UNIVERSITAS CAROLINA PRAGENSIS Opletalova 26
zaloZena 1348 11000 Praha 1
TEL: 222 112 305

Institut ekonomickych studii
Univerzita Karlova v Praze -Fakulta soc. véd

TEL/FAX: 222 112 304
E-mail: mejstrik@mbox.fsv.cuni.cz
http://ies.fsv.cuni.cz/

Oponentni posudek pro posouzeni doktorské diseneace

Jana Hajka “Slaba forma efektivnosti siedoevropskych akciovych trhi” zpracované
v z&i 2006 na Fakultfinanci a detnictvi Vysoké Skoly ekonomicke v Praze

Predmétem tohoto posudku je posouzeni, zda@BdhoZzena disertai prace Ing. Jana
Hajka sphuje nalezitosti disertmihoiizeni na Vysoké Skole ekonomické v Praze.

Obecré lze konstatovat, Ze autor prace jejim titulem lap@ forma efektivnosti
sttedoevropskych akciovych tit odpovida na poptavku paghledové analyze jistého typu
metod analyzujicich situaci nafesloevropskych finamich trzich. | pro SirSi analytickou a
pedagogickou praxi je Zadouci mit hlubSi teoretick@raktické znalosti bdlivé se
rozvijejicich metod podgené empirickym experimentovanim, jiz jen pro Sinokmtencialni
(ne)vyuzitelnost &kterych prediknich metod na finamich trzich s dalekosahlymi fin&mmi
dopady. [edloZzend rozsahla disefta prace (189 stran) pakiqustavuje dkladny
komparativni pehled a originalnéeskou aplikaci &olika skupin zvaZzovanych metod. Autor
ve druhé kapitoleikladne rozebira diskuse hypotézy efektivnichitfa to nejen slabé formy
) od samych vskutku prehistorickych (,prefamovskygbocatka pies konvenni pristupy az
k rozmanitym kritikKim a modifikacim pvodnich zakladatelskych tezéetré Famovy reflexe
zroku 1997. Veitti kapitole pak autor podava orietria pirehled metodologie testovani
hypotézy efektivnich tiin (se zamirenim na jeji slabou formu) na zaktadiostupné literatury
vénujici se testovani hypotézy v regiontedhi Evropy. Tim dle svych slov nastinil zakladni
myslenkovy ramec dosavadnich empirickych tteggjichz za¥ry jsou systematizovany v
kapitole 4 rozdlené nacast ¥novanou analyz€eského akciového trhu &st wnovanou
efektivnosti akciovych tninve stedni Evrog.

Pfipomaime, Ze cenné papiry jsou vzdy ve férmstandardniho kontraktu, jde o
representaci prava na ziskani akti¢a ocekavaného budouciho préspu z g za
stanovenych podminek: Kontrakt dle svého obsahlkug@o riziko stran. B analyze
sttedoevropskych tihcennych papir musime dat pozor na vaghiznané neuplné kontrakty

— vlastnickd prava jsou i diky nizkeé likviditobtizre prevoditelna, obtiz& vynutitelna,



pietrvavd omezena transparentnost informaci, velj@snealokované riziko v kontraktech.Je
logické, Zecesky akciovy trh odstartovany @hym IPO v podoB kuponové privatizace a
administrativeé vynucovanou Mvi@jnou obchodovatelnosti, nizkou likviditou, deforranou
corporate governance, absenci vynucovanych prawitellze po dlouhou dobiadit mezi
vznikajici (emerging markets), coz vyr&zmodifikuje analyzu jeho cen&unformani
efektivnosti. V obdobné rie to vSak plati i o dalSich rozvijejicich seedbevropskych trzich
(byt to mize byt spojeno s odliSnou historii) jak to potvrdiag. jiz Gcastnici velké
konference o #tdoevropskych kapitalovych trzich iadané na IES Karlovy university s

USAID v roce 2000 (vittp://ies.fsv.cuni.cgi nedavna publikace oponenta. Ukazuje se, Ze

