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Abstract 

 

The natural experiment of voucher privatization in the Czech Republic is used to test whether 

prices that were adjusted in a limited number of discrete steps based primarily on the extent of 

excess demand or supply are able to fully reflect both public and private information. The 

eventual market prices are used as a proxy for the underlying true value of the shares in voucher 

privatization. We find that after two or three price adjustments, public information does not add 

any predictive power to an equation that uses voucher prices to predict future market prices for 

all but the smallest shares involved in the process. Similarly, after the early rounds in the process 

we found that even professional fund managers did not possess private information that enabled 

them to identify (and bid for) shares that would eventually have greater value than could be 

predicted from the current voucher prices. Taken as a whole, the results strongly suggest that 

prices adjusted on the basis of excess demand are able to rapidly incorporate all available 

information, even when professionals have a strong incentive to attempt to identify and use such 

information. 
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Abstrakt 

 

V tomto článku je využito schématu kupónové privatizace k testování, zda-li ceny akcií, které 

byly určovány pomocí převysu poptávky v konečném (a malém počtu) kol mohou plně odrážet 

veškeré veřejné a soukromé informace o firmách. Pro stanovení správné hodnoty firmy použíme 

pozdější hodnotu akcií na burze. Bylo ukázáno, že s výjimkou velmi malých firem, po dvou až 

třech kolech znalost veřejné informací nezaručuje významně lepší předpověď budoucí hodnoty 

akcií. Podobné výsledky jsme obdrželi i pro soukromé informace - ani profesionální manažeři 

investičních fondů v pozdějších kolech neměli, soudě podle jejich objednávek, významnou 

soukromou informaci. Oba tyto výsledky podporují hypotézu, že ceny, které byly určovány na 

základě převisu poptávky velmi rychle zohledňují veškeré informace, včetně privátních, které 

mohly mít k dispozici manažeři investičních fondů. 
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