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Cilem préace je otestovat hypotézu slabé efektivistiedoevropskych akciovych tih
Z tohoto hlediska jsou takeé tyto trhy porovnavaraksiovymi trhy ve vys@ych zemich. Pro
testovani slabé efektivnosti @sté&ne i stredre silné efektivnosti jednotlivych tth zvolil
autor standardni statistické techniky, tj. autolar@ funkci, Boxiv-Ljungiav test a test
pongrem rozptyi.

Prace je porrné rozsahla, sklada se z osmi kapitol. V prvni kdpige autor zabyva
vymezenim, genezi aiznymi aspekty hypotézy efektivnich dthDruh&a kapitola se &nuje
problematice testovani hypotézy efektivnichutrisou zde stemé popsany metody testovani
vSech forem efektivnosti (slabéfeddre silné, silng€), které se v literainegastji objevuji.
Obsahem ikti kapitoly je detailni fehled literatury, kterA se danou problematikou, tj.
testovanim efektivnosti akciovych frhv Ceské republice a igtdoevropském regionu
zabyvaji. Jsou zde popsany jak pouzité metody,i tafsledky. Ctvrta kapitola se zabyva
popisem dat a statistickych metod, které autor vé praci pouzil. Je zde uvedena
autokorel&ni funkce, Boxv-Ljungav test a test podmem rozptyli. Pozornost je snovana
rovreéz faktoim, které mohou vysledky vySe uvedenych tesivliviiovat, jako je
heteroskedasticita, nesynchronni obchodovénptitomnost transatkich naklad. Pata a
Sesta kapitola obsahuje vlastni empirickou analytzu,vysledky testovani efektivnosti
akciovych trli v Ceské republice a ve fetloevropském regionu reprezentovaném trhy
v Polsku, Mdarsku a Slovinsku. V sedmé kapitole jsou porovnainediska efektivnosti
sttedoevropské trhy s vyslymi svétovymi trhy (USA, Nemecko, Nizozemsko). Posledni
kapitola obsahuje testietine silné formy efektivnosti trhu Ceské republice.

Prace je rozsahla, k jejimu zpracovani autor pdmstal zn&né mnoZstvi literatury,
snazil se zohlednit co nejvice dostupnych maigridteré byly k dané problematice
zpracovany. Jeigjmé, Ze se autor danou problematikou zabyva dideitoa podle mého
nazoru ji doke rozumi, a to jak z hlediska teoretického, takhlediska empirického. Autor
zpracoval obrovské mnozstvi datového materialutailde z tiznych Ght pohledu se pokusil
odpowdét na otazku, zda idoevropskeé kapitalové trhy dosahuji slabé forngktefnosti.

K tomu pouZil piméiené statistické prastdky.

Autorova snaha o komplexnost vSak musel@opereé vést k probléram. Nekteré
pouZzité metody a modely by bylo mozné popsat sruielmsji a |épe. PedevSim je ale na
ponerné malém prostoru prezentovano velké mnozstvi infaint@mz v rekterych pasazich
ztraci prace narphlednosti a obtiZnse studuje. V zajmu jejiho ghledréni by bylo také
uvedeni odkazv empirickécasti na metody popsan&asti teoretické.

Prace obsahuje rovh formulani negesnosti a chyby,dkolik z nich nyni uvedu:

- str. 7, vz. (2.2), jako ,reziduum® se obvykle ozog az odhad nesystematické slozky,

- str. 73, autor piSe, Ze DF a PP testy maji#lerdt, coZ neni pravda, kritické hodnoty
téchto test poprvé publikoval Fuller (1979), jejich roddni se oznéuje jako DF,

- str. 74, autokoretai struktura neni ekonometricky nastroj, ale vlastdasovérady,
za nastroj Ize povazovat autokogtglafunkci,

- str. 87, pi aplikaci test jednotkovych kéeni by bylo vhodné uvést, zda obsahuji
konstantui nikoliv,



- str. 105, tab. 7.1, POL:@ma byt spravéihodnota 17,4715, MR Q,o, ma byt hodnota
9,2503,

- str. 136, 2. odst., autor pise: ,... &@ském trhu existuji kratkodobé trendy ve vyvoji
cen akcii.” Tato formulace je nigsna, autor paténchce vyjadit, Ze ve vynosech
existuji autokorelace. Ve skuteosti je to tak, Zze ve vyvoji cen akcii existuje
stochasticky trend (ma dlouhodoby charakter), aarelkce ve vynosech ale
neznamenaiftomnost trendu, vynosy tviostacionarnicasovouradu. Mize se tedy
jednat o kratkodobé odchylky od nepod#mi@ stedni hodnoty, tyto odchylky mohou
mit cyklicky charakter, reatnjsou vSak autokorelace tak nizké, Ze se cyklulstioky
neprojevi.

Z empirickych studii (a row z této prace) vyplyva, zéasovéiady vynos jsou
charakteristické roztdienim, které neni normalni a obsahufitér nelinearni prvky. Jergjimé,
Ze prace tyto okolnosti jistym #ipobem zohlettlije, protoZze se vSak autor expligitm praci
k této dilezité problematice nevyjéitl byl bych rad, kdyby tak dinil pfi jeji obhajolz.

Na zaw¥r musim konstatovat, Zze vySe uvedené nedostatkgpvagpji za zasadni a
nemohou tedy z#mit své geswdéeni, Zze pedkladana doktorska disefta prace je velice
kvalitni a pocti¢ zpracovana. Za hlavni auder piéinos povazuji komplexni analyzu
rozsahlého datového materialuizmych uhii pohledu.

Protoze prace spiiuje vSechny podminky kladené na doktorskou diseréni praci,
doporuéu;ji ji k obhajob é pred prislusnou komisi.
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