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vyvoj cen a diskontt - empiricka
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1. Uvod

Cilem této studie je analyzovat reakci ¢eskych uzavienych fonda! na uda-
losti souvisejici s jejich otevirdnim.? Pfedmétem analyzy je sledovani ¢aso-
vého vyvoje cen a diskontl reorganizovanych fondt v souvislosti s kliéo-
vymi udalostmi provazejicimi proces piipravy na otevirani.

Prvni udalosti jsou zmény pravniho a institucionalniho ramce kolektiv-
niho investovani v éervnu 1998 (resp. oznameni o predpokladaném prijeti
novely zdakona ¢é. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, a o predpokladaném piijeti zakona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro
cenné papiry). Novela zakona ¢é. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investiénich fondech, mimo jiné stanovila postupnou maximalni hranici
diskontu fondu pro povinné otevieni a zavedla povinnou transformaci vSech
uzavienych fondu (které byly zaloZeny pied platnosti této novely) na otev-
fené podilové fondy (OPF) do konce roku 2002.2 Druhou udalosti je vlastni
transformace na otevireny podilovy fond (napt. oznameni o konani valné hro-
mady IF, ktera ma v programu schvéaleni otevieni fondu, ¢i ozndmeni o roz-
hodnuti predstavenstva UPF o otevieni fondu).

Zavéry analyzy reakce ukazateld fondi na nové informace by mély
piispét k diskuzi o efektivnosti ¢eského kapitdalového trhu v daném ob-
dobi.

Struktura piispévku je nasledujici: ve druhé kapitole je uveden piehled
literatury a zavéra studii, které se zabyvaji sledovanou oblasti. Ve tieti ¢asti
je popsana pouzita metodologie, jsou formulovany hypotézy a zptisob jejich
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! investiéni fondy (IF) a uzaviené podilové fondy (UPF)
2 Vznik a vyvoj uzavienych fonda v pribéhu transformace ¢eské ekonomiky a formovani prav-
niho a instituciondlniho ramce kolektivniho investovani viz (Fajtova, 2001).

3 KCP prodlouZila termin pro povinné otevieni do konce roku 2003 (na zakladé Zadosti). Toto
opatfeni reagovalo na nékteré problémy, které se vyskytly v procesu transformace uzavienych
fondt a zpomalily jeho prabéh.

4 Dalsi vyznamnou udalosti souvisejici s oteviranim fondd bylo ozndmeni skuteénosti, Ze KCP
navrhuje prodlouzeni lhtty pro povinné otevirani o 1 rok (tedy do konce roku 2003).
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testovani. Ctvrta kapitola obsahuje jednotlivé vysledky analyzy. Zavéreéna
¢ast shrnuje vysledky a zavéry studie.

2. Predchozi literatura

O &eském kapitdlovém trhu byla napsana fada studii — nap¥. (Svejnar,
1995), (Mejstiik, 1997), (Jezek, 1998), (Havel, 1998), (Filaéek a kol., 1998),
(Stiglitz, 1999). Jindiichovska a Rhys (2000) analyzuji pfimo reakci cen
¢eskych uzavienych fondi na oznameni klicovych udalosti (zmény prav-
niho a institucionalniho ramce a vlastni otevirani fondu) s pouzitim den-
nich dat. Nadmérné vynosy byly pozorovany béhem obdobi oznameni zmén
regulace, ale nebyly pozorovany v periodé aktudlniho ozndmeni otevirani
fondu.

Téma tykajici se uzavienych fondu je ¢asto predmétem odbornych studii
zaméienych predev§im na americky a britsky trh fonda. Autori se snazi vy-
svétlit zejména existenci diskontt uzavienych fonda — napi. 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 otevirani uzavienych fonda se podrobnéji
vénuji Brauer (1984, 1988), Brickley a Schallheim (1985), Draper (1989),
Minio-Palulleo (1998).

Diskont uzavieného fondu piedstavuje jednu z nejzahadnéjsich anomalii
v oblasti financi a kapitalovych trhi. Béhem nékolika mésict po emisi jsou
cenné papiry uzavieného fondu obvykle prodavany s diskontem (Dimson —
Minio-Kozerski, 1999). Pokud fond prochéazi procesem otevieni ¢i likvidace,
diskonty jsou postupné eliminovany (Brickley — Schallheim, 1985). Minio-
-Paluello (1998) popisuje chovani uzavienych fondi béhem posledniho roku
obchodovani pied reorganizaci na OPF': ceny akcii se v pribéhu piipravy
na otevirani zvySuji smérem k ¢isté hodnoté aktiv (net asset value - NAV)
a diskonty se snizuji.

Existence diskontt zpochybniuje hypotézu racionalniho chovani investorta
a efektivity kapitalovych trha. Malkiel (1977) vysvétluje existenci diskontt
ekonomickymi faktory, pouze ¢ast struktury diskontt vsak lze vysvétlit na
zakladé teoretickych principt. Lee, Shleifer a Thaler (1991) naopak vy-
svétluji existenci diskontu prostiednictvim modelu omezené racionality in-
vestor®; diskont podle nich predstavuje kompenzaci rizika, které vznika
v disledku nepiedvidatelného chovani iracionalnich investora, a fluktuace
diskontt jsou zptsobeny zménami smysleni investord. Dimson a Minio-Ko-
zerski (1999) shrnuji mozna vysvétleni existence diskontt a rozdéluji je na
ekonomicka a behavioralni. Ekonomicka vysvétleni jsou zaloZena na nad-
hodnoceni NAV, na existenci nakladli na spravovéani a fizeni, na optimal-
nim nacéasovani dani a na segmentaci trhu. Zadné z téchto vysvétleni viak
zcela nevysvétluje existenci diskontu. Alternativni piistup piedpoklada
omezenou racionalitu investort, diraz je kladen na informac¢ni asymetrii
a rozdilny stupen rizika mezi jednotlivymi kategoriemi investora. Podstat-
nou ¢ast fluktuaci diskontt vysvétluji Dimson a Minio-Paluello (2002) mul-
tifaktorovym modelem, ktery navazuje na vysledky Pontiffa (1997) a Famy
Frenche (1992). Ke étyfem ptavodnim faktorim — trzni vynos, tcetni hod-
nota/trzni cena, vynos firem s nizkou kapitalizaci a riziko iracionality in-
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vestora — pridavaji dalsi faktory: dobu trvani fondu, tendenci navratu dis-
kontu k priméru, vliv spravcovské spolec¢nosti a faktor minulé vykonnosti
fondu.

Chovéni cen cennych papirt uzavienych fonda béhem procesu otevirani
je podle vysledkti empirickych studii racionalni. Rada studii dokumentuje
existenci nadmérnych vynost u fondua, které prochazeji transformaci na
OPF. Napi. strategie zakoupeni akcii v ¢ase ozndmeni otevirani a drzeni
téchto akcii po dalsi tii mésice je odménéna nadmérnym vynosem (Brauer,
1984). Brickley a Schallheim (1985) analyzuji existenci nadmérného vynosu
v piipadé investovani v ¢ase oznameni a drzby akcii az do doby otevieni
fondu; po zapoc¢teni transakénich nakladu a likvidaéni prémie jsou v§ak nad-
mérné vynosy malé. Také Draper (1989) zkouma existenci abnormalniho
vynosu v dobé reorganizace fondu: po piizptisobeni dosahuji nadmérné vy-
nosy jesté nizsich hodnot, nez uvadi predchozi studie. Brauer (1988) doka-
zuje, ze diskonty fonda zahrnuji informace, které lze pouzit k predikci na-
sledného otevirani fondu. Portfolio sestavené na zakladé diskonta je
vynosnéjsi nez portfolio formované v souladu s teorii CAPM. Diskont pak
predstavuje evidentni podnét k otevieni fondu.

Existence nadmérnych vynosi po oznameni otevirani je v rozporu s hy-
potézami efektivniho trhu a trzniho modelu jako vhodného méritka nor-
malniho vynosu pro reorganizované fondy. Trzni model normaéalniho vynosu
zirejmé nezahrnuje rizika spojena s procesem reorganizace — jako je napft.
nejistota spojena s uskuteé¢nénim otevieni fondu, s éasovym horizontem
otevieni, s naklady otevieni a nejistota ohledné skuteéné hodnoty NAV
fondu. Trh muze tato rizika ohodnotit vy$8im ofekdvanym vynosem, nez je
prumérny trzni vynos. Na zdkladé vysledkt uvedenych studii v8ak nelze
jednoznac¢né urdit, zda je trh uzavienych fondt skuteéné neefektivni, ¢i zda
je trzni model nevhodny benchmark.

