nadmûrné v˘nosy byly pozorovány bûhem období oznámení zmûn
regulace, ale nebyly pozorovány v periodû aktuálního oznámení otevírání
fondu.

Téma t˘kající se uzavfien˘ch fondÛ je ãasto pfiedmûtem odborn˘ch studií
zamûfien˘ch pfiedev‰ím na americk˘ a britsk˘ trh fondÛ. Autofii se snaÏí vy-
svûtlit zejména existenci diskontÛ uzavfien˘ch fondÛ – napfi. Malkiel (1977),
Lee, Shleifer a Thaler (1991), Cheng a kol. (1994), Pontiff (1995, 1997), Dim-
son a Minio-Kozerski (1999), Copeland a Wang (2000), Ross (2002), Dimson
a Minio-Paluello (2002). Procesu otevírání uzavfien˘ch fondÛ se podrobnûji
vûnují Brauer (1984, 1988), Brickley a Schallheim (1985), Draper (1989),
Minio-Palulleo (1998).

Diskont uzavfieného fondu pfiedstavuje jednu z nejzáhadnûj‰ích anomálií
v oblasti financí a kapitálov˘ch trhÛ. Bûhem nûkolika mûsícÛ po emisi jsou
cenné papíry uzavfieného fondu obvykle prodávány s diskontem (Dimson –
Minio-Kozerski, 1999). Pokud fond prochází procesem otevfiení ãi likvidace,
diskonty jsou postupnû eliminovány (Brickley – Schallheim, 1985). Minio-
-Paluello (1998) popisuje chování uzavfien˘ch fondÛ bûhem posledního roku
obchodování pfied reorganizací na OPF: ceny akcií se v prÛbûhu pfiípravy
na otevírání zvy‰ují smûrem k ãisté hodnotû aktiv (net asset value - NAV)
a diskonty se sniÏují.

Existence diskontÛ zpochybÀuje hypotézu racionálního chování investorÛ
a efektivity kapitálov˘ch trhÛ. Malkiel (1977) vysvûtluje existenci diskontÛ
ekonomick˘mi faktory, pouze ãást struktury diskontÛ v‰ak lze vysvûtlit na
základû teoretick˘ch principÛ. Lee, Shleifer a Thaler (1991) naopak vy-
svûtlují existenci diskontu prostfiednictvím modelu omezené racionality in-
vestorÛ; diskont podle nich pfiedstavuje kompenzaci rizika, které vzniká
v dÛsledku nepfiedvídatelného chování iracionálních investorÛ, a fluktuace
diskontÛ jsou zpÛsobeny zmûnami sm˘‰lení investorÛ. Dimson a Minio-Ko-
zerski (1999) shrnují moÏná vysvûtlení existence diskontÛ a rozdûlují je na
ekonomická a behaviorální. Ekonomická vysvûtlení jsou zaloÏena na nad-
hodnocení NAV, na existenci nákladÛ na spravování a fiízení, na optimál-
ním naãasování daní a na segmentaci trhu. Îádné z tûchto vysvûtlení v‰ak
zcela nevysvûtluje existenci diskontu. Alternativní pfiístup pfiedpokládá
omezenou racionalitu investorÛ, dÛraz je kladen na informaãní asymetrii
a rozdíln˘ stupeÀ rizika mezi jednotliv˘mi kategoriemi investorÛ. Podstat-
nou ãást fluktuací diskontÛ vysvûtlují Dimson a Minio-Paluello (2002) mul-
tifaktorov˘m modelem, kter˘ navazuje na v˘sledky Pontiffa (1997) a Famy
Frenche (1992). Ke ãtyfiem pÛvodním faktorÛm – trÏní v˘nos, úãetní hod-
nota/trÏní cena, v˘nos firem s nízkou kapitalizací a riziko iracionality in-
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vestorÛ – pfiidávají dal‰í faktory: dobu trvání fondu, tendenci návratu dis-
kontu k prÛmûru, vliv správcovské spoleãnosti a faktor minulé v˘konnosti
fondu.

Chování cen cenn˘ch papírÛ uzavfien˘ch fondÛ bûhem procesu otevírání
je podle v˘sledkÛ empirick˘ch studií racionální. ¤ada studií dokumentuje
existenci nadmûrn˘ch v˘nosÛ u fondÛ, které procházejí transformací na
OPF. Napfi. strategie zakoupení akcií v ãase oznámení otevírání a drÏení
tûchto akcií po dal‰í tfii mûsíce je odmûnûna nadmûrn˘m v˘nosem (Brauer,
1984). Brickley a Schallheim (1985) analyzují existenci nadmûrného v˘nosu
v pfiípadû investování v ãase oznámení a drÏby akcií aÏ do doby otevfiení
fondu; po zapoãtení transakãních nákladÛ a likvidaãní prémie jsou v‰ak nad-
mûrné v˘nosy malé. Také Draper (1989) zkoumá existenci abnormálního
v˘nosu v dobû reorganizace fondu: po pfiizpÛsobení dosahují nadmûrné v˘-
nosy je‰tû niÏ‰ích hodnot, neÏ uvádí pfiedchozí studie. Brauer (1988) doka-
zuje, Ïe diskonty fondÛ zahrnují informace, které lze pouÏít k predikci ná-
sledného otevírání fondÛ. Portfolio sestavené na základû diskontÛ je
v˘nosnûj‰í neÏ portfolio formované v souladu s teorií CAPM. Diskont pak
pfiedstavuje evidentní podnût k otevfiení fondu.

Existence nadmûrn˘ch v˘nosÛ po oznámení otevírání je v rozporu s hy-
potézami efektivního trhu a trÏního modelu jako vhodného mûfiítka nor-
málního v˘nosu pro reorganizované fondy. TrÏní model normálního v˘nosu
zfiejmû nezahrnuje rizika spojená s procesem reorganizace – jako je napfi.
nejistota spojená s uskuteãnûním otevfiení fondu, s ãasov˘m horizontem
otevfiení, s náklady otevfiení a nejistota ohlednû skuteãné hodnoty NAV
fondu. Trh mÛÏe tato rizika ohodnotit vy‰‰ím oãekávan˘m v˘nosem, neÏ je
prÛmûrn˘ trÏní v˘nos. Na základû v˘sledkÛ uveden˘ch studií v‰ak nelze
jednoznaãnû urãit, zda je trh uzavfien˘ch fondÛ skuteãnû neefektivní, ãi zda
je trÏní model nevhodn˘ benchmark.

NemoÏnost úplného vysvûtlení existence diskontÛ jin˘mi ekonomick˘mi
i neekonomick˘mi faktory vedla nûkteré autory k pfiesvûdãení, Ïe vysvûtlit
existenci a chování diskontÛ uzavfien˘ch fondÛ mÛÏe pouze trÏní neefek-
tivnost. Pokud by v‰ak byl trh uzavfien˘ch fondÛ neefektivní, ceny by na
novou informaci reagovaly pomalu. Navzdory tomu Brauer (1984), Draper
(1989) i Jindfiichovská a Rhys (2000) pfiedkládají v˘sledky korespondující
s hypotézou efektivního trhu. Brauer (1984) se zab˘vá procesem otevírání
uzavfien˘ch fondÛ. Podle jeho závûrÛ budou uzavfiené fondy s vysok˘m dis-
kontem a nízkou mírou v˘dajÛ managementu s vy‰‰í pravdûpodobností
transformovány na otevfiené fondy neÏ ostatní uzavfiené fondy. Vût‰ina po-
zitivních nadmûrn˘ch v˘nosÛ spojen˘ch s otevíráním je zaznamenána na
konci mûsíce, ve kterém byl oznámen zámûr uskuteãnit otevfiení fondu. Dra-
per (1989) dochází k závûru, Ïe ceny akcií uzavfien˘ch fondÛ reagují rychle
na oznámení o pfievzetí, otevírání ãi likvidaci. Na konci mûsíce, ve kterém
bylo uskuteãnûno oznámení, byly v‰echny informace o otevírání jiÏ obsa-
Ïeny v cenách a u cen nedo‰lo k Ïádnému dal‰ímu signifikantnímu nárÛs-
tu. Takto naãasovaná reakce je konzistentní s hypotézou efektivního trhu
(Fama, 1970), (Dimson – Mussavian, 1998).

Uvedení autofii se shodují v tom, Ïe pfii pfiípravû fondu na otevírání ceny
cenn˘ch papírÛ fondu rostou a diskonty klesají. Ceny vût‰inou reagují aÏ
po oznámení; dÛvodem mÛÏe b˘t nejistota spojená s uskuteãnûním otevfiení
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fondu, s ãasov˘m horizontem otevfiení, s náklady otevfiení a nejistota
ohlednû skuteãné hodnoty NAV fondu.

3. Metodologie a testované hypotézy

Studie zab˘vající se reakcí cen aktiv na v˘znamnou ekonomickou událost
vût‰inou pouÏívají metodologii pfiípadové studie (event study) (Fama a kol.,
1969), (Ball – Brown, 1968), (Strong, 1992), (MacKinley, 1997), (Cable – Hol-
land, 1999). Tato metodologie je pouÏita i v této studii k otestování dvou zá-
kladních hypotéz: hypotézy H1: existence nadmûrn˘ch v˘nosÛ (AR) v testo-
vací periodû a hypotézy H2: existence poklesu diskontÛ (difD) v testovací
periodû. Na základû odhadu normálního v˘nosu, resp. normálního diskontu
bûhem odhadovací periody je v testovací periodû testována existence nad-
mûrného v˘nosu, resp. poklesu diskontu. Pro v˘voj diskontÛ jsou formulo-
vány je‰tû dvû doplÀující hypotézy: hypotéza H3: postupn˘ pokles diskontÛ
(difD) po oznámení události (s pfiibliÏující se reorganizací na OPF) a hypo-
téza H4: odli‰n˘ v˘voj diskontÛ ve skupinû fondÛ 1 (avg D1) a 2 (avg D2).5
Tyto hypotézy se t˘kají chování diskontÛ v ãasovém úseku od oznámení udá-
losti do reorganizace fondu na OPF.

