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Abstract

In this paper we analyze the lead — lag relatiopsfor S&P 500 and other stock market
indices: N225, DAX, BEL20, FTSE100, CAC40, PX a®X.STaking into account the
nonsynchronous trading effect, returns are compuiaty for intersection of set of active
trading days for all indices. The methodology issdxh on Granger causality test. The
unidirectional impact of US market is straightfomgauntil we consider the effect that we refer
as ,nhonsynchronous trading effect II“. Then we cahserve bidirectional causalities. The
findings are related to several areas — (a) impattUS stock market, (b) financial crisis
transfer, (c) efficient market hypothesis and (demgening interdependencies of world stock
markets.

Keywords Stock Markets Analysis, Nonsynchronous Trading, nGea Causality Test,
Efficient Market Hypothesis

1 UvoD

Pctiatky skimania vzajomnej zavislosti akciovych trhdznych krajin sa spajaju s tedriou
portfélia a efektivnou diverzifikaciou (napr. Grulgg968), Ripley (1973), Lessard (1974, 1976),
Panton — Lessig — Joy (1976), Hilliard (197 jasi).

Prielomovy vyskum realizovali Eun a Shim (1989)rktanalyzovali¢i americky akciovy trh
ovplyviiuje ostatné svetové akciové indexy a ako rychlgpatom informacie zakomponované do
cien tychto indexov. Vtomto pripade uZ teda nejdskimanie vzajomného fahu, ale
0 jednosmernu zavisltsPracovali s dennymi vynosrt@sni deviatich indexov pas obdobia 1980
— 1985 a uvedené skutwsti dokazovali pomocou VAR (vector autoregressivedelu. Dospeli
k zaveru, Ze nové informacie z amerického trhu gaaskoér do dvoch dni prejavia na ostatnych
trhoch. Preto je americky trh mozno povazbza dominantny.

Od 90-tich rokov 20. stor. sa pozortiagoriamila na rastlcu integraciu svetovych figrarch
trhov, medzinarodnu interdependenciu a zvySovarfektignosti finagnych trhov. DoleZitou
implikaciou tychto javov je, Ze fingné aktivum obchodované v réznych krajindch s rownak
mierou rizika, by malo poskytovaj rovnaky vynos.

MnozZstvo empirickych vyskumov doSlo k zaveru, Zeexigtuje jednoznma jednosmerna
zavislog medzi jednotlivymi akciovymi indexmi. Malliaris Yrrutia (1992) skdamali obdobie pred
a po roku 1987, kedy doslo ku krize na akciovyé¢todh na celom svete. Vzorka pozostavala zo
spojitych vynosov akciovych indexov 6 krajin (USBK, Australia, JaponskoCina, Singapur),
pricom cid’lom bolo zisti na zaklade Grangerovho testu kauzality a kointégréi pri¢ina krizy
spaiiva v jednom z tychto trhov. Nebola vSak zistersida jednosmerna zavisfogred a po krize,
preto autori predpokladali, Ze iSlo o vyusteniesektovej krizy na finamych trhoch.

Obdobnym spb6sobom postupovali aj Kwan — Sim — Qoiig® (1995), pdom pracovali
S mesanymi uzatvaracimi hodnotami deviatich svetovychexml za obdobie od januara 1982 do
februara 1991. Odklon predstavovala jednak form&iych Gdajov, ale ajd@l prace, ktory v tomto
pripade bol vo forme zamietnutia hypotézy o slabmjme efektivnosti finatnych trhov.
Identifikovali niekd’ko obojstrannych zavislosti, zaujimavé je vSak,aheericky akciovy index
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a europske indexy nevykazovali obojstrannd zaustoestatnymi indexmi. Ani jeden z nich vSak
nevykazuje jednozral dominanciu, v zmysle ovpli@vania ostatnych. Autori skonStatovali na
zéklade uvedeného, ze firmé trhy nesfhajl slabu formu informmej efektivnosti. DalSie
vyskumy v tejto oblasti realizovali Durand — Ke&\atson (2001), Masih — Masih (2001) a Masih —
Masih (2002).

V poslednom obdobi sa vo vyskumoch v tejto oblasthila poda predmetu skimania len
metodoldgia (rézne obmeny VAR, VECM, GARCH — BEKa{{'.) a rovnako doch&dza k testovaniu
nelinearnych jednosmernych véazieb medzi svetovykniozymi indexmi (napr. Ozdemir — Cakan
(2007), De Gooijer — Sivarajasingham (2068))

2 ANALYZA VZ TAHU MEDZI AKCIOVYMI INDEXMI

Skumanie kauzéalneho tahu je zaujimavé v gasnej dobe kvoli zistenidj sa finarkna kriza
z USA prelieva do ostatnych krajin, resfi. je mozné tato skutmos’ dokdza pomocou
kvantitativnych metdd. Zarotieziskavame poznatky o inforirzej efektivnosti a zvySujucej sa
previazanosti vyspelych kapitalovych trhov.