Nemoznost uplného vysvétleni existence diskonta jinymi ekonomickymi
i neekonomickymi faktory vedla nékteré autory k presvédceni, ze vysvétlit
existenci a chovani diskontd uzavienych fondi muze pouze trzni neefek-
tivnost. Pokud by vSak byl trh uzavienych fondd neefektivni, ceny by na
novou informaci reagovaly pomalu. Navzdory tomu Brauer (1984), Draper
(1989) i Jindrichovska a Rhys (2000) predkladaji vysledky korespondujici
s hypotézou efektivniho trhu. Brauer (1984) se zabyva procesem otevirani
uzavienych fondt. Podle jeho zavéri budou uzaviené fondy s vysokym dis-
kontem a nizkou mirou vydaji managementu s vySsi pravdépodobnosti
transformovany na oteviené fondy nez ostatni uzaviené fondy. Vétsina po-
zitivnich nadmérnych vynosa spojenych s oteviranim je zaznamendna na
konci mésice, ve kterém byl oznamen zamér uskuteénit otevieni fondu. Dra-
per (1989) dochazi k zavéru, Ze ceny akcii uzavirenych fondt reaguji rychle
na oznameni o pievzeti, otevirani ¢i likvidaci. Na konci mésice, ve kterém
bylo uskuteénéno oznameni, byly vSechny informace o otevirani jiz obsa-
Zeny v cendch a u cen nedoslo k Zadnému dal8imu signifikantnimu narus-
tu. Takto naCasovana reakce je konzistentni s hypotézou efektivniho trhu
(Fama, 1970), (Dimson — Mussavian, 1998).

Uvedeni autoti se shoduji v tom, Ze p¥i piipravé fondu na otevirani ceny
cennych papirad fondu rostou a diskonty klesaji. Ceny vétsinou reaguji az
po oznameni; divodem muzZe byt nejistota spojena s uskuteénénim otevieni
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fondu, s ¢asovym horizontem otevieni, s naklady otevieni a nejistota
ohledné skuteéné hodnoty NAV fondu.

3. Metodologie a testované hypotézy

Studie zabyvajici se reakci cen aktiv na vyznamnou ekonomickou udalost
vétsinou pouzivaji metodologii pripadové studie (event study) (Fama a kol.,
1969), (Ball — Brown, 1968), (Strong, 1992), (MacKinley, 1997), (Cable — Hol-
land, 1999). Tato metodologie je pouzita i v této studii k otestovani dvou za-
kladnich hypotéz: hypotézy H!: existence nadmérnych vynosit (AR) v testo-
vact periodé a hypotézy H?: existence poklesu diskontii (difD) v testovaci
periodé. Na zakladé odhadu normalniho vynosu, resp. normalniho diskontu
béhem odhadovaci periody je v testovaci periodé testovana existence nad-
mérného vynosu, resp. poklesu diskontu. Pro vyvoj diskontt jsou formulo-
vany jesté dvé doplnujici hypotézy: hypotéza H3: postupny pokles diskonti
(difD) po ozndmeni uddlosti (s pribliZujici se reorganizaci na OPF) a hypo-
téza H*: odlisny vyvoj diskontii ve skupiné fondi 1 (avg D,) a 2 (avg D,).5
Tyto hypotézy se tykaji chovani diskontd v ¢asovém useku od oznameni uda-
losti do reorganizace fondu na OPF.

Normaélni vynos (H') je v pribéhu odhadovaci periody odhadnut pro-
stiednictvim konstantniho modelu a trzniho modelu norméalniho vynosu
(Strong, 1992), (MacKinley, 1997), (Cable — Holland, 1999), (Brickley —
Schallheim, 1985). Konstantni model normalniho vynosu je aplikovan v od-
hadovaci periodé EP1 a EP2 (viz odhadovaci perioda), kde pouzita tydenni
data neposkytuji statisticky vyznamné odhady parametra trzniho modelu.
Aplikace konstantniho modelu je vSak zaloZzena na ptili§ silnych piredpo-
kladech®, které ziejmé nebyly ve sledovaném obdobi splnény, a nezohled-
nuje celkovy vyvoj trhu a piipadné zmény NAV analyzovanych fonda bé-
hem testovaci periody. Z toho davodu byla odhadovaci perioda po doplnéni
databaze rozsifena na dostateéné dlouhé obdobi (EP3) a normaélni vynos je
odhadnut i trznim modelem.

Normalni diskont (H?) je v priibéhu odhadovaci periody odhadnut pro-
st¥ednictvim konstantniho modelu. PouZiti konstantniho modelu normaél-
niho diskontu by nemeélo zptsobit tak zavazné omezeni platnosti vysledka
(jako v pripadé H'), nebot zmény diskontu v sobé zahrnuji jak zmény cen,
tak zmény NAV fondu béhem testovaci periody.

3.1 Odhadovaci perioda (EP)

Délka odhadovaci periody se v jednotlivych studiich 1isi; pfritom muize vy-
znamné ovlivnit vysledky analyzy. Vétsi pocet pozorovani zvySuje statistic-
kou vypovidaci schopnost, ale pouziti mensiho poétu pozorovani muzZe na
druhé strané eliminovat zmény faktora, které ovliviiuji sledované veliciny.

5 H* se vztahuje pouze k reakci na oznameni zaméru oteviit fond.

6 O¢ekavany normdlni vynos je konstantni a roven primérnému vynosu béhem odhadovaci pe-
riody.
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Z tohoto davodu byly pro testovani H! (s konstantnim modelem normalniho
vynosu) a H? pouzity dvé odhadovaci periody. Prvni (spoleénd pro obé sle-
dované udalosti) zahrnuje ro¢ni obdobi od 1. 7. 1996 do 30. 6. 1997 (EP1)
(Jind#ichovska — Rhys, 2000). V kvétnu a v ¢ervnu 1996 doslo k nékolika
vlnam bezprecedentnich transformaci investi¢nich fond na holdingy. EP1
proto za¢ina v poloviné roku 1996, aby ukazatele fond nebyly touto uda-
losti p¥ili§ ovlivnény. Konec obdobi byl vybran tak, aby bylo zaruceno, Ze
srovndvaci parametry nebudou ovlivnény pfipravovanymi zménami regu-
lace. Rada studii v8ak pouziva odhadovaci periodu, ktera bezprostiedné
piredchazi sledované udalosti (Brickley — Schallheim, 1985); proto byla zvo-
lena i druha odhadovaci perioda (EP2), jez zac¢ina 25 tydnu pied ozname-
nim (T-25) a konéi 5 tydnt pied ozndmenim (T-5).

Pro aplikaci trzniho modelu normaélniho vynosu p¥i testovani H! bylo ne-
zbytné odhadovaci periodu rozsivit; EP3 (spoleé¢na pro obé udalosti) je tvo-
fena obdobim od 18. 1. 1996 do 18. 12. 1997 (EP3 zahrnuje celou EP1 a ¢ast
EP2). Poéatek EP3 je podminén dostupnosti dat. P¥i pouziti tydennich dat
je doporuéena minimalni délka odhadovaci periody 2 roky, aby byl ve vy-
béru zahrnut dostateény pocet pozorovani a aby odhady parametra byly sta-
tisticky vyznamné (Strong, 1992), (MacKinley, 1997). Bohuzel je v EP3 za-
hrnuto i obdobi transformaci na holdingy; proto mohou byt odhady
parametrt touto udalosti ovlivnény. EP3 konéi zhruba 3 mésice pied ozné-
menim zmény regulace; srovnavaci parametry jiz tedy mohou byt ovlivnény
i pripravovanou zménou pravniho a institucionalniho ramce. Tato omezeni
je nezbytné vzit v ivahu pfi interpretaci vysledki.

3.2 Testovaci perioda (TP)

Testovaci perioda pro H! a H? je tvofena intervalem [(T-3); (T+3)], ktery
obklopuje ozndmeni udalosti (T = 0)”. Hlavni reakce je predpokladdna mezi
tydny (T-1) a (T+1) (Brickley — Schallheim, 1985). Celkova testovaci perio-
da je zvolena delsi, aby bylo mozné sledovat i piipadné piedcasné ¢i opoz-
déné reakce na sledovanou udalost. H? a H* se tykaji vyvoje diskontu ze-
jména ve 25 tydnech po ozndameni udalosti.

3.3 Shlukovani udalosti

Shlukovani udalosti mtze porusit predpoklad nezavislosti difD a AR jed-
notlivych fondd. Metodologii oSetiujici shlukovani udéalosti navrhl Jaffe
(1974) a Maldelker (1974). Z cennych papirt ovlivnénych stejnou udalosti
je sestaveno portfolio, které je povazovano za jednu ¢ast Sirokého portfolia

7V ptipadé oznameni zmény regulace je v testovaci periodé zahrnut i tyden T = 0, nebot datum
oznameni se shoduje se dnem uvetejnéni idaji o fondech. U oznameni vlastniho otevirani fondu
testovaci perioda tyden T = 0 nezahrnuje. Oznameni reorganizace nastalo u jednotlivych fonda
v raznych dnech; proto byly vzhledem k pouZziti tydennich ddajt pouzity jen tydny (T-1), tj. ty-
den p¥edchazejici dni oznameni, a (T+1), tj. tyden nésledujici po dni oznameni. Analyza je pii-
zpusobena ¢asovému posunu (tydennimu), ktery vznikd v prabéhu zpracovavani zverejnova-
nych dat.
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GRAF 1 Primérné ukazatele 1996 az 1. pol. 2001
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ostatnich cennych papird, u nichz nastaly udalosti v riizném case. V pii-
padé oznameni zmény regulace neni nutné pouzit uvedené piizpisobeni,
nebot vSechny cenné papiry maji shodné datum ozndmeni, a proto neexis-
tuji cenné papiry mimo toto portfolio. V pripadé oznameni samotného ote-
virani je pouzita uvedena metodologie, protoze ve vzorku se vyskytuje né-
kolik fondd se stejnym tydnem ozndmeni. Jedna se o skupiny fondui:
1. BOH+OBC+KRI; 2. KVA+ZLA; 3. KBP+ZPF (seznam fonda a pouzitych
zkratek je uveden v tabulce 1). Situace je komplikovanéjsi, protoze pouzi-
vame tydenni data a existuje tedy vétsi pravdépodobnost, Ze dojde ke shluku
udalosti, nez napt. u dennich dat.