Normální v˘nos (H1) je v prÛbûhu odhadovací periody odhadnut pro-
stfiednictvím konstantního modelu a trÏního modelu normálního v˘nosu
(Strong, 1992), (MacKinley, 1997), (Cable – Holland, 1999), (Brickley –
Schallheim, 1985). Konstantní model normálního v˘nosu je aplikován v od-
hadovací periodû EP1 a EP2 (viz odhadovací perioda), kde pouÏitá t˘denní
data neposkytují statisticky v˘znamné odhady parametrÛ trÏního modelu.
Aplikace konstantního modelu je v‰ak zaloÏena na pfiíli‰ siln˘ch pfiedpo-
kladech6, které zfiejmû nebyly ve sledovaném období splnûny, a nezohled-
Àuje celkov˘ v˘voj trhu a pfiípadné zmûny NAV analyzovan˘ch fondÛ bû-
hem testovací periody. Z toho dÛvodu byla odhadovací perioda po doplnûní
databáze roz‰ífiena na dostateãnû dlouhé období (EP3) a normální v˘nos je
odhadnut i trÏním modelem.

Normální diskont (H2) je v prÛbûhu odhadovací periody odhadnut pro-
stfiednictvím konstantního modelu. PouÏití konstantního modelu normál-
ního diskontu by nemûlo zpÛsobit tak závaÏné omezení platnosti v˘sledkÛ
(jako v pfiípadû H1), neboÈ zmûny diskontu v sobû zahrnují jak zmûny cen,
tak zmûny NAV fondu bûhem testovací periody.

3.1 Odhadovací perioda (EP)

Délka odhadovací periody se v jednotliv˘ch studiích li‰í; pfiitom mÛÏe v˘-
znamnû ovlivnit v˘sledky anal˘zy. Vût‰í poãet pozorování zvy‰uje statistic-
kou vypovídací schopnost, ale pouÏití men‰ího poãtu pozorování mÛÏe na
druhé stranû eliminovat zmûny faktorÛ, které ovlivÀují sledované veliãiny.
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Z tohoto dÛvodu byly pro testování H1 (s konstantním modelem normálního
v˘nosu) a H2 pouÏity dvû odhadovací periody. První (spoleãná pro obû sle-
dované události) zahrnuje roãní období od 1. 7. 1996 do 30. 6. 1997 (EP1)
(Jindfiichovská – Rhys, 2000). V kvûtnu a v ãervnu 1996 do‰lo k nûkolika
vlnám bezprecedentních transformací investiãních fondÛ na holdingy. EP1
proto zaãíná v polovinû roku 1996, aby ukazatele fondÛ nebyly touto udá-
lostí pfiíli‰ ovlivnûny. Konec období byl vybrán tak, aby bylo zaruãeno, Ïe
srovnávací parametry nebudou ovlivnûny pfiipravovan˘mi zmûnami regu-
lace. ¤ada studií v‰ak pouÏívá odhadovací periodu, která bezprostfiednû
pfiedchází sledované události (Brickley – Schallheim, 1985); proto byla zvo-
lena i druhá odhadovací perioda (EP2), jeÏ zaãíná 25 t˘dnÛ pfied oznáme-
ním (T–25) a konãí 5 t˘dnÛ pfied oznámením (T–5).

Pro aplikaci trÏního modelu normálního v˘nosu pfii testování H1 bylo ne-
zbytné odhadovací periodu roz‰ífiit; EP3 (spoleãná pro obû události) je tvo-
fiena obdobím od 18. 1. 1996 do 18. 12. 1997 (EP3 zahrnuje celou EP1 a ãást
EP2). Poãátek EP3 je podmínûn dostupností dat. Pfii pouÏití t˘denních dat
je doporuãena minimální délka odhadovací periody 2 roky, aby byl ve v˘-
bûru zahrnut dostateãn˘ poãet pozorování a aby odhady parametrÛ byly sta-
tisticky v˘znamné (Strong, 1992), (MacKinley, 1997). BohuÏel je v EP3 za-
hrnuto i období transformací na holdingy; proto mohou b˘t odhady
parametrÛ touto událostí ovlivnûny. EP3 konãí zhruba 3 mûsíce pfied ozná-
mením zmûny regulace; srovnávací parametry jiÏ tedy mohou b˘t ovlivnûny
i pfiipravovanou zmûnou právního a institucionálního rámce. Tato omezení
je nezbytné vzít v úvahu pfii interpretaci v˘sledkÛ.

3.2 Testovací perioda (TP)

Testovací perioda pro H1 a H2 je tvofiena intervalem [(T–3); (T+3)], kter˘
obklopuje oznámení události (T = 0)7. Hlavní reakce je pfiedpokládána mezi
t˘dny (T–1) a (T+1) (Brickley – Schallheim, 1985). Celková testovací perio-
da je zvolena del‰í, aby bylo moÏné sledovat i pfiípadné pfiedãasné ãi opoÏ-
dûné reakce na sledovanou událost. H3 a H4 se t˘kají v˘voje diskontu ze-
jména ve 25 t˘dnech po oznámení události.

3.3 Shlukování událostí

Shlukování událostí mÛÏe poru‰it pfiedpoklad nezávislosti difD a AR jed-
notliv˘ch fondÛ. Metodologii o‰etfiující shlukování událostí navrhl Jaffe
(1974) a Maldelker (1974). Z cenn˘ch papírÛ ovlivnûn˘ch stejnou událostí
je sestaveno portfolio, které je povaÏováno za jednu ãást ‰irokého portfolia
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den pfiedcházející dni oznámení, a (T+1), tj. t˘den následující po dni oznámení. Anal˘za je pfii-
zpÛsobena ãasovému posunu (t˘dennímu), kter˘ vzniká v prÛbûhu zpracovávání zvefiejÀova-
n˘ch dat.



ostatních cenn˘ch papírÛ, u nichÏ nastaly události v rÛzném ãase. V pfií-
padû oznámení zmûny regulace není nutné pouÏít uvedené pfiizpÛsobení,
neboÈ v‰echny cenné papíry mají shodné datum oznámení, a proto neexis-
tují cenné papíry mimo toto portfolio. V pfiípadû oznámení samotného ote-
vírání je pouÏita uvedená metodologie, protoÏe ve vzorku se vyskytuje nû-
kolik fondÛ se stejn˘m t˘dnem oznámení. Jedná se o skupiny fondÛ: 
1. BOH+OBC+KRI; 2. KVA+ZLA; 3. KBP+ZPF (seznam fondÛ a pouÏit˘ch
zkratek je uveden v tabulce 1). Situace je komplikovanûj‰í, protoÏe pouÏí-
váme t˘denní data a existuje tedy vût‰í pravdûpodobnost, Ïe dojde ke shluku
událostí, neÏ napfi. u denních dat.

3.4 Popis dat

K otestování pfiedloÏen˘ch hypotéz jsou pouÏity t˘denní údaje uzavfien˘ch
fondÛ zvefiejÀované kaÏd˘ t˘den v tisku (Hospodáfiské noviny–HN). Seznam
fondÛ, data oznámení, data otevfiení8 a poãty pozorování9 t˘denních cen
a diskontÛ jsou uvedeny v tabulce 1. Graf 1 ilustruje v˘voj prÛmûrn˘ch uka-
zatelÛ fondÛ (cena, NAV/poãet CP, diskont), poãet fondÛ ve vzorku a v˘voj
indexu PX-50 od roku 1996 do poloviny roku 2001.10 PrÛmûrn˘ diskont na
poãátku sledovaného období prudce rostl (zfiejmû v reakci na bezprecedentní
pfiemûnu fiady investiãních fondÛ na holdingy), maximální hodnoty dosáhl
v listopadu 1996 (64,51 %), potom lze sledovat postupn˘ pokles aÏ ke hra-
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8 Data otevfiení jsou uvedena u fondÛ, které byly reorganizovány do konce roku 2002. Ve vût-
‰inû pfiípadÛ se jedná o t˘den, kdy uzavfien˘ fond naposledy zvefiejnil své údaje.
9 U jednotliv˘ch fondÛ se poãet pozorování li‰í. Tato skuteãnost je zpÛsobena zejména rÛznou
délkou existence jednotliv˘ch fondÛ bûhem sledovaného období. Ve v˘jimeãn˘ch pfiípadech jed-
notlivé fondy tyto údaje v nûkter˘ch t˘dnech nezvefiejÀovaly.

GRAF 1 Průměrné ukazatele 1996 až 1. pol. 2001  



nici 10 %; celkov˘ pokles diskontu byl doprovázen fluktuacemi (jeÏ mohou
b˘t zpÛsobeny fiadou faktorÛ – viz kapitola 2), v první polovinû roku 2001
se prÛmûrn˘ diskont mírnû zv˘‰il (pravdûpodobnû v reakci na problémy
v procesu transformace fondÛ na OPF – vedle ostatních faktorÛ).11 Z v˘voje
prÛmûrn˘ch cen a NAV/CP je evidentní, Ïe celkov˘ pokles diskontu byl bû-
hem sledovaného období zpÛsoben spí‰e rÛstem ceny k NAV/CP (neÏ po-
klesem NAV/CP k cenû). Graf 1 znázorÀuje i datum oznámení zmûny regu-
lace (svislá pfiímka) a data oznámení vlastního otevírání jednotliv˘ch fondÛ.
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NÁZEV FONDU DATUM DATUM POČET P POČET D
OZNÁMENÍ OTEVŘENÍ

1. IN IF bohatství BOH 24. 05. 2000 Ž 346 346

1. IN Český PF CSP 9. 12. 1999 191 191

IKS KB Plus PF KBP 4. 10.1999 14. 03. 2000 204 203

1. IN Křišťálový IF KRI 25. 05. 2000 Ž 346 346

O.B. Invest Kvanto IPF KVA 10. 05. 1999 Ž 299 299

O.B. Invest Zlatý UF Kvanto KVP 24. 09. 1998 97 97

1. IN PF Majetku MAJ 10. 02. 2000 199 199

1. IN Moravskoslezský PF MSP 9. 12. 1999 166 166

1. IN IF obchodu a CR OBC 25. 05. 2000 Ž 346 346

KIS PF AAA PFA 14. 11. 2001 277 277

KIS P.I.F. PIF 30. 06. 2001 31. 12. 2001 209 209

IS Podnikatelský tržní PF POD 24. 09. 1998 125 118

PPF Český PF PPC 18. 09. 2002 333 333

PPF Moravskoslezský PF PPM 18. 09. 2002 333 333

1. IN PF Pravidelných příjmů PRI 10. 02. 2000 199 199

1. IN PF Prosperity PRO 10. 02. 2000 199 199

1. IN Rentiérský IF REN 21. 04. 2000 25. 11. 2002 Ž 341 341

1. IN RIF RIF 31. 10. 1999 23. 10. 2000 235 235

SIS SPIF český SCE 10. 06. 1998 14. 06. 1999 167 167

SIS 2.SPIF SP2 26. 05. 1999 4. 05. 2000 213 212

SIS SPIF všeobecný SVS 26. 01. 2000 21. 09. 2000 228 228

SIS SPIF výnosový SVY 22. 04. 1999 6. 12. 1999 191 191

KIS Thesaurus THE 14. 11. 2001 277 277

IKS KB IPF Komerční banky XKB 17. 12. 1999 16. 08. 2000 226 225

LihnArt PF YSE akcionářů YSE 25. 05. 2000 214 214

ŽB-Trust 1.IF Živnobanka ZIF 17. 05. 2000 17. 04. 2002 Ž 311 311

O.B. Invest Zlatý IF Kvanto ZLA 12. 05. 1999 13. 11. 2002 Ž 305 305

ŽB-Trust Živnobanka PF ZPF 1. 10. 1999 2. 07. 2001 265 265

TABULKA 1  

vysvûtlivka: Î ... na fond byla podána Ïaloba, proces otevírání blokován.