2.1 Metodolégia

Na overenie jednosmernej zavislosti pri anaasovych radov vyuzijeme dynamicky regresny
model. Dynamika wahov medzi premennymi je zabeZpma ¢asovymi posunmi zavislej aj
nezavislej premennej. Konkrétne péjde o model naushGrangerom (1969):

Y =4 +Zath—i +Z:8ixt—i +U, (1)
= i=1

kdey, je vysvetovana premenndx je vysvetujuca premennag, su regresné koeficienty,
t=12...n, n predstavuje p&et pozorovaniy, je nadhodna chyba m predstavuje posunutia (lagy).

Index i zobrazuje dané posunutie. Musi plath+1<t. Pri dokazovani jednosmernéhotatau
potom testujeme dve pomocné regresie:

Ve =00t Ya ot A Yim F B X et BaXem T U 2)

X = Vot Xia teoot VinXeem t 01t O Yiom U 3)

KedZze menime furday tvar, dostavame rozdielne odhady parametrovhadré& chyby. Z toho
dbévodu je znéenie rozdielne. Nulova hypotéza (overovana pomodéaldove] F — Statistiky)
v prvom pripade je, Z& neovplywiuje v Grangerovom zmyslg, teda neplatix=>y. V druhej
rovnici potom analogicky, tzn. kauzalga>x v Grangerovom zmysle neexistuje. Ak nevieme

zamietnd nulové hypotézy na stanovenej hladine vyznamnestboch rovniciach, potom su
premenné v zmysle Grangerovej kauzality nez&vislégika Grangerovho testu kauzality je
priamciiara. V pripade jednoduchého linearneho regresnéaelu, zavislasjednej premennej od
druhej nemusi indikowakauzalny vFah. Ak disponujeme&asovou radou a vyuZijeme dynamicky
regresny model, situacia uz je odliSna. UvaZzujme adalosti {A,B}, prtom ak udalo$ A sa stane
pred udalotou B je mozné, Ze A zagriuje vyskyt B. V Ziadnom pripade vSak nie naopakkin
povedané, udalosti v minulosti méZu z&jmiit' udalosti v siasnosti, ale budice udalosti nemézu
zapriinovat’ sitasné. MdZeme tiez povetl@e jedna premenna ovplije, resp. zaptinuje druhu.
PresnejSie je vSak tvrdenie, Ze historické hodijedyej premennej nam poskytuju informécie pre
vysvetlenie a predikciu druhej premennejd®lSom texte pre zjednoduSenie budeme uvadapny
ovplyviiuje alebo zapéinuje, pripadne budeme hovidn jednosmernej zavislosti.

Pri Grangerovom teste je zadany predpoklad¢asové rady (v naSom pripadeay,) su
stacionarne. Na testovanie stacionarity vyuzivanid-Aest (Augmented Dickey Fuller), ktory je
vyuZzite’ny aj na procesy iné ako AR(1).

! vsetky uvedené zdroje st z karentovanyeBopisov. Zaujimavé sU najmé posledné dva uvedergez pretoZe ide
o ¢lanky z karentovanéhtasopisu Physica A.
2 plizsie k danej problematike napr. Campbell — UdacKinlay (1997), Mills (1999), Hatrak (2007)
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Dalsi problém pri Grangerovom modeli méZe predstatdkointegraciacasovych radov.
V pripade, Ze mame k dispozicii nestacionaamoveé rady dvoch premennych, stacionaritu mézeme
zabezpeit' ich prvou diferenciou. Ich linearna kombinéciarbgla by potom nestacionarna. Méze
sa vSak stg Ze ich linedrna kombinécia bude stacionarna.Kdrtapripade hovorime, Ze gasové
rady kointegrované a existuje medzi nimitatz dlhodobej rovnovahy. Nahodna chyba vyjadruje
odchylku od tejto rovnovahy, ale pretoZe nie jequozaténa, vyuzivame pri testoch kointegrécie
rezidudly. Postupo¥ambdzeme rovnako ako pri teste jednotkového kareNa jednej strane
kointegracia dvoch premennych znamena, Ze ich mézeynzt’ v regresnom modeli a nedéjde
k faloSnej regresii. Na druhej strane vSak tatot@iog’ predstavuje problém pri autoregresnych
modeloch.