3.4 Popis dat

K otestovani predloZenych hypotéz jsou pouzity tydenni iidaje uzavienych
fondu zveiejtiované kazdy tyden v tisku (Hospodaiské noviny—HN). Seznam
fondd, data ozndmeni, data otevieni® a poéty pozorovani® tydennich cen
a diskontd jsou uvedeny v tabulce 1. Graf 1 ilustruje vyvoj primérnych uka-
zateld fonda (cena, NAV/pocet CP, diskont), poc¢et fondd ve vzorku a vyvoj
indexu PX-50 od roku 1996 do poloviny roku 2001.1° Primérny diskont na
pocatku sledovaného obdobi prudce rostl (zfejmé v reakci na bezprecedentni
pieménu fFady investi¢nich fonda na holdingy), maximalni hodnoty dos4hl
v listopadu 1996 (64,51 %), potom lze sledovat postupny pokles az ke hra-

8 Data otevieni jsou uvedena u fondt, které byly reorganizovany do konce roku 2002. Ve vét-
§iné piipadu se jedna o tyden, kdy uzavieny fond naposledy zveiejnil své uidaje.

9 U jednotlivych fondd se pocet pozorovani lisi. Tato skuteénost je zpusobena zejména raznou
délkou existence jednotlivych fondi béhem sledovaného obdobi. Ve vyjimeénych piipadech jed-
notlivé fondy tyto idaje v nékterych tydnech nezvetejniovaly.
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TABULKA 1

NAZEV FONDU DATUM DATUM POCET P | POCET D
OZNAMENI | OTEVRENI
1. IN IF bohatstvi BOH| 24. 05. 2000 z 346 346
1. IN Cesky PF CSP 9.12.1999 191 191
IKS KB Plus PF KBP| 4.10.1999 | 14.03. 2000 204 203
1. IN Kfistalovy IF KRI | 25. 05. 2000 z 346 346
O.B. Invest Kvanto IPF KVA | 10. 05. 1999 z 299 299
O.B. Invest Zlaty UF Kvanto KVP 24.09. 1998 97 97
1. IN PF Majetku MAJ 10. 02. 2000 199 199
1. IN Moravskoslezsky PF MSP 9.12. 1999 166 166
1. IN IF obchodu a CR OBC| 25. 05. 2000 z 346 346
KIS PF AAA PFA 14.11. 2001 277 277
KIS PIL.F. PIF | 30. 06. 2001 | 31. 12. 2001 209 209
IS Podnikatelsky trzni PF POD 24.09. 1998 125 118
PPF Cesky PF PPC 18. 09. 2002 333 333
PPF Moravskoslezsky PF PPM 18. 09. 2002 333 333
1. IN PF Pravidelnych pfijmu PRI 10. 02. 2000 199 199
1. IN PF Prosperity PRO 10. 02. 2000 199 199
1. IN Rentiérsky IF REN| 21. 04. 2000 | 25.11.2002 | Z 341 341
1. IN RIF RIF | 31.10. 1999 | 23. 10. 2000 235 235
SIS SPIF ¢esky SCE| 10. 06. 1998 | 14. 06. 1999 167 167
SIS 2.SPIF SP2|26.05.1999 | 4.05.2000 213 212
SIS SPIF v&eobecny SVS|26.01.2000 | 21.09. 2000 228 228
SIS SPIF vynosovy SVY|22.04.1999 | 6.12.1999 191 191
KIS Thesaurus THE 14.11.2001 277 277
IKS KB IPF Komeréni banky XKB|17.12.1999 | 16. 08. 2000 226 225
LihnArt PF YSE akcionaru YSE 25. 05. 2000 214 214
ZB-Trust 1.IF Zivnobanka ZIF [ 17.05.2000 | 17.04.2002 | Z 311 311
O.B. Invest Zlaty IF Kvanto ZLA|12.05.1999 | 13.11.2002 | Z 305 305
ZB-Trust Zivnobanka PF ZPF| 1.10.1999 | 2.07.2001 265 265

vysvétlivka: Z ... na fond byla podéna zaloba, proces otevirani blokovan.

nici 10 %; celkovy pokles diskontu byl doprovazen fluktuacemi (jezZ mohou
byt zptisobeny radou faktort — viz kapitola 2), v prvni poloviné roku 2001
se pramérny diskont mirné zvysil (pravdépodobné v reakci na problémy
v procesu transformace fonda na OPF — vedle ostatnich faktort).!! Z vyvoje
pramérnych cen a NAV/CP je evidentni, Ze celkovy pokles diskontu byl bé-
hem sledovaného obdobi zptisoben spiSe rustem ceny k NAV/CP (nez po-
klesem NAV/CP k cené). Graf 1 znazornuje i datum oznameni zmény regu-
lace (svisla ptimka) a data oznameni vlastniho otevirani jednotlivych fondd.

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.

11.0d poloviny roku 2001 do konce roku 2002 se primérny diskont dale sniZzoval, koncem roku
2002 ¢inil 7,45 %.

28 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 1-2



Dale jsou v grafu 1 vyznaceny odhadovaci periody EP1 a EP3 (spole¢né pro
obé udalosti); odhadovaci perioda EP2 a testovaci perioda pro zménu regu-
lace. EP2 a TP pro vlastni otevirani zndzornéna neni, protoze data ozna-
meni nastala v rizném case.

Reakce na oznameni zmény regulace je analyzovana u 28 uzavienych
fonda (14 IF a 14 UPF)*2. Jedn4 se o fondy, které v prabéhu testovaci perio-
dy prvni udalosti zverejniiovaly uvedenym zptisobem své ddaje (a mély do-
stateéné dlouhou historii umoznujici odhad normaéalniho vynosu béhem od-
hadovaci periody). Hodnota majetku spravovaného vybranymi fondy pied-
stavuje zhruba 90 % celkové hodnoty majetku obhospodaiovaného uzavie-
nymi fondy na trhu kolektivniho investovani v CR ve sledovaném obdobi.
Datum oznameni zmény regulace je 26. 3. 1998, kdy byla v Hospodatrskych
novinach poprvé zverejnéna informace o pfipravované zméné pravniho a in-
stitucionalniho ramce kolektivniho investovani.

Reakce na oznameni vlastniho otevirani je sledovana u 15 uzavienych
fonda (13 IF a 2 UPF), které oznamily zamér transformace na OPF do po-
loviny roku 2001. Vybér fondd je podminén dostupnosti dat ozndmeni.'?
Hodnota majetku spravovaného vybranymi fondy tvo#i zhruba 80 % celkové
hodnoty majetku ve spravé fonda na ¢eském trhu kolektivniho investovani.
Za datum oznameni je povazovano zverejnéni prvni informace o reorgani-
zaci fondu v tisku (napf. oznameni o konani valné hromady IF, ktera ma
v programu schvéaleni otevieni fondu, ¢i oznameni o rozhodnuti predsta-
venstva UPF o otevieni fondu). 15 fonda bylo dale rozdéleno do dvou sku-
pin:

1. fondy, u kterych jiz k otevieni skuteéné doslo (do konce roku 2001), (jedna
se o 8 fondu — 6 IF a 2 UPF);
2. fondy, které proces otevieni z rtznych divoda nezavrsily'* (jedna se

o7 1IF).

Lze predpokladat, ze vyvoj diskontt téchto dvou skupin fondda bude od-
lisny. Podle empirické evidence bylo zjisténo, Ze po ozndmeni zaméru reor-
ganizace na OPF diskont fondu postupné klesa a do realizace transformace
se piiblizi témér k nule. Pokud vSak priprava na otevieni presdhne obvy-
klou dobu a vyskytnou se problémy, objevi se riziko a nejistota ohledné usku-
teénéni transformace a skuteé¢né hodnoty NAV. Tyto faktory pak mohou zpu-
sobit opétovny narust diskontu ¢ jejich vyraznou fluktuaci.'®

12 Pro testovani H! p¥i pouZiti trzniho modelu normalniho vynosu je ve vyb&ru zahrnuto pouze
25 fondu. Analyza byla ptivodné provedena pro vSech 28 uzavienych fonda, ale u 3 fondta (CSP,
KVP, POD) nebyly statisticky vyznamné odhady parametri trzniho modelu norméalniho vynosu.
Hlavni pti¢inou byl nedostateény pocéet pozorovani (fondy zveiejiiovaly sledované udaje jen
v ¢asti odhadovaci periody).