10 Koeficient korelace ceny a PX-50 je 0,12. Koeficient korelace ceny a NAV/CP je 0,71. Koefici-
ent korelace NAV/CP a PX-50 je 0,49. Koeficient korelace diskontu a PX-50 je 0,13. Koeficient
korelace diskontu a NAV/CP je –0,35. Koeficient korelace diskontu a ceny je –0,90.
11 Od poloviny roku 2001 do konce roku 2002 se prÛmûrn˘ diskont dále sniÏoval, koncem roku
2002 ãinil 7,45 %.



Dále jsou v grafu 1 vyznaãeny odhadovací periody EP1 a EP3 (spoleãné pro
obû události); odhadovací perioda EP2 a testovací perioda pro zmûnu regu-
lace. EP2 a TP pro vlastní otevírání znázornûna není, protoÏe data ozná-
mení nastala v rÛzném ãase.

Reakce na oznámení zmûny regulace je analyzována u 28 uzavfien˘ch
fondÛ (14 IF a 14 UPF)12. Jedná se o fondy, které v prÛbûhu testovací perio-
dy první události zvefiejÀovaly uveden˘m zpÛsobem své údaje (a mûly do-
stateãnû dlouhou historii umoÏÀující odhad normálního v˘nosu bûhem od-
hadovací periody). Hodnota majetku spravovaného vybran˘mi fondy pfied-
stavuje zhruba 90 % celkové hodnoty majetku obhospodafiovaného uzavfie-
n˘mi fondy na trhu kolektivního investování v âR ve sledovaném období.
Datum oznámení zmûny regulace je 26. 3. 1998, kdy byla v Hospodáfisk˘ch
novinách poprvé zvefiejnûna informace o pfiipravované zmûnû právního a in-
stitucionálního rámce kolektivního investování.

Reakce na oznámení vlastního otevírání je sledována u 15 uzavfien˘ch
fondÛ (13 IF a 2 UPF), které oznámily zámûr transformace na OPF do po-
loviny roku 2001. V˘bûr fondÛ je podmínûn dostupností dat oznámení.13

Hodnota majetku spravovaného vybran˘mi fondy tvofií zhruba 80 % celkové
hodnoty majetku ve správû fondÛ na ãeském trhu kolektivního investování.
Za datum oznámení je povaÏováno zvefiejnûní první informace o reorgani-
zaci fondu v tisku (napfi. oznámení o konání valné hromady IF, která má
v programu schválení otevfiení fondu, ãi oznámení o rozhodnutí pfiedsta-
venstva UPF o otevfiení fondu). 15 fondÛ bylo dále rozdûleno do dvou sku-
pin:
1. fondy, u kter˘ch jiÏ k otevfiení skuteãnû do‰lo (do konce roku 2001), (jedná

se o 8 fondÛ – 6 IF a 2 UPF);
2. fondy, které proces otevfiení z rÛzn˘ch dÛvodÛ nezavr‰ily14 (jedná se

o 7 IF).
Lze pfiedpokládat, Ïe v˘voj diskontÛ tûchto dvou skupin fondÛ bude od-

li‰n .̆ Podle empirické evidence bylo zji‰tûno, Ïe po oznámení zámûru reor-
ganizace na OPF diskont fondu postupnû klesá a do realizace transformace
se pfiiblíÏí témûfi k nule. Pokud v‰ak pfiíprava na otevfiení pfiesáhne obvy-
klou dobu a vyskytnou se problémy, objeví se riziko a nejistota ohlednû usku-
teãnûní transformace a skuteãné hodnoty NAV. Tyto faktory pak mohou zpÛ-
sobit opûtovn˘ nárÛst diskontÛ ãi jejich v˘raznou fluktuaci.15
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12 Pro testování H1 pfii pouÏití trÏního modelu normálního v˘nosu je ve v˘bûru zahrnuto pouze
25 fondÛ. Anal˘za byla pÛvodnû provedena pro v‰ech 28 uzavfien˘ch fondÛ, ale u 3 fondÛ (CSP,
KVP, POD) nebyly statisticky v˘znamné odhady parametrÛ trÏního modelu normálního v˘nosu.
Hlavní pfiíãinou byl nedostateãn˘ poãet pozorování (fondy zvefiejÀovaly sledované údaje jen
v ãásti odhadovací periody).
13 Fond P.I.F. byl ze vzorku vyfiazen z dÛvodu absence dat.
14 V procesu otevírání fondÛ se objevila fiada problémÛ. Transformace v‰ech 7 IF byla zabloko-
vána Ïalobami akcionáfiÛ. Tyto Ïaloby se opírají o údajnou protiústavnost transformace fondÛ
(jedná se zejména o nevyfie‰en˘ pfiechod závazkÛ IF).
15  Proces reorganizace trval u vût‰iny jiÏ otevfien˘ch fondÛ (skupina 1) pÛl roku aÏ rok. V˘jim-
kou je ZPF, kde proces otevfiení trval pfiibliÏnû 21 mûsícÛ. Transformace ZPF v‰ak nebyla za-
blokována Ïalobou (neboÈ se jedná o UPF), proto byl ZPF zafiazen do skupiny 1. Tfii ze sedmi IF
ze skupiny 2 se otevfiely do konce roku 2002, proces reorganizace zde trval zhruba 23 aÏ 42 mû-
sícÛ.



3.5 Hypotézy

H1: V testovací periodû existují nadmûrné v˘nosy.

H1
0: E (avg ARt � yi) = 0 H1

A: E (avg ARt � yi) �0
H1

0: E (avg CART � yi) = 0 H1
A: E (avg CART � yi) � 0

E (avg ARt � yi) = f (avg Rt � yi) – f (avg Rt)
f (avg Rt � yi) distribuce prÛmûrného v˘nosu v ãase t pro v‰echny fondy

podmínûná informaãním signálem yi

f (avg Rt) distribuce prÛmûrného v˘nosu v ãase t pro v‰echny fondy

Z t˘denních cen uzavfien˘ch fondÛ je spoãten t˘denní v˘nos:

Pjt – Pj (t–1)Rjt = –––––––––– . 100 %
Pj (t–1)

Rjt t˘denní v˘nos fondu j v t˘dnu t
Pjt trÏní cena fondu j v t˘dnu t
Pj (t–1) trÏní cena fondu j v t˘dnu t–1

V odhadovací periodû je modelován normální v˘nos Rjt:
a) pro odhadovací periodu EP1 a EP2 je normální v˘nos vypoãten jako kon-

stantní prÛmûrn˘ v˘nos:
Rjt= kjt + �jt

Rjt odhad prÛmûrného v˘nosu fondu j v periodû t
kjt konstantní prÛmûrn˘ v˘nos fondu j v periodû t
�jt chyba v˘nosu fondu j v periodû t, E (�jt) = 0

b) pro odhadovací periodu EP3 je normální v˘nos odhadnut prostfiednic-
tvím trÏního modelu, pro kaÏd˘ fond jsou odhadnuty parametry trÏního mo-
delu normálního v˘nosu �j a �j:

Rjt = �j + �j RMt + �jt

Rjt aktuální t˘denní v˘nos fondu j v periodû t
RMt aktuální t˘denní v˘nos trhu (mûfien˘ trÏním indexem PX-50) v peri-

odû t
�j, �j odhady parametrÛ trÏního modelu normálního v˘nosu pro fond j
�jt chyba v˘nosu fondu j v periodû t, E (�jt) = 0

a v testovací periodû je pro kaÏd˘ fond vypoãten odhad normálního v˘nosu:

Rjt = �j + �j RMt + �jt

Rjt odhad normálního t˘denního v˘nosu fondu j v periodû t
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RMt aktuální t˘denní v˘nos trhu (mûfien˘ trÏním indexem PX-50) v perio-
dû t

�j, �j odhady parametrÛ trÏního modelu normálního v˘nosu pro fond j
�jt chyba v˘nosu fondu j v periodû t, E (�jt) = 0

Pro oba modely normálního v˘nosu je v testovací periodû kalkulován nad-
mûrn˘ v˘nos:

ARjt = Rjt – Rjt

ARjt nadmûrn˘ v˘nos fondu j v periodû t
Rjt aktuální v˘nos fondu j v periodû t
Rjt odhad normálního v˘nosu fondu j v periodû t

Nadmûrn˘ v˘nos je spoãten pro cel˘ vzorek fondÛ – tím je eliminován vliv ná-
hodn˘ch chyb mûfiení (Fama a kol., 1969). Získáme prÛmûrn˘ nadmûrn˘ v˘nos:

avg ARt = avg Rt – avg Rt

avg ARt prÛmûrn˘ nadmûrn˘ v˘nos v‰ech fondÛ v periodû t
avg Rt prÛmûrn˘ aktuální v˘nos v‰ech fondÛ v periodû t
avg Rt odhad normálního v˘nosu v‰ech fondÛ v periodû t

Dále je kalkulován kumulovan˘ prÛmûrn˘ nadmûrn˘ v˘nos v ãase T:

avg CART = �t avg ARt

Testování H1

K otestování existence nadmûrn˘ch v˘nosÛ bûhem testovací periody je
pouÏit parametrick˘ t-test a neparametrick˘ znaménkov˘ test.