Ak mame dva nestacionardasové rady, v naSom pripade uzatvaracie ceny divmlgxov,
mébzeme jednoduchou transforméciou zfsktacionarne rady. Stia Ze vypd@itame spoijity vynos pre
oba indexy poth vz'ahu:

rm=m(hj=m(pm)—m(pt) e @

t

r.1 j€ Spojity vynos ¥aset+1, p., je uzatvaracia cena indexuaset+1 (nasledujuci d&) ap;
je cena Waset. Ak uzatvaracie ceny indexov su integrované v pry@ade —I(1) a vynosnas je
stacionarna,casové rady su kointegrované. Vyskyt kointegraciezen@apwdinit skresleno$
Grangerovho testu a musime vwugCM (Error Correction Model). Grangerova veta prezentécii
hovori, Z2e ak sU dve premenné kointegrované, ichjommy vzah modZzeme vyjadti ako
mechanizmus (model) korekcie chyby, pre ktory swlilis ozn@enie ECM. Postup vytvorenia
modelu je nasledujuci. Uvazujme linearnu kombinaditoch nestacionarnycbiasovych radov

v~ 1) ax ~1():
U =Y, =B~ BX% ~ I(O) )
UZ sme spominali, Ze pri existencii dlhodobej roxatty vyuZivame pozorovdieé rezidua,

ktoré nam charakterizuju pripadny odklon od tefienovahy. Pri konstrukcii modelu ECM potom
rezidué priddme k autoregresnému modelu s oneskoaod’alSiu premennu:

Ay, =a, +ZaiAyt—i +Z:3iAXt—i TPe, tE (6)
i=1 i=1

Takto zostaveny model zata zmenu premennychy, ,Ax, , ale aj urové premennychy, ,x

prostrednictvom rezidug_, . Ak je regresny koeficieng rézny od nuly, zmena premenng;
zavisi aj od minulej chyby rovnovahy.

2.2 Charakteristika pouZzitych dat

Pri overovani vzajomného tahu medzi akciovymi indexmi, resp. pritasani jednostrannej
zavislosti mame k dispozicii denné uzatvaracie bdnasledujucich indexov: japonsky Nikkei 225
(N225), nemecky DAX, belgicky BEL20, anglicky FTSHEY, francluzsky CAC40, americky S&P
500 (alej len SP500)esky PX a slovensky SAX. Zaujithaas bude zavisléod indexu SP500,
preto ostatné indexy budemedalSom texte ozrimva’ ako ,porovnavané indexy“. Pracujeme so
spojitymi vynosmi, psitanymi poda vz’ahu(4).

Tabuka 1 zobrazuje deskriptivhu Statistiku dennych isjpd) vynosov vybranych indexov
(pogitanych metddou close-to-close) za obdobie od 5. 11998 do
1. 7. 2008. Ako mbéZeme vidies tabl’ke, pd&et pozorovani je rovnaky (2116). M#dom na to, Ze
ide o indexy réznych krajin a réznych buarz, docla@kzzv. nesynchrénnemu obchodovaniu. Tento
jav je typicky najma pre akciové trhy a $p@ v skut@nosti, Ze v ziskanycbasovych radach za
rovhaké obdobie sa vyskytuje réznyépb obchodnych dni. Prva zmienka o existencii tghta
pochéadza od Fishera (1966) a od tej doby r6zniraptiukézali na skutmog’, Ze neakceptovanie
nesynchronnych obchodov moéze spodsoboxdanlivi autokorelaciu ¥asovych radach spojitych
vynosoV. Napriek tomu v8ak v uvedenych empirickych vyskomaeento efekt nie je spomenuty
a preto je lemazko rozhodnt] ¢i autori prihliadali na jeho vyskyt.

3 Hatréak (2007)
4 blizsie pozri napr. Campbell - Lo — MacKinlay (799
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V tomto prispevku sme pri spracovani Udajov braliigahy len dni, v ktorych sa obchodovalo
na v3etkych trhoch zaroireAk sa v ukity deii neobchodovalo na jednom trhu, w&iné boli Udaje
za vSetky indexy v dany a nasledujucinddymto spdésobom sme zabeéiie Ze vynosnosti su
pccitané za dve bezprostredne po sebe nasledujuceNdjviac obchodnych dni v sledovanom
obdobi sa vyskytlo pri francizskom indexe CAC406(2@ni), najmenej pri japonskom N225 (2578
dni).