13 Fond P.L.F. byl ze vzorku vytfazen z dtivodu absence dat.

14V procesu otevirani fondt se objevila fada problému. Transformace vSech 7 IF byla zabloko-
véana zalobami akcionait. Tyto Zaloby se opiraji o idajnou protidstavnost transformace fondt
(jedna se zejména o nevyteSeny prechod zavazkua IF).

15 Proces reorganizace trval u vétsiny jiz otevienych fonda (skupina 1) ptl roku az rok. Vyjim-
kou je ZPF, kde proces otevieni trval p¥iblizné 21 mésict. Transformace ZPF vsak nebyla za-
blokovéana Zalobou (nebot se jedna o UPF), proto byl ZPF zatazen do skupiny 1. T¥i ze sedmi IF
ze skupiny 2 se oteviely do konce roku 2002, proces reorganizace zde trval zhruba 23 az 42 mé-
sica.
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3.5 Hypotézy
H!: V testovaci periodé existuji nadmérné vynosy.

H': E (avg AR, | y,) = 0 H's: E (avg AR, | y) #0
H'y: E (avg CAR;|y,) =0 H's: E (avg CAR|y) # 0

E (avg AR, |y) =f(avgR,|y) —f(avg R,

flavg R, |y, distribuce primérného vynosu v ¢ase ¢ pro viechny fondy
podminéna informaénim signalem y;

f (avg R,) distribuce primérného vynosu v ¢ase ¢ pro vSechny fondy

Z tydennich cen uzavienych fondua je spoéten tydenni vynos:

Pi=Pian

J 1)

R, = . 100 %

R tydenni vynos fondu j v tydnu ¢
P, trzni cena fondu j v tydnu ¢
P;, 1, trznicena fonduj v tydnu -1

V odhadovaci periodé je modelovan normdlni vynos &;:

a) pro odhadovaci periodu EP1 a EP2 je normalni vynos vypoéten jako kon-
stantni primérny vynos:
RJ;: kjt + Sjt

£, odhad primérného vynosu fondu j v periodé ¢

k; konstantni primérny vynos fondu j v periodé ¢
gt chyba vynosu fondu j v periodé ¢, E (¢;) = 0

b) pro odhadovaci periodu EP3 je normalni vynos odhadnut prostiednic-
tvim trzniho modelu, pro kazdy fond jsou odhadnuty parametry trzniho mo-
delu normaélniho vynosu «; a B;:

R = a;+ B; Ry, + &
R, aktudlni tydenni vynos fondu j v periodé ¢
R;;, aktualni tydenni vynos trhu (méreny trznim indexem PX-50) v peri-
odeé ¢
a;, B; odhady parametrt trzntho modelu normalniho vynosu pro fond j
€ chyba vynosu fondu j v periodé ¢, E (g;) = 0

a v testovaci periodé je pro kazdy fond vypoéten odhad norméalniho vynosu:

£, odhad norméalniho tydenniho vynosu fondu j v periodé ¢
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R;; aktudlni tydenni vynos trhu (méfeny trznim indexem PX-50) v perio-
dé ¢
a;, B; odhady parametrt trzntho modelu normalniho vynosu pro fond j
g chyba vynosu fondu j v periodé ¢, E (g;,) = 0
Pro oba modely normalniho vynosu je v testovaci periodé kalkulovan nad-
mérny vynos:
A.Rjt = Rjt - Rjt
AR; nadmérny vynos fondu j v periodé ¢

R;  aktualni vynos fondu j v periodé ¢
£, odhad normélniho vynosu fondu j v periodé ¢

Nadmérny vynos je spoc¢ten pro cely vzorek fonda — tim je eliminovan vliv na-
hodnych chyb méteni (Fama a kol., 1969). Ziskame pramérny nadmeérny vynos:

avg AR, = avg R, — avg R,

avg AR, prumérny nadmérny vynos vSech fond v periodé ¢
avg R, pramérny aktudlni vynos v8ech fonda v periodé ¢
avg 8, odhad normalniho vynosu vSech fondu v periodé ¢

Dale je kalkulovan kumulovany primérny nadmérny vynos v éase 7"
avg CARy = 3, avg AR,

Testovdni H!

K otestovani existence nadmérnych vynosd béhem testovaci periody je
pouzit parametricky ¢-test a neparametricky znaménkovy test.

Spoétenim pramérného nadmérného vynosu pro vSechny fondy a jeho
standardni odchylky ziskame ¢-statistiku:

UN'S, AR,
[1/N-13, (AR;, — avg AR,)?]"?

~t(N-1)

Zakladni ¢-test pozaduje dodrzeni predpokladu homoskedasticity a pra-
Tezové nezavislosti. Pokud nadmérné vynosy vykazuji heteroskedasticitu ¢i
pratezovou zavislost, mohou byt odhady primérného nadmeérného vynosu
a jeho odchylky vychylené a nevydatné. V tomto pripadé je mozné apliko-
vat Patteltv test standardizovanych rezidui, ktery pouziva variance zis-
kané v odhadovaci periodé (Strong, 1992). Dale lze aplikovat metodologii
navrzenou Boehmerem (Boehmer a kol., 1991), ktera zohlednuje rozdilné
variance cen v odhadovaci a testovaci periodé a uplatiiuje prizptasobeni pro
nezavislost mezi vynosy jednotlivych fonda. Jedna se o tzv. modifikaci nu-
lové hypotézy (MacKinley, 1997). Rozsifeni nulové hypotézy umozZnuje
zménu varianci. Odhad variance primérného nadmérného vynosu (AR,
CAR) je kalkulovan pomoci prafezovych nadmérnych vynosu:
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var (avg CARy) = 1/N? 5, (CAR;r — avg CARy)?

Pro konzistenci uvedeného odhadu variance je nezbytny piedpoklad neko-
relovanych nadmérnych vynosa v testovaném vybéru. Dostateénym splné-
nim tohoto pozadavku je absence shlukovani udalosti. Prifrezova homo-
skedasticita se v tomto piipadé nepozaduje. Modifikovana nulova hypotéza
o existenci nulového nadmérného vynosu je dale testovana podle bézné te-
orie.

Neparametrické testy nepozaduji dodrzovani piredpokladi o rozdéleni vy-
nosu. V event study jsou nejvice pouzivany znaménkovy a poradovy test
(MacKinlay, 1997). Neparametrické testy se obvykle nepouzivaji samo-
statné — jejich vysledky slouZi k ovéreni zavéra a robustnosti standardnich
parametrickych testt.

Znaménkovy test je zaloZzen na znaménku nadmérného vynosu (AR, CAR).
Pozaduje se, aby nadmérné vynosy byly nezavislé mezi jednotlivymi fondy
(splnéni tohoto pozadavku by opét méla zajistit absence shlukovani uda-
losti). Nulova hypotéza vylucuje existenci pozitivniho nadmérného vynosu
spojeného s danou udalosti. O¢ekavany podil kladného nadmérného vynosu
pri nulové hypotéze je tedy 0,5. Pro pouziti jednostranného testu jsou tes-
tované hypotézy definovany nasledovné:

Hy:p=05 a HY4y:p>05 p =prlAR,CAR; = 0]

Testovaci statistika je:
O = [(N*/N) - 0,5] ({N/0,5) ~ N (0,1)
kde: N* — pocet pripadt s kladnym nadmérnym vynosem (AR, CAR)
N — celkovy pocet pripada

H2: 'V testovaci periodé existuje pokles diskontu.

H2: E (avg difD, | y) = 0 H2,: E (avg difD, | y;) # 0
H2,: E (avg CdifDy |y) =0  H%: E (avg CdifDy | y;) # 0

E (avg difD, |y) =f(avg D, —f(avg D, |y,

f(avg D, |y, distribuce prameérného diskontu v ¢ase ¢ pro vSechny
fondy podminéna informaénim signalem y;

f (avg D,) distribuce prameérného diskontu v ¢ase ¢ pro vsechny fondy

Diskont uzavieného typu fondu je definovan jako rozdil mezi cenou na ve-
fejném trhu a ¢istou hodnotou aktiv fondu pripadajici na jednu akcii/podi-
lovy list. Pokud je tento rozdil kladny, jedna se o prémii, pokud je zdporny,
jedna se o diskont. Pro potieby analyzy je pouzit nasledujici vypocet, jehoz
vysledkem je nezaporna hodnota diskontu vyjadiena v procentech:
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NAV, — P,

D,=——2 "2 100 %
NAV,
NAV,  ¢istd hodnota aktiv na 1 akcii/PL fondu j v ¢ase ¢
P, cena akcie/PL fondu j v éase ¢

V odhadovaci periodé je modelovan konstantni primérny diskont:
Bj§= kjt + Sjt

B, odhad primérného diskontu fondu j v periodé ¢
k; konstantni primérny diskont fondu j v periodé ¢
g chyba diskontu fondu j v periodé ¢, E (g;,) = 0

V testovaci periodé je vypocten pokles diskontu:
diijt = Bjt - Djt

difD;,  pokles diskontu fondu j v periodé ¢
D, aktualni diskont fondu j v periodé ¢
B, odhad pramérného diskontu fondu j v periodé ¢

Pokles diskontu je spoéten pro cely vzorek fonda — tim je eliminovan vliv
nahodnych chyb méieni (Fama a kol., 1969). Ziskame pramérny pokles dis-
kontu:

avg difD, = avg B, — avg D,

avg difD, primérny pokles diskontu vSech fonda v periodé ¢
avg D, pramérny aktualni diskont vSech fondt v periodé ¢
avg B, odhad primérného diskontu vSech fonda v periodé ¢

Dale je kalkulovan kumulovany pramérny pokles diskontu v éase T*
avg CdifDr = 3, avg difD;

Testovdni H?