spole&né znaky sedoevropskych tifh(nizka likvidita, mala kriticka velikost obchodavah
spole&nosti, casty delisting spotaosti skoupenych strategickymi investory inagtujicich
kapitdlovému trhu) navzdory jejich odliSnym vycisddm (,lepSi Budape®) stale vice
trendo prevaZuji, coz umailje komparativa sledovat ufitou rostouci efektivnosgthto
trha. Nicmérg ani integrované institucionalni ug@dani trochu likvidgsi (by* malo
likvidni) videiské burzy s v rdmci Visegradu efektiy&i“ burzou v Budapesti se zatim na
prvni pohled neodrazi na datech, bohuzel zatimamazanmalytické studie zlepSené infokina
efektivnosti pod vlivem integracetdhto trhi jakkoliv by to bylo zajimavé a analyticky
schidné (individualni analyzy videké burzy uvaghé na str.64-65 pracuji se starSimi daty na
individualnim zaklad). Komparativni pehled analytickych vysledk autorem uvéghych
v kapitole 4 mne vede k zamysleni, zda by s ohledsn charakter rozvijejicich se
kapitalovych tri nebylo vhodné - pro pochopeni charaktertedsievropské inforniai
efektivnosti - gidat kapitolu pehledu analyz tiin dluhopisi (nejen statnich, ale i bankovnich
a podnikovych). Jakkoliv jde ipad: tohoto nanitu o metodologickou odliSnost, ve stejném
institucionalnim prosedi kapitalovych trth se mnohé zthto dluhopisovych tiin zda se
chovaly porgrné ,,dobie”, mozna s ohledem na bonitni a infotimazodpowdné emitenty.
Autor, jak vidime, se presentuje disérta praci, ktera s nadhledem reaguje na
uvedenou poptavku po komparativnich studiich, &asni implicitné shrnuje i suj osobity
prispivek do diskuse o nové podbbmetodologického vybaveni analytikJde o praci na
prvni pohled porérné dohke strukturovanou, coz odrazi konzistentfisfup autora odvijejici
se od rozboru nejergjSich metod k jejich aplikaci a testovani n&lpg a samostath
vytvoreném specifickém datovém souboru (kapitola 5.1vedle jedenactiletych dennich
casovychtad za léta 1995-2005 (z agentury Bloomberg) jdaizr modifikovana data

(S®peni akcii), dizne¢ seskupovana (SPAD,...), pro analyzu udalosti pak J01 titul



v osmiletécasovéradd 1998-2005. Za pochopitelny povazuji nedostateljiidalividendach
a jejich d@asné zanedbani, avSak v poslednich letech wWnazostly dividendové vynosy a
argument Beno,Hanouska za léta 1996-2002 jiz riedat72 prace). Z vySe uvedenych
davoda bych k benchmadin priradil i index vidéské burzy representujici jakkoliv
nedokonalou $édni Evropu.

Struktura textu je vazana na prohlubujici se Widaaplikace mod#&| které maji
netrivialni charakter a jsou promystervyloZzeny ve vazb na zkoumanou &cnou
problematiku a pramenné spisy (nejen 2.-4. kapit@ke téz kapitola 5.2). Jednim
z origindlnich pinosi prace je pravy prirozena aplikaceéthto model na stedoevropska
respéeska data (6.-9.kapitola). Guei zejména relativni srovnani tésslabé formy a
zamitnuti této hypotézy disledky pro prediktabilitu vyndsna prazské burze (kap.8) a
potvrzeni pomalé reakce cen na informace o nablidg@&vzeti (kap.9).

Nyni jeSt ke vSeobeaSim koment&im a gipominkam z pozice samotné filozofie
slabé formy EMH a predikovatelnosti. V ramci naSelo&torandského grantového vyzkumu
na IES a spoluprace s prof. T.Crackem z novozékintmiversity Otago jsme se v posledni
doke vice ¥novali analyze poditnych praci, na které se i autaegdloZzené disertai prace
odkazuje a ze kteryaterpa
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Doporituji ale zvazit extenziw)si domysleni dsledka téchto studii, nez zatim autotiail.
Jiz od prvniho z uvedenychigpivkt Lo, A. W., MacKinlay, A. C (1988) uvé&iciho test
pongri rozptyli se odviji kritika argumentu, Ze pokud by trhy biyljormainé efektivni, pak
by ceny sledovaly nahodnou prochazku jistého typhe. mnozi stejs jako v roce 1965
Samuelson (kdyz uvéb dikaz, Ze spravh anticipované ceny nahodérfluktuuji) skryg
piedpokladaji neutralitu investiok riziku a ignoruji skuténost - jejich averzi k riziku. Lze

pak dovodit, Ze fevazuje-li averze k riziku, pak shromé&ad empiricka data o stabilnich



vlastnostech cen akcii na zalkdaahalyzy¢asovychiad nyni naznauji, Ze vynosy akcii jsou
de facto 2Zasti predikovatelné. Pak tedy mame investory szavieriziku na efektivnich
trzich, (ti stZzi mohou sledovat vysoce riskantni ! strategie imajici informace o
odchylkach od nahodné prochazky)izeme mit informéné efektivni trhy kde ceny jsou
racionalnimi ocetnimi hodnoty zaloZzené na s@sné informaci, tudiZz fjpoustime
predikovatelnost, ale odmitame tradi nahodnou prochéazku. Dopduji proto porgkud
piesrEji reinterpretovat kifovy vztah mezi slabou formou EMH a nahodnou prakba.
Uvedené komenté a gipominky nic nemini na velice pozitivnim hodnoceni diséria
prace, ktera nepochybrzaslouzi byt v fedloZzené podabpiijata v ramci diseriniho fizeni
pied @isluSnou komisi pro obhajobu diseéraprace. Sotasré doporiuji vysledky prace i

publikovat.
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