Spoãtením prÛmûrného nadmûrného v˘nosu pro v‰echny fondy a jeho
standardní odchylky získáme t-statistiku:

1/N �j ARjt–––––––––––––––––––––––––  ~ t (N–1)
[1/N–1 �j (ARjt – avg ARt)2]1/2

Základní t-test poÏaduje dodrÏení pfiedpokladu homoskedasticity a prÛ-
fiezové nezávislosti. Pokud nadmûrné v˘nosy vykazují heteroskedasticitu ãi
prÛfiezovou závislost, mohou b˘t odhady prÛmûrného nadmûrného v˘nosu
a jeho odchylky vych˘lené a nevydatné. V tomto pfiípadû je moÏné apliko-
vat PattelÛv test standardizovan˘ch reziduí, kter˘ pouÏívá variance zís-
kané v odhadovací periodû (Strong, 1992). Dále lze aplikovat metodologii
navrÏenou Boehmerem (Boehmer a kol., 1991), která zohledÀuje rozdílné
variance cen v odhadovací a testovací periodû a uplatÀuje pfiizpÛsobení pro
nezávislost mezi v˘nosy jednotliv˘ch fondÛ. Jedná se o tzv. modifikaci nu-
lové hypotézy (MacKinley, 1997). Roz‰ífiení nulové hypotézy umoÏÀuje
zmûnu variancí. Odhad variance prÛmûrného nadmûrného v˘nosu (AR,
CAR) je kalkulován pomocí prÛfiezov˘ch nadmûrn˘ch v˘nosÛ:
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var (avg CART) = 1/N2 �j (CARjT – avg CART)2

Pro konzistenci uvedeného odhadu variance je nezbytn˘ pfiedpoklad neko-
relovan˘ch nadmûrn˘ch v˘nosÛ v testovaném v˘bûru. Dostateãn˘m splnû-
ním tohoto poÏadavku je absence shlukování událostí. PrÛfiezová homo-
skedasticita se v tomto pfiípadû nepoÏaduje. Modifikovaná nulová hypotéza
o existenci nulového nadmûrného v˘nosu je dále testována podle bûÏné te-
orie.

Neparametrické testy nepoÏadují dodrÏování pfiedpokladÛ o rozdûlení v˘-
nosÛ. V event study jsou nejvíce pouÏívány znaménkov˘ a pofiadov˘ test
(MacKinlay, 1997). Neparametrické testy se obvykle nepouÏívají samo-
statnû – jejich v˘sledky slouÏí k ovûfiení závûrÛ a robustnosti standardních
parametrick˘ch testÛ.

Znaménkov˘ test je zaloÏen na znaménku nadmûrného v˘nosu (AR, CAR).
PoÏaduje se, aby nadmûrné v˘nosy byly nezávislé mezi jednotliv˘mi fondy
(splnûní tohoto poÏadavku by opût mûla zajistit absence shlukování udá-
lostí). Nulová hypotéza vyluãuje existenci pozitivního nadmûrného v˘nosu
spojeného s danou událostí. Oãekávan˘ podíl kladného nadmûrného v˘nosu
pfii nulové hypotéze je tedy 0,5. Pro pouÏití jednostranného testu jsou tes-
tované hypotézy definovány následovnû:

H1
0: p � 0,5 a H1

A: p > 0,5 p = pr [ARt,CART � 0] 

Testovací statistika je:

� = [(N+/N) – 0,5] (�N/0,5) ~ N (0,1)

kde: N+ – poãet pfiípadÛ s kladn˘m nadmûrn˘m v˘nosem (AR, CAR)
N – celkov˘ poãet pfiípadÛ

H2: V testovací periodû existuje pokles diskontÛ.

H2
0: E (avg difDt � yi) = 0 H2

A: E (avg difDt � yi) � 0 
H2

0: E (avg CdifDT � yi) = 0 H2
A: E (avg CdifDT � yi) � 0

E (avg difDt � yi) = f (avg Dt) – f (avg Dt � yi)

f (avg Dt � yi) distribuce prÛmûrného diskontu v ãase t pro v‰echny
fondy podmínûná informaãním signálem yi

f (avg Dt) distribuce prÛmûrného diskontu v ãase t pro v‰echny fondy

Diskont uzavfieného typu fondu je definován jako rozdíl mezi cenou na ve-
fiejném trhu a ãistou hodnotou aktiv fondu pfiipadající na jednu akcii/podí-
lov˘ list. Pokud je tento rozdíl kladn ,̆ jedná se o prémii, pokud je záporn ,̆
jedná se o diskont. Pro potfieby anal˘zy je pouÏit následující v˘poãet, jehoÏ
v˘sledkem je nezáporná hodnota diskontu vyjádfiená v procentech:
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NAVjt – PjtDjt = ––––––––––– . 100 %
NAVjt

NAVjt ãistá hodnota aktiv na 1 akcii/PL fondu j v ãase t
Pjt cena akcie/PL fondu j v ãase t

V odhadovací periodû je modelován konstantní prÛmûrn˘ diskont:

Djt= kjt + �jt

Djt odhad prÛmûrného diskontu fondu j v periodû t
kjt konstantní prÛmûrn˘ diskont fondu j v periodû t
�jt chyba diskontu fondu j v periodû t, E (�jt) = 0

V testovací periodû je vypoãten pokles diskontu:

difDjt = Djt – Djt

difDjt pokles diskontu fondu j v periodû t
Djt aktuální diskont fondu j v periodû t
Djt odhad prÛmûrného diskontu fondu j v periodû t

Pokles diskontu je spoãten pro cel˘ vzorek fondÛ – tím je eliminován vliv
náhodn˘ch chyb mûfiení (Fama a kol., 1969). Získáme prÛmûrn˘ pokles dis-
kontu:

avg difDt = avg Dt – avg Dt

avg difDt prÛmûrn˘ pokles diskontu v‰ech fondÛ v periodû t
avg Dt prÛmûrn˘ aktuální diskont v‰ech fondÛ v periodû t
avg Dt odhad prÛmûrného diskontu v‰ech fondÛ v periodû t

Dále je kalkulován kumulovan˘ prÛmûrn˘ pokles diskontu v ãase T:

avg CdifDT = �t avg difDt

Testování H2

K otestování existence poklesu diskontu bûhem testovací periody je po-
uÏit parametrick˘ t-test a neparametrick˘ znaménkov˘ test jako v pfiípadû
H1.

H3: Po oznámení události se diskonty postupnû sniÏují (do reorga-
nizace na OPF).

H3
0: E (avg difDt) = 0 H3

A: E (avg difDt) � 0
H3

0: E (avg CdifDT) = 0 H3
A: E (avg CdifDT) � 0
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E (avg difDt) = f (avg Dt0) – f (avg Dt1)
f (avg Dt) distribuce prÛmûrného diskontu v ãase t pro v‰echny fondy

H3 je modifikací H2. Postupnû jsou sledovány následující difDt:16

1. avg difD[(T–24; T–1) – (T+1; T+24)] = avg D(T–24; T–1) – avg D(T+1; T+24)

2. avg difD(T+1; T+24) = avg D(T=0) – avg D(T+1; T+24)

3. avg difD(T+4) = avg D(T=0) – avg D(T+4)...

avg difD(T+24) = avg D(T–20) – avg D(T+24)

4. avg CdifDT = �t avg difDt T = (T+4), .... (T+24)

Testování H3

K otestování existence dal‰ího poklesu diskontu po oznámení události je
pouÏit parametrick˘ t-test a neparametrick˘ znaménkov˘ test jako v pfií-
padû H1.

H4: Odli‰n˘ v˘voj diskontÛ ve skupinû fondÛ 1 a 2. (pouze 2. událost)

H4
0 : 	1 = 	2 H4

A : 	1 < 	2

f (avg D1
t) distribuce prÛmûrného diskontu fondÛ skupiny 1 v ãase t, 	1

f (avg D2
t) distribuce prÛmûrného diskontu fondÛ skupiny 2 v ãase t, 	2

Postupnû je sledován prÛmûrn˘ diskont v následujících ãasov˘ch úsecích t:

1. avg D1
(T–25; T–1) avg D2

(T–25; T–1)

2. avg D1
(T+1; T+25) avg D2

(T+1; T+25)

3. avg D1
(T–1) avg D2

(T–1)

4. avg D1
(T+5) avg D2

(T+5)...

avg D1
(T+25) avg D2

(T+25)

Testování H4

K otestování H4 je pouÏit parametrick˘ t-test rozdílu dvou stfiedních hod-
not u nezávisl˘ch v˘bûrÛ a neparametrick˘ WilcoxonÛv pofiadov˘ test (Ma-
son – Lind – Marchal, 1999).

PouÏití t-testu poÏaduje splnûní pfiedpokladu normálního rozdûlení a rov-
nosti variancí dvou testovan˘ch v˘bûrÛ. T-statistika je urãena takto:

avg D1 – avg D2

––––––––––––––––– ~ t (n1+n2–2)
[sp

2(1/n1) + (1/n2)]1/2
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16 V pfiípadû reakce na 1. událost jsou jednotlivé periody tvofieny 24 t˘dny, neboÈ ãtyfit˘denní
úseky jsou poãítány od t˘dne oznámení (T = 0). V pfiípadû 2. události jsou jednotlivé periody tvo-
fieny 25 t˘dny, protoÏe ãtyfit˘denní úseky jsou poãítány od t˘dne po dni/t˘dnu oznámení (T+1)
ãi od t˘dne pfied oznámením (T–1).