K otestovani existence poklesu diskontu béhem testovaci periody je po-
uzit parametricky ¢-test a neparametricky znaménkovy test jako v piripadé
H.

H?3: Po ozndmeni uddlosti se diskonty postupné sniZuji (do reorga-
nizace na OPF).

H3,: E (avg difD,) = 0 H3,: E (avg difD,) # 0
H3,: E (avg CdifDy) =0 H3,: E (avg CdifDs) # 0
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E (avg difD,) =f(avg D,y —f (avg D,;)
f (avg D,) distribuce pramérného diskontu v ¢ase ¢ pro vSsechny fondy

H?2 je modifikaci H2. Postupné jsou sledovany nasledujici difD,:'¢

1. avg difD[(T—24; T-1) — (T+1; T+24)] = QU D(T—24; 7-1) — avg D(T+1; T+24)
2. avg difD .1, 1224 = a8 Diroo) — aV8 Diry1; 1424)
3. avg difD .4y = avg Di7-9) — a8 Dz,
avg difD z.24) = avg D g 50, — avg D24,
4. avg CdifDy = 3, avg difD;  1- 1ea), ... re20)

Testovani H?

K otestovani existence dalsiho poklesu diskontu po oznameni udalosti je
pouzit parametricky ¢-test a neparametricky znaménkovy test jako v pri-
padé H'.

H*: Odlisny vyvoj diskontu ve skupiné fondi 1 a 2. (pouze 2. uddlost)

H% : = e H% g < po

f (avg D',) distribuce primérného diskontu fonda skupiny 1 v ¢ase ¢, u,
f (avg D?) distribuce primérného diskontu fondt skupiny 2 v ¢ase ¢, u,

Postupné je sledovan prumérny diskont v nasledujicich ¢asovych dsecich ¢:

1. avg DYr95,7-1y  avg D%qoos, 71

2. avg D'y, 14250 AU D¥7u1; 1ao5)

3. avg D'y avg D?y)

4. avg D' 1.5 avg D?q.s)..
avg D' 7,25 avg D?q,95

Testovani H*

K otestovani H* je pouzit parametricky ¢-test rozdilu dvou stiednich hod-
not u nezavislych vybéra a neparametricky Wilcoxonuv poradovy test (Ma-
son — Lind — Marchal, 1999).

Pouziti ¢-testu pozaduje splnéni predpokladu normaéalniho rozdéleni a rov-
nosti varianci dvou testovanych vybért. T-statistika je uréena takto:

avg D' — avg D?
[s,2(1/ny) + (1/ng)]V2

~t (n1+n2—2)

16 V piipadé reakce na 1. udalost jsou jednotlivé periody tvoireny 24 tydny, nebot étyitydenni
useky jsou poéitany od tydne ozndmeni (T = 0). V ptfipadé 2. udalosti jsou jednotlivé periody tvo-
feny 25 tydny, protoZe ¢tyitydenni diseky jsou poéitdny od tydne po dni/tydnu ozndmeni (T+1)
¢i od tydne p¥ed oznamenim (T-1).
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_ (na=1)(s1%) + (na=1)(s5?)
- ni+ no — 2

2
SP

variance skupiny 1
variance skupiny 2
n; pocet fondua ve skupiné 1
ng pocet fondua ve skupiné 2

Aplikace neparametrického Wilcoxonova poiadového testu nepozaduje
splnéni uvedenych predpokladi; proto lze jeho vysledky pouzit k ovéieni
zavéru a robustnosti ¢-testu. Poradovy test je zalozen na primérném poradi
v celkovém vybéru (tvoreném dvéma testovanymi vybéry). Pti platnosti nu-
lové hypotézy by mél byt primér poradi dvou populaci shodny. Hodnota
z-statistiky je spoctena takto:

5= W — {[ni1(ni+n.+1))/2} N (0,1)

{[nine (nl4+ns+1)/12]}1/2

W soucet poradi prvni populace

4. Vysledky

4.1 Zména pravniho a institucionalniho ramce

Vysledky analyzy reakce tydennich cen na oznameni o piipravované
zméné regulace (H?) jsou uvedeny v tabulce 2.

a) V horni éasti tabulky 2 jsou uvedeny vysledky ziskané za pouziti kon-
stantniho modelu normalniho vynosu v EP1 a EP2.17 Podle vysledkt obou
test a s pouzitim obou EP je pramérny nadmérny vynos pozitivni a sta-
tisticky signifikantni v tydnech (7-2), (T-1), (T=0) a (T+3) na hladiné vy-
znamnosti 1 % (¢-test AR5 pro EP2 na 5% hladiné). V tydnech (T+1)
a (T+2) neni AR statisticky signifikantni na sledovanych hladinach vy-
znamnosti. Kumulovany nadmérny vynos je statisticky vyznamny od
tydne (T—2) po celou testovaci periodu (na sledovanych hladinach vy-
znamnosti).!® Na zdakladé vysledka testt H! 1ze na sledovanych hladi-
nach vyznamnosti zamitnout neexistenci nadmérnych vynost v tydnech
(T-2),(T-1), (T=0) a (T+3) béhem testovaci periody a kumulovaného nad-
mérného vynosu od tydne (7—2) a ve v§ech dalsich tydnech TP. Vysledky
by mohly svédcit o mirné pired¢asné reakci cen na novou informaci; tato

17 Primérny tydenni vynos ¢ini béhem EP1 -0,37 % a béhem EP2 0,01 %.

18 S pouzitim EP1 je statisticky vyznamny AR a CAR i v tydnu (T-3) (na sledovanych hladinach
vyznamnosti).
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TABULKA 2 Reakce na oznameni zmény regulace — H

a) konstantni model normélniho vynosu

ttest H', 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**
znaménkovy test H', 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***
celaTP, N=196| 139 5,8571** 167 | 9,8571*** | 129 4,4286™* 154 8,0000"**

b) trzni model normélniho vynosu

EP3 t-test H', N=25 znaménkovy test H', N = 25

T |avgAR tstats |avg CAR t-stats (+) AR | signtest | (+) 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***
celaTP, N=175 103 2,3432*** 109 3,2503***

vysvétlivka: *** 1% hladina vyznamnosti, ** 5% hladina vyznamnosti, * 10% hladina vyznamnosti

piedéasna reakce vSak ziejmé nebyla dipln4, nebot i v tydnu ozndmeni
udalosti byla zaznamenana signifikantni reakce cen. Nadmérny vynos
v tydnu (7+3) lze ziejmé vysvétlit pisobenim ostatnich faktord, které
rovnéz ovlivnily vyvoj pouzitych ukazatelt. Platnost uvedenych vysledkt
je vSak omezena pouzitim konstantniho modelu normalniho vynosu,
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ktery nezohledniuje adekvatné celkovy vyvoj trhu a pripadné zmény NAV
analyzovanych fondda béhem testovaci periody.®

b) Ve spodni éasti tabulky 2 jsou uvedeny vysledky ziskané pouZzitim trz-
niho modelu normalniho vynosu v EP3. Existence pramérného AR je sta-
tisticky signifikantni v tydnu oznameni (7=0) a v tydnech bezprostiedné
obklopujicich tyden oznameni (7-1) a (T+1) na 1% hladiné vyznamnosti
(znaménkovy test AR r,1) na 5% hladiné). V ostatnich tydnech testovaci
periody neni primérny AR na sledovanych hladinach vyznamnosti sta-
tisticky signifikantni. Existence pramérného CAR je statisticky signifi-
kantni od tydne oznameni (7=0) po zbytek testovaci periody na 1% hla-
diné vyznamnosti (znaménkovy test CAR ¢ na 5% hladiné). V souladu
s vysledky testth H! lze na sledovanych hladindch vyznamnosti zamit-
nout neexistenci nadmérnych vynosta v tydnu ozndameni (7=0) a v tyd-
nech (7-1) a (T+1) a neexistenci kumulovanych nadmérnych vynost
v tydnu (7=0) a ve vSech nasledujicich tydnech TP. Vysledky by mohly
svédcit o reakci cen na oznameni o zméné pravniho a institucionalniho
ramce. Pfedmét analyzy vSak mohl byt ovlivnén i ostatnimi faktory (viz
odhadovaci perioda).

Za piedpokladu, Ze trzni model je adekvatnéjsim méritkem normalniho
vynosu uzavieného fondu nez model konstantni (Cable — Holland, 1999),
lze provést korekci vysledkt ziskanych pi#i aplikaci konstantniho modelu
normalniho vynosu. Nadmérné vynosy pozorované v tydnu (7-2) a (T+3)
byly zpusobeny jinymi faktory, nebot p#i zahrnuti trZznich parametrt jiz
nejsou statisticky signifikantni. Naopak nadmérny vynos v tydnu (7+1)
byl p¥i pouziti konstantniho modelu podhodnoceny, protoze pti pouziti trz-
niho modelu je statisticky signifikantni. Zavéry obdrzené pii aplikaci trz-
niho modelu ukazuji, Ze reakce na zménu regulace byla pomérné dobie na-
C¢asovana — probéhla podle predpokladu v tydnu oznameni a v tydnech (7-1)
a (T+1) —, a nikoli mirné predc¢asna (jak naznacuji vysledky ziskané pii apli-
kaci konstantniho modelu).

Vysledky analyzy reakce tydennich diskontd na oznameni o piripravované
zméné regulace (H?2) jsou uvedeny v tabulce 3.2° DifD a CdifD byly vypoc-
teny pro obé odhadovaci periody. Pouziti EP1 vSak nelze v tomto piipadé
povazovat za nezbytné. Velmi vysoka hodnota pramérného diskontu v pru-
béhu EP1 ¢ini vSechny sledované poklesy diskontu velmi signifikantnimi
a nevypovida o samotné reakci na oznameni sledované udalosti.2! Proto jsou

19 Hodnota veli¢éiny NAV/celkovy pocet CP se zvySovala od tydne (7-3) do tydne (7—1); od tydne
(T'=0) po zbytek TP postupné klesala. Hodnota indexu PX-50 v tydnech (7-3) az (7T-1) rostla, od
tydne (7=0) do tydne (T+2) klesala a v tydnu (7T+3) opét vzrostla. Nadmeérné vynosy pozorované
v tydnech (T-2) a (T-1) by tedy mohly byt zptsobeny rastem trhu a NAV-fondi. Rast indexu
PX-50 v tydnu (7'+3) lze ziejmé povazovat ze jeden faktord, které ovlivnily nadmérny vynos sle-
dovany v tydnu (7+3). Nadmérny vynos pozorovany v tydnu ozndmeni (7=0) by naopak nemél
byt zptisoben pohybem trhu ¢ hodnoty NAV. Dokonce je mozné, Ze nadmérné vynosy v tydnech
(T'=0) az (T+2) jsou podhodnocené.

20 Pramérny diskont ¢ini béhem EP1 55,53 % a béhem EP2 40,68 %.

21 S pouzitim EP1 je existence difD i CdifD u obou testt statisticky signifikantni na 1% hladiné
vyznamnosti b&hem celé TP.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 1-2 37



GRAF 2  Reakce na ozndmeni zmény regulace — vyvoj diskontu
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TABULKA 3  Reakce na oznameni zmény regulace — H?

EP2 t-test H2, N = 28 znaménkovy test H?, N = 28

T |avgdifD| tstats |avg CdifD t-stats (+) difD | signtest |(+) CdifD| sign test
T-3| 023 | 0,279 0,23 0,2794 14 0,0000 14 0,0000
T-2| 069 | 07127 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| 321 3,1111** | 586 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| 359 | 3,9200* | 12,73 2,3549** 23 4,2000*** 19 1,8898™*
T+3| 482 | 46867 | 17,55 2,7602** 23 4,2000*** 20 2,2678*
cela TP, N=196 135 5,2857*** 115 2,4286***

uvedeny vysledky ziskané pouze s pouzitim EP2. Pokles diskontu je statis-
ticky signifikantni v tydnech (7=0) az (T+3) na hladiné vyznamnosti 1 %.22
Vyskyt kumulovaného poklesu diskontu je statisticky signifikantni v tyd-
nech (T+2) a (T+3) na hladiné vyznamnosti 5 %.2% Podle zavéra uvedenych
testu H2 ziskanych s pouzitim EP2 1ze na sledovanych hladinach vyznam-
nosti zamitnout neexistenci poklesu diskontu v tydnu ozndmeni a v tyd-
nech nasledujicich po ozndmeni sledované udalosti v pribéhu testovaci pe-
riody. Uvedené vysledky by mohly potvrzovat reakci diskonti na novou
informaci, na druhé strané vSak mohou byt fluktuace diskontu zpasobeny
i fadou jinych faktort (viz kapitola 2).

Graf 2 znazornuje vyvoj pramérného diskontu béhem obdobi 25 tydnt
pied (7-25) a 25 tydnud po oznameni zmény regulace (7+25). Ve 25 tydnech
pred oznamenim dosahuje hodnota primérného diskontu 40,55 %. Ve 25 tyd-
nech po oznameni vykazuje primérny diskont (s mirnymi vykyvy) klesajici
trend a primérna hodnota ¢ini 31,77 % — to je o 8,78 p. b. méné nez v pe-
riodé 25 tydnu pied oznamenim. Chowuv test rovnosti koeficientti ve dvou

22 Podle znaménkového testu je statisticky signifikantni i difD_;, na hladiné vyznamnosti
5 %.

23 Podle t-testu je statisticky signifikantni i CdifD r,,, na 10% hladiné vyznamnosti.
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TABULKA 4  Reakce na oznameni zmény regulace — H?

N=28 ttest H3 znaménkovy 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™**

linearnich regresich (Chow, 1960), (Kmenta, 1997) zamita nulovou hypo-
tézu a potvrzuje existenci zmény koeficientu linedarniho trendu. V tydnu
oznameni (7=0) dosahuje primérny diskont 37,47 %; za nasledujicich Sest
mésica postupné klesa az na 25,97 % — pokles ¢ini 11,50 p. b.

Tabulka 4 obsahuje vysledky tykajici se H3: dalsiho poklesu diskontu v pe-
riodé po oznameni sledované udalosti. Na zakladé vysledkd obou testu lze
zamitnout neexistenci statisticky signifikantniho poklesu primérného dis-
kontu: difDir-24; 1) - (1+1; 142401, AifDcre1; Te20), AifD(pra), AifDpi12) @ difD p.16)
(na 1% hladiné vyznamnosti, resp. 10% hladiné pro difDr.,2)). Dale nelze
zamitnout neexistenci statisticky vyznamného poklesu diskontu mezi tydny
(T+16) a (T+20) (na sledovanych hladinach vyznamnosti). Ostatni vysledky
nejsou jednoznacéné. Neexistenci statisticky signifikantniho kumulovaného
(zde celkového) poklesu diskontu béhem periody 24 tydna po oznameni lze
zamitnout na zakladé zavért obou testa pro vSechny ¢asové useky (na 1%
hladiné vyznamnosti, resp. 5% hladiné pro znaménkovy test CdifD r.12)).
Podle vysledku testa H? 1ze konstatovat, Ze ke klicovému poklesu diskontu
dochdzi béhem jednoho mésice po oznameni a dale mezi tydny (7+8)
a (T+16). Po oznameni zmény regulace tedy nasleduje dalsi pokles diskontu;
tento pokles vSak nemusi byt plynuly a mohou se vyskytnout i mirné vy-
kyvy smérem nahoru (mirné fluktuace diskontua lze ziejmé vysvétlit ostat-
nimi faktory, které ovliviiuji vyvoj diskontu — viz kapitola 2).

4.2 Otevirani fondu

Tato ¢ast analyzy je zpracovana pro 15 uzavienych fonda. Vzhledem ke
shlukovani udalosti vSak bylo nutné vytvorit tii slouc¢ené skupiny fondu se
shodnym datem (tydnem) oznameni; kone¢né portfolio tak obsahuje 11 ne-
zavislych pozorovani (fondt ¢éi skupin fonda) s rozdilnym datem (tydnem)
oznameni. Zavéry této ¢asti analyzy by mély byt interpretovany opatrné —
s védomim nizkého po¢tu pozorovani ve vybéru a absence nékterych diléich
udajt.2

Vysledky analyzy reakce tydennich cen na oznameni vlastniho otevirani
(HY) jsou uvedeny v tabulce 5.
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TABULKA 5 Reakce na oznameni otevirani — H'

a) konstantni model normélniho vynosu

ttest H', N= 11
T | avg AR | t-stats |avg CAF?| 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
znaménkovy test H', 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
cela TP, N= 66 46 3,2004*** 45 2,9542*** 32 -0,2462 29 -0,9847
b) trzni model normalniho vynosu
EP3 ttest H', N= 11 znaménkovy test H', N = 11
T |avgAR t-stats |avg CAR t-stats (+) AR | signtest | (+) 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
cela TP, N =66 38 1,2309 42 2,2156*

a) V horni ¢asti tabulky 5 jsou uvedeny vysledky ziskané za pouziti kon-
stantniho modelu normalniho vynosu v EP1 a EP2.2% Podle vysledkt ¢-tes-
tu pro EP1 byla v tydnech nasledujicich po oznameni, (T+1) a (T+2), za-
znamendana silnégjsi reakce trhu nez v tydnech, které oznameni udalosti
piedchazely. Ostatni vysledky nejsou jednoznacéné. Na zakladé vysledkt

24V piipadé dil¢ich chybéjicich dat byl vypoéten primérny tydenni vynos (resp. pokles dis-
kontu).