(n1–1)(s1
2) + (n2–1)(s2

2)
sp

2 = ––––––––––––––––––––
n1+ n2 – 2

s1
2 variance skupiny 1

s2
2 variance skupiny 2

n1 poãet fondÛ ve skupinû 1 
n2 poãet fondÛ ve skupinû 2

Aplikace neparametrického Wilcoxonova pofiadového testu nepoÏaduje
splnûní uveden˘ch pfiedpokladÛ; proto lze jeho v˘sledky pouÏít k ovûfiení
závûrÛ a robustnosti t-testu. Pofiadov˘ test je zaloÏen na prÛmûrném pofiadí
v celkovém v˘bûru (tvofieném dvûma testovan˘mi v˘bûry). Pfii platnosti nu-
lové hypotézy by mûl b˘t prÛmûr pofiadí dvou populací shodn .̆ Hodnota 
z-statistiky je spoãtena takto:

W – {[n1(n1+n2+1)]/2}
z = ––––––––––––––––––––– N (0,1)

{[n1n2 (n1+n2+1)/12]}1/2

W souãet pofiadí první populace

4. V˘sledky

4.1 Zmûna právního a institucionálního rámce

V˘sledky anal˘zy reakce t˘denních cen na oznámení o pfiipravované
zmûnû regulace (H1) jsou uvedeny v tabulce 2.

a) V horní ãásti tabulky 2 jsou uvedeny v˘sledky získané za pouÏití kon-
stantního modelu normálního v˘nosu v EP1 a EP2.17 Podle v˘sledkÛ obou
testÛ a s pouÏitím obou EP je prÛmûrn˘ nadmûrn˘ v˘nos pozitivní a sta-
tisticky signifikantní v t˘dnech (T–2), (T–1), (T=0) a (T+3) na hladinû v˘-
znamnosti 1 % (t-test AR(T–2) pro EP2 na 5% hladinû). V t˘dnech (T+1)
a (T+2) není AR statisticky signifikantní na sledovan˘ch hladinách v˘-
znamnosti. Kumulovan˘ nadmûrn˘ v˘nos je statisticky v˘znamn˘ od
t˘dne (T–2) po celou testovací periodu (na sledovan˘ch hladinách v˘-
znamnosti).18 Na základû v˘sledkÛ testÛ H1 lze na sledovan˘ch hladi-
nách v˘znamnosti zamítnout neexistenci nadmûrn˘ch v˘nosÛ v t˘dnech
(T–2), (T–1), (T=0) a (T+3) bûhem testovací periody a kumulovaného nad-
mûrného v˘nosu od t˘dne (T–2) a ve v‰ech dal‰ích t˘dnech TP. V˘sledky
by mohly svûdãit o mírnû pfiedãasné reakci cen na novou informaci; tato
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17 PrÛmûrn˘ t˘denní v˘nos ãiní bûhem EP1 -0,37 % a bûhem EP2 0,01 %.
18 S pouÏitím EP1 je statisticky v˘znamn˘ AR a CAR i v t˘dnu (T–3) (na sledovan˘ch hladinách
v˘znamnosti).



pfiedãasná reakce v‰ak zfiejmû nebyla úplná, neboÈ i v t˘dnu oznámení
události byla zaznamenána signifikantní reakce cen. Nadmûrn˘ v˘nos
v t˘dnu (T+3) lze zfiejmû vysvûtlit pÛsobením ostatních faktorÛ, které
rovnûÏ ovlivnily v˘voj pouÏit˘ch ukazatelÛ. Platnost uveden˘ch v˘sledkÛ
je v‰ak omezena pouÏitím konstantního modelu normálního v˘nosu,
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znaménkový test H1, N = 28

T (+) AR sign test (+) CAR sign test (+) AR sign test (+) CAR sign test

EP1 EP2

T – 3 21 2,6458*** 25 4,1576*** 19 1,8898** 19 1,8898**

T – 2 21 3,4000*** 21 2,6458*** 20 3,0000*** 19 1,8898**

T – 1 27 5,8000*** 22 3,0237*** 25 5,0000*** 22 3,0237***

T = 0 21 3,4000*** 23 3,4017*** 20 3,0000*** 24 3,7796***

T + 1 15 1,0000 25 4,1576*** 11 -0,6000 24 3,7796***

T + 2 10 -1,0000 26 4,5356*** 9 -1,4000 22 3,0237***

T + 3 24 4,6000*** 25 4,1576*** 25 5,0000*** 24 3,7796***

celá TP, N =196 139 5,8571*** 167 9,8571*** 129 4,4286*** 154 8,0000***

b) tržní model normálního výnosu

EP3 t-test H1, N = 25 znaménkový test H1, N = 25

T avg AR t-stats avg CAR t-stats (+) AR sign test (+) CAR sign test

T – 3 -0,77 -2,1913 -0,77 -2,1913 9 -1,4000 9 -1,4000

T – 2 -4,46 -5,6984 -5,23 -5,1217 3 -3,8000 2 -4,2000

T – 1 4,52 8,0500*** -0,71 -0,6385 25 5,0000*** 12 -0,2000

T = 0 4,44 7,4560*** 3,73 3,0237*** 23 4,2000*** 18 2,2000**

T + 1 1,75 4,1185*** 7,99 7,2690*** 18 2,2000** 23 4,2000***

T + 2 0,17 0,2892 5,65 5,3455*** 15 1,0000 23 4,2000***

T + 3 -0,54 -1,4989 5,11 4,4252*** 10 -1,0000 22 3,8000***

celá TP, N =175 103 2,3432*** 109 3,2503***

TABULKA 2 Reakce na oznámení změny regulace – H

a) konstantní model normálního výnosu

t-test H1, N = 28

T avg AR t-stats avg CAR t-stats avg AR t-stats avg CAR t-stats

EP1 EP2

T – 3 0,87 1,7673* 0,87 1,7673* 0,49 1,3466 0,49 1,3466

T – 2 1,84 2,9615*** 2,71 2,7796*** 1,45 2,6947** 1,94 2,6467**

T – 1 3,47 4,9331*** 6,18 4,4154*** 3,09 4,2785*** 5,03 4,2234***

T = 0 2,70 4,2383*** 8,88 5,3252*** 2,31 3,6603*** 7,34 5,1467***

T + 1 -0,11 -0,2835 8,76 5,2476*** -0,50 -1,0294 6,85 4,5819***

T + 2 -0,96 -1,6815 7,81 4,4415*** -1,34 -2,1698 5,51 3,3080***

T + 3 2,08 5,6199*** 9,89 4,9871*** 1,70 5,7747*** 7,20 4,0242***

vysvûtlivka: *** 1% hladina v˘znamnosti, ** 5% hladina v˘znamnosti, * 10% hladina v˘znamnosti



kter˘ nezohledÀuje adekvátnû celkov˘ v˘voj trhu a pfiípadné zmûny NAV
analyzovan˘ch fondÛ bûhem testovací periody.19

b) Ve spodní ãásti tabulky 2 jsou uvedeny v˘sledky získané pouÏitím trÏ-
ního modelu normálního v˘nosu v EP3. Existence prÛmûrného AR je sta-
tisticky signifikantní v t˘dnu oznámení (T=0) a v t˘dnech bezprostfiednû
obklopujících t˘den oznámení (T–1) a (T+1) na 1% hladinû v˘znamnosti
(znaménkov˘ test AR(T+1) na 5% hladinû). V ostatních t˘dnech testovací
periody není prÛmûrn˘ AR na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti sta-
tisticky signifikantní. Existence prÛmûrného CAR je statisticky signifi-
kantní od t˘dne oznámení (T=0) po zbytek testovací periody na 1% hla-
dinû v˘znamnosti (znaménkov˘ test CAR(T=0) na 5% hladinû). V souladu
s v˘sledky testÛ H1 lze na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti zamít-
nout neexistenci nadmûrn˘ch v˘nosÛ v t˘dnu oznámení (T=0) a v t˘d-
nech (T–1) a (T+1) a neexistenci kumulovan˘ch nadmûrn˘ch v˘nosÛ
v t˘dnu (T=0) a ve v‰ech následujících t˘dnech TP. V˘sledky by mohly
svûdãit o reakci cen na oznámení o zmûnû právního a institucionálního
rámce. Pfiedmût anal˘zy v‰ak mohl b˘t ovlivnûn i ostatními faktory (viz
odhadovací perioda).

Za pfiedpokladu, Ïe trÏní model je adekvátnûj‰ím mûfiítkem normálního
v˘nosu uzavfieného fondu neÏ model konstantní (Cable – Holland, 1999),
lze provést korekci v˘sledkÛ získan˘ch pfii aplikaci konstantního modelu
normálního v˘nosu. Nadmûrné v˘nosy pozorované v t˘dnu (T–2) a (T+3)
byly zpÛsobeny jin˘mi faktory, neboÈ pfii zahrnutí trÏních parametrÛ jiÏ
nejsou statisticky signifikantní. Naopak nadmûrn˘ v˘nos v t˘dnu (T+1)
byl pfii pouÏití konstantního modelu podhodnocen ,̆ protoÏe pfii pouÏití trÏ-
ního modelu je statisticky signifikantní. Závûry obdrÏené pfii aplikaci trÏ-
ního modelu ukazují, Ïe reakce na zmûnu regulace byla pomûrnû dobfie na-
ãasovaná – probûhla podle pfiedpokladu v t˘dnu oznámení a v t˘dnech (T–1)
a (T+1) –, a nikoli mírnû pfiedãasná (jak naznaãují v˘sledky získané pfii apli-
kaci konstantního modelu).

V˘sledky anal˘zy reakce t˘denních diskontÛ na oznámení o pfiipravované
zmûnû regulace (H2) jsou uvedeny v tabulce 3.20 DifD a CdifD byly vypoã-
teny pro obû odhadovací periody. PouÏití EP1 v‰ak nelze v tomto pfiípadû
povaÏovat za nezbytné. Velmi vysoká hodnota prÛmûrného diskontu v prÛ-
bûhu EP1 ãiní v‰echny sledované poklesy diskontu velmi signifikantními
a nevypovídá o samotné reakci na oznámení sledované události.21 Proto jsou
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19 Hodnota veliãiny NAV/celkov˘ poãet CP se zvy‰ovala od t˘dne (T–3) do t˘dne (T–1); od t˘dne
(T=0) po zbytek TP postupnû klesala. Hodnota indexu PX-50 v t˘dnech (T–3) aÏ (T–1) rostla, od
t˘dne (T=0) do t˘dne (T+2) klesala a v t˘dnu (T+3) opût vzrostla. Nadmûrné v˘nosy pozorované
v t˘dnech (T–2) a (T–1) by tedy mohly b˘t zpÛsobeny rÛstem trhu a NAV-fondÛ. RÛst indexu
PX-50 v t˘dnu (T+3) lze zfiejmû povaÏovat ze jeden faktorÛ, které ovlivnily nadmûrn˘ v˘nos sle-
dovan˘ v t˘dnu (T+3). Nadmûrn˘ v˘nos pozorovan˘ v t˘dnu oznámení (T=0) by naopak nemûl
b˘t zpÛsoben pohybem trhu ãi hodnoty NAV. Dokonce je moÏné, Ïe nadmûrné v˘nosy v t˘dnech
(T=0) aÏ (T+2) jsou podhodnocené.
20 PrÛmûrn˘ diskont ãiní bûhem EP1 55,53 % a bûhem EP2 40,68 %.
21 S pouÏitím EP1 je existence difD i CdifD u obou testÛ statisticky signifikantní na 1% hladinû
v˘znamnosti bûhem celé TP.



uvedeny v˘sledky získané pouze s pouÏitím EP2. Pokles diskontu je statis-
ticky signifikantní v t˘dnech (T=0) aÏ (T+3) na hladinû v˘znamnosti 1 %.22

V˘skyt kumulovaného poklesu diskontu je statisticky signifikantní v t˘d-
nech (T+2) a (T+3) na hladinû v˘znamnosti 5 %.23 Podle závûrÛ uveden˘ch
testÛ H2 získan˘ch s pouÏitím EP2 lze na sledovan˘ch hladinách v˘znam-
nosti zamítnout neexistenci poklesu diskontu v t˘dnu oznámení a v t˘d-
nech následujících po oznámení sledované události v prÛbûhu testovací pe-
riody. Uvedené v˘sledky by mohly potvrzovat reakci diskontÛ na novou
informaci, na druhé stranû v‰ak mohou b˘t fluktuace diskontu zpÛsobeny
i fiadou jin˘ch faktorÛ (viz kapitola 2).