25 Prumérny tydenni vynos ¢ini béhem EP1 0,06 % a béhem EP2 0,89 %.
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TABULKA 6 Reakce na oznameni otevirani — H?

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

T |avgdifD t-stats |avg CdifD t-stats (+) difD | signtest |(+) CdifD| sign test
T-3| 5,01 2,5256** 5,01 2,5256** 10 2,7139*** 10 2,7139**
T-2| 486 | 2,1340" 9,87 2,3207** 9 2,1108** 10 2,7139***
T-1 535 | 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| 751 2,9120** 29,50 2,56325** 9 2,1108** 9 2,1108**
T+3| 754 | 3,1124* 37,04 2,6362** 9 2,1108** 9 2,1108**
cela TP, N=66 40 4,4286*** 40 4,4286***

testt H! nelze na sledovanych hladinach vyznamnosti presvédéivé za-
mitnout hypotézu neexistence nadmérnych vynosi béhem testovaci pe-
riody.

b) Ve spodni éasti tabulky 5 jsou uvedeny vysledky ziskané za pouziti trz-
niho modelu normalniho vynosu v EP3. Podle vysledku ¢-testu neni pra-
mérny AR v Zadném tydnu testovaci periody na sledovanych hladinach
vyznamnosti statisticky signifikantni. Podle vysledkd znaménkového
testu je statisticky signifikantni AR i CAR v tydnech (7-3) a (T+1) na
10% hladiné vyznamnosti. Na zdkladé vysledkt testt H! nelze na sledo-
vanych hladinach vyznamnosti zamitnout hypotézu neexistence nad-
mérnych vynost béhem testovaci periody.

V souladu se zavéry ziskanymi p¥i pouziti obou modeltt norméalniho vy-
nosu je mozné konstatovat, Ze reakce na oéekavané otevirani se zfejmé do
cen sledovanych fondt promitla s predstihem, nebot jiZ prvni udédlost zmény
regulace znamenala ocekavani otevieni uzavienych fondi v daném éaso-
vém horizontu. V dobé oznameni zaméru reorganizace na OPF jiz byla tato
informace v analyzovanych ukazatelich fondu zahrnuta.

Vysledky analyzy reakce tydennich diskonti na oznameni o zaméru re-
organizace na OPF (H?) jsou uvedeny v tabulce 6.26 DifD a CdifD byly vy-
pocéteny pro obé odhadovaci periody. Pouziti EP1 vSak opét nelze v tomto
piipadé povazovat za nezbytné. Velmi vysoka hodnota primérného diskontu
v prabéhu EP1 ¢ini vSechny sledované poklesy diskontu velmi signifikant-
nimi a nevypovida bliZe nic o samotné reakci na ozndmeni sledované uda-
losti.2” Proto jsou znovu uvedeny vysledky ziskané pouze za pouziti EP2.
Oba testy zamitaji neexistenci difD a CdifD na sledovanych hladinach vy-
znamnosti v celé TP. Na zakladé vysledku testd vSak lze zamitnout statis-
ticky vyznamnou reakci na vlastni otevirani fondu. Podobné jako v piipadé
uvedené analyzy reakce cen muZeme konstatovat, Ze hlavni reakce trhu jiz
probéhla pii oznameni planované zmény regulace. Od tohoto okamziku se
fondy ve vétsiné pripadu pripravovaly na mozné otevieni, diskonty fondu

26 Pramérny tydenni diskont ¢ini béhem EP1 49,32 % a béhem EP2 20,11 %.

27 S pouzitim EP1 je existence difD i CdifD u obou test statisticky signifikantni na 1 %
hladiné vyznamnosti béhem celé TP.
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GRAF 3  Reakce na ozndmeni otevirani — vyvoj diskont(
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jiz tuto informaci absorbovaly a postupné klesaly. I v pribéhu testovaci pe-
riody lze sledovat postupny pokles diskontti. Znovu je nutné pripomenout,
ze pohyby diskontt mohou byt zptsobeny rovnéz fadou ostatnich faktora
(viz kapitola 2).

Graf 3 znazortiuje vyvoj primérného diskontu 15 reorganizovanych fondt
v obdobi 25 tydnu pied a 25 tydnt po ozndmeni udalosti. Pramérny diskont
v prabéhu 25 tydna pired oznamenim dosahuje 19,23 % a vykazuje vyraz-
nou fluktuaci; v obdobi 25 tydnt po oznameni ¢ini primérny diskont 12,47 %
a lze sledovat pomérné vyrovnany mirny pokles. Diference praméru dis-
kontt dvou uvedenych period je 6,76 p. b. Chowuv test rovnosti koeficientt
ve dvou linedrnich regresich (Chow, 1960), (Kmenta, 1997) zamit4a nulovou
hypotézu a potvrzuje existenci zmény koeficientu linearniho trendu.
V tydnu, ktery predchéazi oznameni (7-1), je primérny diskont 15,48 %, do
tydne (T+25) celkové klesa na 10,01 %, zména ¢ini 5,47 p. b.

Tabulka 7 obsahuje vysledky tykajici se H3: dalsi pokles diskontu béhem
periody po oznameni sledované udalosti. Podle vysledki obou testt 1ze za-
mitnout neexistenci statisticky signifikantniho poklesu diskontu: difDj_gs.
1) — (1+1; T+25))> AifDrs1; 7425 @ difDr.5 na 1% hladiné vyznamnosti (zna-
ménkovy test difD(T+5) na 10% hladiné). Pro dalsi dil¢i ¢asové dseky ne-
byla hypotéza neexistence poklesu diskontu zamitnuta, nebot dalsi analy-
zované poklesy diskontu nejsou na sledovanych hladindch vyznamnosti
statisticky vyznamné. Neexistenci kumulovaného poklesu diskontu je
mozné zamitnout ve vSech éasovych dsecich periody 25 tydnd po oznameni
(na sledovanych hladinach vyznamnosti?®). V souladu s vysledky testa H?
1ze konstatovat, Ze ke klicovému poklesu diskontu dochazi béhem mésice
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TABULKA 7 Reakce na oznameni zmény regulace — H?

N=11 t-test H3 znaménkovy test H3
avg t-stat avg t-stat (+) | sign test (+) sign test
difD CdidD difD CdidD
(7-25; 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***

po oznameni. Podobné jako v pripadé 1. udalosti nasleduje i v periodé po
oznameni vlastniho otevirani dalsi mirny pokles diskontu, tento pokles vsak
nemusi byt plynuly a mohou se vyskytnout i mirné vykyvy smérem nahoru
(mirné fluktuace diskonti lze ziejmé vysvétlit ostatnimi faktory, které ovliv-
nuji vyvoj diskontu — viz kapitola 2).

V analyze tykajici se H* bylo vzhledem k nizkému poc¢tu fonda v jednot-
livych skupinach nutné pouzit data, ktera nejsou prizptsobena pro shlu-
kovani udalosti. Shluky udalosti se vyskytuji vZdy v jedné ze skupin (1 a 2)
a sledované ¢asové useky jsou vétsinou pomérné vzdaleny od data oznameni
udalosti (s vyjimkou D, a Dp,5); proto by nemélo byt zptisobeno velké
vychyleni vysledk.