Graf 2 znázorÀuje v˘voj prÛmûrného diskontu bûhem období 25 t˘dnÛ
pfied (T–25) a 25 t˘dnÛ po oznámení zmûny regulace (T+25). Ve 25 t˘dnech
pfied oznámením dosahuje hodnota prÛmûrného diskontu 40,55 %. Ve 25 t˘d-
nech po oznámení vykazuje prÛmûrn˘ diskont (s mírn˘mi v˘kyvy) klesající
trend a prÛmûrná hodnota ãiní 31,77 % – to je o 8,78 p. b. ménû neÏ v pe-
riodû 25 t˘dnÛ pfied oznámením. ChowÛv test rovnosti koeficientÛ ve dvou
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EP2 t-test H2, N = 28 znaménkový test H2, N = 28

T avg difD t-stats avg CdifD t-stats (+) difD sign test (+) CdifD sign test

T – 3 0,23 0,2794 0,23 0,2794 14 0,0000 14 0,0000

T – 2 0,69 0,7127 0,92 0,5155 14 0,6000 13 -0,3780

T – 1 1,72 1,6854 2,64 0,9661 18 2,2000** 16 0,7559

T = 0 3,21 3,1111*** 5,86 1,5940 21 3,4000*** 16 0,7559

T + 1 3,28 3,1070*** 9,14 1,9751* 22 3,8000*** 17 1,1339

T + 2 3,59 3,9200*** 12,73 2,3549** 23 4,2000*** 19 1,8898**

T + 3 4,82 4,6867*** 17,55 2,7602** 23 4,2000*** 20 2,2678**

celá TP, N =196 135 5,2857*** 115 2,4286***

TABULKA 3 Reakce na oznámení změny regulace – H2

GRAF 2 Reakce na oznámení změny regulace – vývoj diskontů
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22 Podle znaménkového testu je statisticky signifikantní i difD(T–1) na hladinû v˘znamnosti
5 %.
23 Podle t-testu je statisticky signifikantní i CdifD(T+1) na 10% hladinû v˘znamnosti.



lineárních regresích (Chow, 1960), (Kmenta, 1997) zamítá nulovou hypo-
tézu a potvrzuje existenci zmûny koeficientu lineárního trendu. V t˘dnu
oznámení (T=0) dosahuje prÛmûrn˘ diskont 37,47 %; za následujících ‰est
mûsícÛ postupnû klesá aÏ na 25,97 % – pokles ãiní 11,50 p. b.

Tabulka 4 obsahuje v˘sledky t˘kající se H3: dal‰ího poklesu diskontu v pe-
riodû po oznámení sledované události. Na základû v˘sledkÛ obou testÛ lze
zamítnout neexistenci statisticky signifikantního poklesu prÛmûrného dis-
kontu: difD[(T–24; T–1) – (T+1; T+24)], difD(T+1; T+24), difD(T+4), difD(T+12) a difD(T+16)

(na 1% hladinû v˘znamnosti, resp. 10% hladinû pro difD(T+12)). Dále nelze
zamítnout neexistenci statisticky v˘znamného poklesu diskontu mezi t˘dny
(T+16) a (T+20) (na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti). Ostatní v˘sledky
nejsou jednoznaãné. Neexistenci statisticky signifikantního kumulovaného
(zde celkového) poklesu diskontu bûhem periody 24 t˘dnÛ po oznámení lze
zamítnout na základû závûrÛ obou testÛ pro v‰echny ãasové úseky (na 1%
hladinû v˘znamnosti, resp. 5% hladinû pro znaménkov˘ test CdifD(T+12)).
Podle v˘sledkÛ testÛ H3 lze konstatovat, Ïe ke klíãovému poklesu diskontu
dochází bûhem jednoho mûsíce po oznámení a dále mezi t˘dny (T+8)
a (T+16). Po oznámení zmûny regulace tedy následuje dal‰í pokles diskontu;
tento pokles v‰ak nemusí b˘t plynul˘ a mohou se vyskytnout i mírné v˘-
kyvy smûrem nahoru (mírné fluktuace diskontÛ lze zfiejmû vysvûtlit ostat-
ními faktory, které ovlivÀují v˘voj diskontu – viz kapitola 2).

4.2 Otevírání fondÛ

Tato ãást anal˘zy je zpracována pro 15 uzavfien˘ch fondÛ. Vzhledem ke
shlukování událostí v‰ak bylo nutné vytvofiit tfii slouãené skupiny fondÛ se
shodn˘m datem (t˘dnem) oznámení; koneãné portfolio tak obsahuje 11 ne-
závisl˘ch pozorování (fondÛ ãi skupin fondÛ) s rozdíln˘m datem (t˘dnem)
oznámení. Závûry této ãásti anal˘zy by mûly b˘t interpretovány opatrnû –
s vûdomím nízkého poãtu pozorování ve v˘bûru a absence nûkter˘ch dílãích
údajÛ.24

V˘sledky anal˘zy reakce t˘denních cen na oznámení vlastního otevírání
(H1) jsou uvedeny v tabulce 5.
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N = 28 t-test H3 znaménkový test H3

avg t-stat avg t-stat (+) sign test (+) sign test
difD CdidD difD CdidD

(T–24; T–1) – (T+1; T+24) 8,49 7,6436*** 27 4,9135***

(T=0) – (T+1; T+24) 5,45 9,5117*** 26 4,5356***

(T=0) – (T+4) 2,83 5,0431*** 2,83 5,0431*** 24 3,7796*** 24 3,7796***

(T+4) – (T+8) -0,08 -0,1233 2,75 4,4660*** 18 1,5119* 21 2,6458***

(T+8) – (T+12) 1,50 1,7145* 4,24 4,0746*** 18 1,5119* 20 2,2678**

(T+12) – (T+16) 3,58 4,7154*** 7,83 9,2654*** 22 3,0237*** 27 4,9135***

(T+16) – (T+20) 1,28 0,6070 9,11 4,5172*** 15 0,3780 26 4,5356***

(T+20) – (T+24) 1,61 1,2581 10,72 8,2279*** 18 1,5119* 26 4,5356***

TABULKA 4 Reakce na oznámení změny regulace – H3



a) V horní ãásti tabulky 5 jsou uvedeny v˘sledky získané za pouÏití kon-
stantního modelu normálního v˘nosu v EP1 a EP2.25 Podle v˘sledkÛ t-tes-
tu pro EP1 byla v t˘dnech následujících po oznámení, (T+1) a (T+2), za-
znamenána silnûj‰í reakce trhu neÏ v t˘dnech, které oznámení události
pfiedcházely. Ostatní v˘sledky nejsou jednoznaãné. Na základû v˘sledkÛ
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TABULKA 5 Reakce na oznámení otevírání – H1

a) konstantní model normálního výnosu

t-test H1, N = 11

T avg AR t-stats avg CAR t-stats avg AR t-stats avg CAR t-stats

EP1 EP2

T – 3 0,72 1,4106 0,72 1,4106 -0,11 -0,4270 -0,11 -0,4270

T – 2 -0,03 -0,0448 0,69 0,6267 -0,87 -1,6924 -0,98 -1,4738

T – 1 0,89 1,5260 1,58 1,1270 0,05 0,0901 -0,93 -1,0836

T + 1 1,07 2,3482** 2,65 1,5681 0,24 0,4372 -0,69 -0,5528

T + 2 1,42 2,3268** 4,07 1,9019* 0,58 1,5157 -0,11 -0,0819

T + 3 0,38 0,7254 0,38 0,7254 -0,46 -1,6595 -0,57 -0,3992

znaménkový test H1, N = 11

T (+) AR sign test (+) CAR sign test (+) AR sign test (+) CAR sign test

EP1 EP2

T – 3 8 1,5075* 8 1,5075* 4 -0,9045 4 -0,9045

T – 2 7 0,9045 8 1,5075* 3 -1,5075 2 -2,1106

T – 1 9 2,1106** 7 0,9045 6 0,3015 3 -1,5075

T + 1 8 1,5075* 7 0,9045 8 1,5075* 6 0,3015

T + 2 7 0,9045 8 1,5075* 7 0,9045 7 0,9045

T + 3 7 0,9045 7 0,9045 4 -0,9045 7 0,9045

celá TP, N = 66 46 3,2004*** 45 2,9542*** 32 -0,2462 29 -0,9847

b) tržní model normálního výnosu

EP3 t-test H1, N = 11 znaménkový test H1, N = 11

T avg AR t-stats avg CAR t-stats (+) AR sign test (+) CAR sign test

T – 3 1,38 1,6541 1,38 1,6541 8 1,5075* 8 1,5075*

T – 2 -0,71 -1,3047 0,67 0,7983 5 -0,3015 6 0,3015

T – 1 0,66 0,8048 1,33 0,9338 7 0,9045 6 0,3015

T + 1 0,57 0,7480 1,90 0,9169 8 1,5075* 8 1,5075*

T + 2 -0,08 -0,0650 1,82 0,7619 4 -0,9045 7 0,9045

T + 3 -0,88 -0,6231 0,94 0,2631 6 0,3015 7 0,9045

celá TP, N = 66 38 1,2309 42 2,2156**

24 V pfiípadû dílãích chybûjících dat byl vypoãten prÛmûrn˘ t˘denní v˘nos (resp. pokles dis-
kontu).
25 PrÛmûrn˘ t˘denní v˘nos ãiní bûhem EP1 0,06 % a bûhem EP2 0,89 %.



testÛ H1 nelze na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti pfiesvûdãivû za-
mítnout hypotézu neexistence nadmûrn˘ch v˘nosÛ bûhem testovací pe-
riody.

b) Ve spodní ãásti tabulky 5 jsou uvedeny v˘sledky získané za pouÏití trÏ-
ního modelu normálního v˘nosu v EP3. Podle v˘sledkÛ t-testu není prÛ-
mûrn˘ AR v Ïádném t˘dnu testovací periody na sledovan˘ch hladinách
v˘znamnosti statisticky signifikantní. Podle v˘sledkÛ znaménkového
testu je statisticky signifikantní AR i CAR v t˘dnech (T–3) a (T+1) na
10% hladinû v˘znamnosti. Na základû v˘sledkÛ testÛ H1 nelze na sledo-
van˘ch hladinách v˘znamnosti zamítnout hypotézu neexistence nad-
mûrn˘ch v˘nosÛ bûhem testovací periody.

V souladu se závûry získan˘mi pfii pouÏití obou modelÛ normálního v˘-
nosu je moÏné konstatovat, Ïe reakce na oãekávané otevírání se zfiejmû do
cen sledovan˘ch fondÛ promítla s pfiedstihem, neboÈ jiÏ první událost zmûny
regulace znamenala oãekávání otevfiení uzavfien˘ch fondÛ v daném ãaso-
vém horizontu. V dobû oznámení zámûru reorganizace na OPF jiÏ byla tato
informace v analyzovan˘ch ukazatelích fondu zahrnuta.

V˘sledky anal˘zy reakce t˘denních diskontÛ na oznámení o zámûru re-
organizace na OPF (H2) jsou uvedeny v tabulce 6.26 DifD a CdifD byly vy-
poãteny pro obû odhadovací periody. PouÏití EP1 v‰ak opût nelze v tomto
pfiípadû povaÏovat za nezbytné. Velmi vysoká hodnota prÛmûrného diskontu
v prÛbûhu EP1 ãiní v‰echny sledované poklesy diskontu velmi signifikant-
ními a nevypovídá blíÏe nic o samotné reakci na oznámení sledované udá-
losti.27 Proto jsou znovu uvedeny v˘sledky získané pouze za pouÏití EP2.
Oba testy zamítají neexistenci difD a CdifD na sledovan˘ch hladinách v˘-
znamnosti v celé TP. Na základû v˘sledkÛ testÛ v‰ak lze zamítnout statis-
ticky v˘znamnou reakci na vlastní otevírání fondu. Podobnû jako v pfiípadû
uvedené anal˘zy reakce cen mÛÏeme konstatovat, Ïe hlavní reakce trhu jiÏ
probûhla pfii oznámení plánované zmûny regulace. Od tohoto okamÏiku se
fondy ve vût‰inû pfiípadÛ pfiipravovaly na moÏné otevfiení, diskonty fondÛ
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TABULKA 6 Reakce na oznámení otevírání – H2

EP2 t-test H2, N = 11 znaménkový test H2, N = 11

T avg difD t-stats avg CdifD t-stats (+) difD sign test (+) CdifD sign test

T – 3 5,01 2,5256** 5,01 2,5256** 10 2,7139*** 10 2,7139***

T – 2 4,86 2,1340* 9,87 2,3207** 9 2,1108** 10 2,7139***

T – 1 5,35 2,2720** 15,22 2,3106** 9 2,1108** 10 2,7139***

T + 1 6,78 2,6788** 21,99 2,4186** 9 2,1108** 9 2,1108**

T + 2 7,51 2,9120** 29,50 2,5325** 9 2,1108** 9 2,1108**

T + 3 7,54 3,1124** 37,04 2,6362** 9 2,1108** 9 2,1108**

celá TP, N = 66 40 4,4286*** 40 4,4286***

26 PrÛmûrn˘ t˘denní diskont ãiní bûhem EP1 49,32 % a bûhem EP2 20,11 %.
27 S pouÏitím EP1 je existence difD i CdifD u obou testÛ statisticky signifikantní na 1 % 
hladinû v˘znamnosti bûhem celé TP.



jiÏ tuto informaci absorbovaly a postupnû klesaly. I v prÛbûhu testovací pe-
riody lze sledovat postupn˘ pokles diskontÛ. Znovu je nutné pfiipomenout,
Ïe pohyby diskontÛ mohou b˘t zpÛsobeny rovnûÏ fiadou ostatních faktorÛ
(viz kapitola 2).

Graf 3 znázorÀuje v˘voj prÛmûrného diskontu 15 reorganizovan˘ch fondÛ
v období 25 t˘dnÛ pfied a 25 t˘dnÛ po oznámení události. PrÛmûrn˘ diskont
v prÛbûhu 25 t˘dnÛ pfied oznámením dosahuje 19,23 % a vykazuje v˘raz-
nou fluktuaci; v období 25 t˘dnÛ po oznámení ãiní prÛmûrn˘ diskont 12,47 %
a lze sledovat pomûrnû vyrovnan˘ mírn˘ pokles. Diference prÛmûru dis-
kontÛ dvou uveden˘ch period je 6,76 p. b. ChowÛv test rovnosti koeficientÛ
ve dvou lineárních regresích (Chow, 1960), (Kmenta, 1997) zamítá nulovou
hypotézu a potvrzuje existenci zmûny koeficientu lineárního trendu.
V t˘dnu, kter˘ pfiedchází oznámení (T–1), je prÛmûrn˘ diskont 15,48 %, do
t˘dne (T+25) celkovû klesá na 10,01 %, zmûna ãiní 5,47 p. b.

Tabulka 7 obsahuje v˘sledky t˘kající se H3: dal‰í pokles diskontu bûhem
periody po oznámení sledované události. Podle v˘sledkÛ obou testÛ lze za-
mítnout neexistenci statisticky signifikantního poklesu diskontu: difD[(T–25;

T–1) – (T+1; T+25)], difD(T+1; T+25) a difD(T+5) na 1% hladinû v˘znamnosti (zna-
ménkov˘ test difD(T+5) na 10% hladinû). Pro dal‰í dílãí ãasové úseky ne-
byla hypotéza neexistence poklesu diskontu zamítnuta, neboÈ dal‰í analy-
zované poklesy diskontu nejsou na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti
statisticky v˘znamné. Neexistenci kumulovaného poklesu diskontu je
moÏné zamítnout ve v‰ech ãasov˘ch úsecích periody 25 t˘dnÛ po oznámení
(na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti28). V souladu s v˘sledky testÛ H3

lze konstatovat, Ïe ke klíãovému poklesu diskontu dochází bûhem mûsíce
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po oznámení. Podobnû jako v pfiípadû 1. události následuje i v periodû po
oznámení vlastního otevírání dal‰í mírn˘ pokles diskontu, tento pokles v‰ak
nemusí b˘t plynul˘ a mohou se vyskytnout i mírné v˘kyvy smûrem nahoru
(mírné fluktuace diskontÛ lze zfiejmû vysvûtlit ostatními faktory, které ovliv-
Àují v˘voj diskontu – viz kapitola 2).

V anal˘ze t˘kající se H4 bylo vzhledem k nízkému poãtu fondÛ v jednot-
liv˘ch skupinách nutné pouÏít data, která nejsou pfiizpÛsobena pro shlu-
kování událostí. Shluky událostí se vyskytují vÏdy v jedné ze skupin (1 a 2)
a sledované ãasové úseky jsou vût‰inou pomûrnû vzdáleny od data oznámení
události (s v˘jimkou D(T–1) a D(T+5)); proto by nemûlo b˘t zpÛsobeno velké
vych˘lení v˘sledkÛ.

Graf 3 znázorÀuje v˘voj prÛmûrného diskontu bûhem ãasového intervalu
(T–25; T+25) oddûlenû pro skupinu 1 a skupinu 2. V periodû po oznámení
události vykazuje avg D1 vy‰‰í stabilitu a v˘raznûj‰í pokles (postupnû klesá
aÏ na 6,90 %) neÏ avg D2. Vy‰‰í diskonty u skupiny 2 jsou v tomto období
zfiejmû zpÛsobeny oprávnûnou nejistotou ohlednû procesu otevfiení. Graf 4
znázorÀuje v˘voj diskontu jednotliv˘ch fondÛ skupiny 1 od 25 t˘dnÛ pfied
oznámením aÏ do doby, kdy byl fond otevfien ãi bylo ukonãeno obchodování.
U fondu RIF bylo v posledních 25 t˘dnech pfied otevfiením dosaÏeno prémie
(záporného diskontu). PrÛmûrná hodnota posledních zaznamenan˘ch dis-
kontÛ pfied reorganizací na OPF je 7,21 %.29

V tabulce 8 jsou uvedeny v˘sledky t˘kající se H4. V periodû 25 t˘dnÛ pfied
oznámením avg D1 mírnû pfievy‰uje avg D2 o 0,31 p. b. V periodû 25 t˘dnÛ
po oznámení je naopak vy‰‰í avg D2 neÏ avg D1, a to o 2,23 p. b. V t˘dnu
pfiedcházejícím oznámení je avg D2 vy‰‰í neÏ avg D1 o 2,43 p. b. V t˘dnu
(T+25) po oznámení události pfievy‰uje avg D2 o 2,69 p. b. avg D1. Celkov˘
pokles diskontu od t˘dne (T–1) je v t˘dnu (T+25) mírnû vy‰‰í u skupiny 1
neÏ u skupiny 2 (o 0,26 p. b.). Oba testy zamítají hypotézu shodného avg D1
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N = 11 t-test H3 znaménkový test H3

avg t-stat avg t-stat (+) sign test (+) sign test
difD CdidD difD CdidD

(T–25; T–1) – (T+1; T+25) 7,76 3,6483*** 10 2,7136***

(T–1) – (T+1; T+25) 2,96 9,9928*** 11 3,3166***

(T–1) – (T+5) 1,60 3,1719*** 3,17 3,3499*** 8 1,5075* 8 1,5075*

(T+5) – (T+9) 0,67 1,0825 4,51 4,6860*** 7 0,9045 9 2,1106**

(T+9) – (T+13) 1,04 1,0326 4,72 5,1865*** 6 0,3015 10 2,7136***

(T+13) – (T+17) 0,27 0,3833 9,26 7,8256*** 6 0,3015 11 3,3166***

(T+17) – (T+21) 0,17 0,4680 7,22 7,4878*** 6 0,3015 11 3,3166***

(T+21) – (T+25) -0,23 -0,4515 7,58 6,2990*** 5 -0,3015 11 3,3166***

TABULKA 7 Reakce na oznámení změny regulace – H3

28 CdifD(T+5) a CdifD(T+9) je podle znaménkového testu statisticky signifikantní na 10% a 5% hla-
dinû v˘znamnosti, ostatní CdifD jsou statisticky v˘znamné na 1% hladinû v˘znamnosti.
29 Jedním z faktorÛ, které mohou vysvûtlit existenci diskontu i tûsnû pfied otevfiením fondu, jsou
sráÏky uplatÀované pfii zpûtn˘ch odkupech v prvních mûsících po otevfiení fondu.



a avg D2 na sledovan˘ch hladinách v˘znamnosti v periodû (T+1; T+25)
a v ãase (T–1), (T+17), (T+21), (T+25) – parametrick˘ test na 1% hladinû
v˘znamnosti (kromû t˘dne (T+13), kde je 10% hladina) a neparametrick˘
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test na 10% hladinû (kromû t˘dne (T–1), kde je 5% hladina). Pro uvede-
né t byla zamítnuta hypotéza shodného v˘voje diskontu mezi skupinou ná-
slednû otevfien˘ch a neotevfien˘ch fondÛ. Skupina 1 dosahuje tûsnû pfied
oznámením v t˘dnu (T–1) a v periodû 25 t˘dnÛ po oznámení skuteãnû niÏ-
‰ího prÛmûrného diskontu neÏ skupina 2. Existence rozdílného diskontu
je dále statisticky signifikantní ke konci sledované periody po oznámení,
kdy se zfiejmû jiÏ dostateãnû projevuje rozdíln˘ v˘voj diskontÛ obou sku-
pin.