Graf 3 znazornuje vyvoj pramérného diskontu béhem ¢asového intervalu
(T-25; T+25) oddélené pro skupinu 1 a skupinu 2. V periodé po oznameni
udalosti vykazuje avg D! vy$si stabilitu a vyraznéjsi pokles (postupné klesa
az na 6,90 %) nez avg D? Vyssi diskonty u skupiny 2 jsou v tomto obdobi
ziejmé zpusobeny opravnénou nejistotou ohledné procesu otevieni. Graf 4
znazornuje vyvoj diskontu jednotlivych fonda skupiny 1 od 25 tydna pied
oznamenim az do doby, kdy byl fond otevien ¢éi bylo ukonéeno obchodovani.
U fondu RIF bylo v poslednich 25 tydnech pred otevienim dosaZeno prémie
(zaporného diskontu). Primérna hodnota poslednich zaznamenanych dis-
kontt pired reorganizaci na OPF je 7,21 %.2°

V tabulce 8 jsou uvedeny vysledky tykajici se H*. V periodé 25 tydnt pred
oznamenim avg D! mirné pievySuje avg D? 0 0,31 p. b. V periodé 25 tydnu
po oznameni je naopak vy$§i avg D? nez avg D', a to 0 2,23 p. b. V tydnu
predchéazejicim oznameni je avg D? vy$si nez avg D! 0 2,43 p. b. V tydnu
(T+25) po oznameni uddlosti prevysSuje avg D? o0 2,69 p. b. avg D. Celkovy
pokles diskontu od tydne (7-1) je v tydnu (7+25) mirné vyssi u skupiny 1
nez u skupiny 2 (0 0,26 p. b.). Oba testy zamitaji hypotézu shodného avg D*

28 CdifD 1,5 a CdifD r.9, je podle znaménkového testu statisticky signifikantni na 10% a 5% hla-
diné vyznamnosti, ostatni CdifD jsou statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

29 Jednim z faktort, které mohou vysvétlit existenci diskontu i tésné pied otevienim fondu, jsou
srazky uplatiiované p¥i zpétnych odkupech v prvnich mésicich po otevieni fondu.
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GRAF 4  Reakce na ozndmeni otevirani — vyvoj diskontl
(T-25; otevreni) skupina 1
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a avg D? na sledovanych hladindch vyznamnosti v periodé (T+1; T+25)
a v ¢éase (T-1), (T+17), (T+21), (T+25) — parametricky test na 1% hladiné
vyznamnosti (kromé tydne (7+13), kde je 10% hladina) a neparametricky
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TABULKA 8 Reakce na oznameni otevirani — H*

n=8nmn=7 avg D' avg [? ttest H* poradovy test H*
(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*

test na 10% hladiné (kromé tydne (7—-1), kde je 5% hladina). Pro uvede-
né t byla zamitnuta hypotéza shodného vyvoje diskontu mezi skupinou na-
sledné otevienych a neotevienych fondd. Skupina 1 dosahuje tésné pred
oznamenim v tydnu (7—1) a v periodé 25 tydna po oznameni skutec¢né niz-
§tho pramérného diskontu nez skupina 2. Existence rozdilného diskontu
je dale statisticky signifikantni ke konci sledované periody po oznameni,
kdy se ziejmé jiz dostateéné projevuje rozdilny vyvoj diskontd obou sku-
pin.

5. Shrnuti

Cilem studie byla analyza reakce cen a diskontd c¢eskych uzavienych
fonda na klicové udalosti v procesu reorganizace na OPF.

Reakce cen (H') a diskontt (H?) na ozndmeni zmény pravniho a institu-
cionalniho ramce byla statisticky vyznamna. Pti pouziti konstantniho mo-
delu normaélniho vynosu byly nadmérné vynosy pozorovany v tydnech (7-2),
(T-1), (T=0) a (T+3) a kumulované nadmérné vynosy od tydne (7-2) po ce-
lou testovaci periodu.?® Pri pouziti trzniho modelu normalniho vynosu byly
nadmérné vynosy sledovany v tydnech (7-1), (T'=0) a (T+1) a kumulované
nadmérné vynosy od tydne (7'=0) po zbytek testovaci periody. Zavéry obdr-
zené pri aplikaci trzniho modelu ukazuji, ze reakce na zménu regulace byla
pomérné dobie nacasovand, a nikoli mirné predéasna (jak naznacéuji vy-
sledky ziskané pii aplikaci konstantniho modelu). Statisticky signifikantni
pokles diskontd byl pozorovan v tydnu oznameni a v nasledujicich tydnech
testovaci periody. Podobné zavéry uvadi také Jindiichovska a Rhys (2000),
ktefi zaznamenali statisticky signifikantni reakci dennich cen ¢eskych uzav-
fenych fondi na zménu pravniho a instituciondlniho rdmce, ddle Brauer
(1984) a Draper (1989), ktefi pozorovali existenci nadmérnych vynosi v mé-
sici oznameni reorganizace na OPF.

30 Nadmérné vynosy pozorované v tydnu (7-2) a (T+3) byly zptsobeny jinymi faktory, nebot p¥i
zahrnuti trznich parametr jiz nebyly statisticky signifikantni. Naopak nadmérny vynos v tydnu
(T'+1) byl p¥i pouziti konstantniho modelu podhodnoceny, protoze pii pouziti trzniho modelu byl
statisticky signifikantni.
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Reakci cen a diskontd na oznameni vlastniho otevirani fondu nelze jed-
noznaéné povazovat za signifikantni. Hlavni reakce trhu uzavienych fonda
ziejmé probéhla jiz pti ozndameni prvni sledované udalosti.?! Zména prav-
niho a instituciondlniho ramce znamenala povinné otevieni vSech uzavie-
nych fondi béhem pevné daného ¢asového horizontu. Informace o oceka-
vané reorganizaci na OPF jiz byla obsazena v analyzovanych ukazatelich
fondt. Pi#i interpretaci vysledkt reakce na druhou udalost je vSak nutné
vzit v iuvahu nizky pocéet pozorovani ve vybéru a dil¢i chybéjici data. Dal-
§im problémem mtzZe byt nepiesna identifikace data oznameni udalosti.32
Jind#ichovska a Rhys (2000) rovnéZ nezaznamenali statisticky signifikantni
reakci dennich cen na oznameni vlastniho otevirani.

U obou udalosti byl sledovan kli¢ovy pokles diskontt (H2) béhem jednoho
mésice po oznameni. Tento vysledek koresponduje s uvedenymi zavéry
Brauera (1984) a Drapera (1989). V periodé 25 tydnt po oznameni se dis-
konty i naddle mirné snizovaly (v o¢ekavani reorganizace na OPF), tento
vyvoj vSak nebyl plynuly a byly zaznamenany i vykyvy smérem nahoru
(mirné fluktuace diskonti 1ze zirejmé vysvétlit ostatnimi faktory, které ovliv-
nuji vyvoj diskontu).?® Shodné zavéry uvadi Brickley a Schalheim (1985)
a Minio-Paluello (1998), ktefi popisuji chovani diskonti mezi oznamenim
a samotnym otevienim fondu. Rovnéz pozoruji vyrazny pokles v periodé
oznameni a poté dalsi postupny pokles diskontu; minimélnich hodnot dis-
kontu je dosazeno tésné pied reorganizaci na OPF.

Rozdilny vyvoj diskonta (H*) ve skupiné fondt, které byly po ozndmeni
v daném ¢asovém horizontu skuteéné otevireny, a ve skupiné fond1, u nichz
k reorganizaci na OPF z rtznych divodu nedoslo, byl pozorovan béhem celé
periody 25 tydnud po oznameni, v tydnu pied oznamenim a v druhé éasti sle-
dované periody po oznameni (kdy se jiz zfejmé dostatecné projevil rozdilny
vyvoj diskonta jednotlivych skupin). Nasledné oteviené fondy mély (v sou-
ladu s uvedenym oéekavanim) skute¢né nizsi pramérny diskont nez fondy,
které se (zatim) netransformovaly. Pokud se vyskytnou problémy béhem
procesu piipravy na otevieni, objevi se riziko a nejistota ohledné uskutec-
néni transformace a skuteé¢né hodnoty NAV a muze dojit k opétovnému na-
rustu diskonta ¢i jejich vyrazné fluktuaci. Jak naznacuji vysledky, k uve-
denému vyvoji zifejmé doslo u fonda ze skupiny 2.

Piedlozené vysledky prispivaji do diskuze o efektivnosti ¢eského kapita-
lového trhu béhem sledovaného obdobi. V souladu s vysledky analyzy re-
akce na zménu pravniho a institucionalniho ramce lze konstatovat, ze trh
uzavienych fondi reagoval na nové dulezité informace a zahrnul tyto in-
formace do danych ukazatelt. Zavéry studie je vSak nutné interpretovat
opatrné, nebot v pribéhu zkoumaného obdobi se zde vyskytovala i Fada
ostatnich faktord, které mohly piedmét analyzy ovlivnit.

31 Presto byl zaznamenadn statisticky vyznamny pokles diskontu b&hem testovaci periody.

32 Je mozné, ze se nékteré diléi informace vyskytly jesté pred stanovenym datem ozndmeni. Po-
kud mél byt na valné hromadé IF & predstavenstvem UPF schvalen ndavrh transformace na
OPF, musel byt plan otevirani jiz dopfedu p¥ipraven.

33 V piipadé prvni udalosti byl vyznamny pokles diskontu zaznamenén také mezi tydny (7+8)
a (T+16).
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Analyzu reakce uzavienych fonda na kliéové udalosti béhem procesu re-
organizace na OPF lze v dalsSich studiich rozsivit o reakci struktury portfo-
lia fondd. Rovnéz je mozné pokusit se o detailnéjsi vysvétleni existence dis-
konta v piipadé éeskych uzavienych fondu.
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SUMMARY

JEL Classification: G14, G23
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Open- Ending of Closed-End Funds in the CR:
Price and Discount Reaction - Empirical Evidence

Jana FAJTOVA - 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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