5. Shrnutí

Cílem studie byla anal˘za reakce cen a diskontÛ ãesk˘ch uzavfien˘ch
fondÛ na klíãové události v procesu reorganizace na OPF.

Reakce cen (H1) a diskontÛ (H2) na oznámení zmûny právního a institu-
cionálního rámce byla statisticky v˘znamná. Pfii pouÏití konstantního mo-
delu normálního v˘nosu byly nadmûrné v˘nosy pozorovány v t˘dnech (T–2),
(T–1), (T=0) a (T+3) a kumulované nadmûrné v˘nosy od t˘dne (T–2) po ce-
lou testovací periodu.30 Pfii pouÏití trÏního modelu normálního v˘nosu byly
nadmûrné v˘nosy sledovány v t˘dnech (T–1), (T=0) a (T+1) a kumulované
nadmûrné v˘nosy od t˘dne (T=0) po zbytek testovací periody. Závûry obdr-
Ïené pfii aplikaci trÏního modelu ukazují, Ïe reakce na zmûnu regulace byla
pomûrnû dobfie naãasovaná, a nikoli mírnû pfiedãasná (jak naznaãují v˘-
sledky získané pfii aplikaci konstantního modelu). Statisticky signifikantní
pokles diskontÛ byl pozorován v t˘dnu oznámení a v následujících t˘dnech
testovací periody. Podobné závûry uvádí také Jindfiichovská a Rhys (2000),
ktefií zaznamenali statisticky signifikantní reakci denních cen ãesk˘ch uzav-
fien˘ch fondÛ na zmûnu právního a institucionálního rámce, dále Brauer
(1984) a Draper (1989), ktefií pozorovali existenci nadmûrn˘ch v˘nosÛ v mû-
síci oznámení reorganizace na OPF.
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n1 = 8, n2 = 7 avg D1 avg D2 t-test H4 pořadový test H4

(T-25; T-1) 19,26 18,95 0,3849 -0,1157

(T+1; T+25) 11,31 13,54 -4,5487*** -1,3887*

(T-1) 14,01 16,44 -4,8238*** -1,7359**

(T+5) 12,46 15,69 -5,6669*** -1,2730

(T+9) 12,06 13,51 -2,9983*** -0,6943

(T+13) 11,50 12,38 -1,5656* -0,4629

(T+17) 10,55 13,35 -5,3392*** -1,5044*

(T+21) 10,42 12,84 -4,7662*** -1,3887*

(T+25) 10,65 13,34 -5,1002*** -1,6201*

TABULKA 8 Reakce na oznámení otevírání – H4

30 Nadmûrné v˘nosy pozorované v t˘dnu (T–2) a (T+3) byly zpÛsobeny jin˘mi faktory, neboÈ pfii
zahrnutí trÏních parametrÛ jiÏ nebyly statisticky signifikantní. Naopak nadmûrn˘ v˘nos v t˘dnu
(T+1) byl pfii pouÏití konstantního modelu podhodnocen ,̆ protoÏe pfii pouÏití trÏního modelu byl
statisticky signifikantní.



Reakci cen a diskontÛ na oznámení vlastního otevírání fondu nelze jed-
noznaãnû povaÏovat za signifikantní. Hlavní reakce trhu uzavfien˘ch fondÛ
zfiejmû probûhla jiÏ pfii oznámení první sledované události.31 Zmûna práv-
ního a institucionálního rámce znamenala povinné otevfiení v‰ech uzavfie-
n˘ch fondÛ bûhem pevnû daného ãasového horizontu. Informace o oãeká-
vané reorganizaci na OPF jiÏ byla obsaÏena v analyzovan˘ch ukazatelích
fondÛ. Pfii interpretaci v˘sledkÛ reakce na druhou událost je v‰ak nutné
vzít v úvahu nízk˘ poãet pozorování ve v˘bûru a dílãí chybûjící data. Dal-
‰ím problémem mÛÏe b˘t nepfiesná identifikace data oznámení události.32

Jindfiichovská a Rhys (2000) rovnûÏ nezaznamenali statisticky signifikantní
reakci denních cen na oznámení vlastního otevírání.

U obou událostí byl sledován klíãov˘ pokles diskontÛ (H3) bûhem jednoho
mûsíce po oznámení. Tento v˘sledek koresponduje s uveden˘mi závûry
Brauera (1984) a Drapera (1989). V periodû 25 t˘dnÛ po oznámení se dis-
konty i nadále mírnû sniÏovaly (v oãekávání reorganizace na OPF), tento
v˘voj v‰ak nebyl plynul˘ a byly zaznamenány i v˘kyvy smûrem nahoru
(mírné fluktuace diskontÛ lze zfiejmû vysvûtlit ostatními faktory, které ovliv-
Àují v˘voj diskontu).33 Shodné závûry uvádí Brickley a Schalheim (1985)
a Minio-Paluello (1998), ktefií popisují chování diskontÛ mezi oznámením
a samotn˘m otevfiením fondu. RovnûÏ pozorují v˘razn˘ pokles v periodû
oznámení a poté dal‰í postupn˘ pokles diskontu; minimálních hodnot dis-
kontu je dosaÏeno tûsnû pfied reorganizací na OPF.

Rozdíln˘ v˘voj diskontÛ (H4) ve skupinû fondÛ, které byly po oznámení
v daném ãasovém horizontu skuteãnû otevfieny, a ve skupinû fondÛ, u nichÏ
k reorganizaci na OPF z rÛzn˘ch dÛvodÛ nedo‰lo, byl pozorován bûhem celé
periody 25 t˘dnÛ po oznámení, v t˘dnu pfied oznámením a v druhé ãásti sle-
dované periody po oznámení (kdy se jiÏ zfiejmû dostateãnû projevil rozdíln˘
v˘voj diskontÛ jednotliv˘ch skupin). Následnû otevfiené fondy mûly (v sou-
ladu s uveden˘m oãekáváním) skuteãnû niÏ‰í prÛmûrn˘ diskont neÏ fondy,
které se (zatím) netransformovaly. Pokud se vyskytnou problémy bûhem
procesu pfiípravy na otevfiení, objeví se riziko a nejistota ohlednû uskuteã-
nûní transformace a skuteãné hodnoty NAV a mÛÏe dojít k opûtovnému ná-
rÛstu diskontÛ ãi jejich v˘razné fluktuaci. Jak naznaãují v˘sledky, k uve-
denému v˘voji zfiejmû do‰lo u fondÛ ze skupiny 2.

PfiedloÏené v˘sledky pfiispívají do diskuze o efektivnosti ãeského kapitá-
lového trhu bûhem sledovaného období. V souladu s v˘sledky anal˘zy re-
akce na zmûnu právního a institucionálního rámce lze konstatovat, Ïe trh
uzavfien˘ch fondÛ reagoval na nové dÛleÏité informace a zahrnul tyto in-
formace do dan˘ch ukazatelÛ. Závûry studie je v‰ak nutné interpretovat
opatrnû, neboÈ v prÛbûhu zkoumaného období se zde vyskytovala i fiada
ostatních faktorÛ, které mohly pfiedmût anal˘zy ovlivnit.
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31 Pfiesto byl zaznamenán statisticky v˘znamn˘ pokles diskontu bûhem testovací periody.
32 Je moÏné, Ïe se nûkteré dílãí informace vyskytly je‰tû pfied stanoven˘m datem oznámení. Po-
kud mûl b˘t na valné hromadû IF ãi pfiedstavenstvem UPF schválen návrh transformace na
OPF, musel b˘t plán otevírání jiÏ dopfiedu pfiipraven.
33 V pfiípadû první události byl v˘znamn˘ pokles diskontu zaznamenán také mezi t˘dny (T+8)
a (T+16).



Anal˘zu reakce uzavfien˘ch fondÛ na klíãové události bûhem procesu re-
organizace na OPF lze v dal‰ích studiích roz‰ífiit o reakci struktury portfo-
lia fondÛ. RovnûÏ je moÏné pokusit se o detailnûj‰í vysvûtlení existence dis-
kontÛ v pfiípadû ãesk˘ch uzavfien˘ch fondÛ.
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SUMMARY
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Open- Ending of Closed-End Funds in the CR:
Price and Discount Reaction – Empirical Evidence

Jana FAJTOVÁ – Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague
(jana.fajtova@seznam.cz)

This study focuses on the closed-end funds in the Czech Republic. Using event-
-study methodology and weekly data for 24 funds from July 1996 to July 2001, this
paper investigates the price and discount reaction to key events associated with the
open-ending of the closed-end funds. The findings reveal statistically significant re-
actions to the change of the institutional framework. Positive abnormal returns and
a substantial decrease in discounts can be observed during the announcement of 
the legal change. However, there was no statistically significant reaction to public
announcements of the open-ending of individual closed-end funds. Apparently, 
the anticipation of such announcements was incorporated in the reaction to gene-
ral legal change. Finally the study gives evidence of different discounts for two par-
ticular fund groups. These results lend considerable support to the conclusion that
the Czech fund market is efficient, at least in its ability to respond to new essential
information.
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