TabuPka 1: Deskriptivna Statistika a test normality rozcelenia
FTSE

N225 DAX BEL20 10¢ CAC40 SP500 PX SAX
pocet 2116 2116 2116 2116 2116 2116 2116 2116
priemer -0,00005  0,00017  0,00010 0,00002 0,00016  0,00013 0,00052  0,00041

St. odchylka 0,01567 0,01738  0,01328 0,01286 0,01572 0,01253 0,01501  0,01430

median 0,00013 0,00079  0,00053 0,00041 0,00033 0,00058 0,00061  0,00000
minimum -0,09754 -0,09576 -0,08686  -0,05913 -0,08962 -0,06561 -0,09608 -0,11484
maximum 0,06389  0,15268  0,09334 0,06821 0,13970 0,07072 0,08457  0,09280
Q1 -0,00853 -0,00858 -0,00588 -0,00636 -0,00785 -0,00647 -0,00698 -0,00484
Q3 0,00909 0,00927  0,00681 0,00668 0,00845 0,00651 0,00846  0,00554
Sikmog’ -0,23542  0,14647 0,17817 -0,03167 0,20709 -0,01074 -0,07333 -0,30035
Spicatos 5,23944  8,19393  8,78616 5,72210 8,51736 5,80203 7,10779  9,49711
JB 461,708 2386,03  2962,98 653,656 2699,03 692,267 1489,62  3753,54

Zdroj: vystup z Eviews 5.1, Gdaje z finance.yaheppbsk; bcpp.cz

Jedine japonsky N225 vykazal za sledované obdofmrnl priemernd vynosnbgaj ked
vel'mi blizku nule). Najvy$Sou volatilitou sa vyzhge nemecky index DAX, ptom dosiahol
zarovei najvysSiu maximalnu hodnotu. Slovensky SAX sa zgeaneodliSuje od charakteristik
polohy a variability ostatnych indexov. Dosiaholak3najvysSiu minimalnu hodnotu vynosnosti.
Vyrazne sa liSi az pri skamani vySSich momento’i¢estrednéa hodnota jelvei malécislo blizke
nule, mdZzeme konstatajaze zaporné vynosy sa objavuastejSie ako kladné. Siknbge kladna
v pripade indexov DAX, BEL20 a CAC40. Zo Spicatostiime, Ze nizke kladné a z4porné vynosy
sa vyskytujicastejSie ako v pripade normalneho rozdeferia testovanie hypotézy o normalite
rozdelenia premennych je uvedeny v poslednych aeldkabliky test Jarque — Bera (JB). Pre vSetky
premenné mdézeme danu hypotézu zamietauhladine vyznamnosti 0,01.

2.3 Overenie hypotézy o jednosmernej zavislosti

Predtym ako pristupime k samotnej kvantifikacii rabd je nutné zdorazthieSte jednu
skuta@nog’, a tou jetasovy rozdiel medzi jednotlivymi akciovymi trhmiefito jav by sme tieZ mohli
zaradi’ k fenoménu nesynchronneho obchodovania, ale p&@ulereliadnos ho nazveme gfekt
nesynchrénneho obchodovania“. Il V nasledujicej talike su zobrazené obchodné hodiny
jednotlivych narodnych barz.

5 normélne rozdelenie ma $iknid a Spicatas3

77



TabuPka 2: Otvéaracie hodiny jednotlivych barz

Index Krajina Burza Cas (CET)

N 225 Japonsko Tokyo Stock Exchange 2:00 - 4:30,-58:00
DAX Nemecko Frankfurt Stock Exchange 9:00-17:30
BEL 20 Belgicko Euronext Brussels 9:00 — 17:40
FTSE 100 Anglicko LSE 9:00-17:30
CAC40 Francuzsko Euronext Paris 9:00-17:30
SP500 USA NYSE, NASDAQ 15:30 - 22:00
PX CR BCPP 9:15 - 16:00
SAX SR BCPB 10:30 — 14:00

Zdroj: vlastné spracovanie, (daje z oficialnychaswk jednotlivych barz

Z uvedeného vyplyva, Ze ak by sa potvrdila jednosiezdvislos indexov od amerického
SP500, znamenalo by to, Ze informécie z americkddcmveho trhu sa prejavia na ostatnych trhoch
pocas niekdkych hodin. Tuto skutmos’ by sme chceli akcentot/gpretoZe vypoveda o inforriizej
efektivnosti akciovych trhov. Yaset sa zatvara ako posledna americkd burzéadét+1 potom
z&ina obchodovanie na japonskej burze a az po jepeti sa z&ina obchodovna eurdpskych
burzéch. Prvy posun (lag 1) v Grangerovom moddibhp dévodu nevypoveda o oneskoreni
v zmysle celého jednéhoid, ale iba o oneskoreni v nigkgch hodinach. Na druhej strane pri
testovani jednosmernej zavislosti indexu SP500 stdtioych indexov je délezité si uvedomie
informatna mnozina pre SP500caset pozostava z informacii z ostatnych trhov tieZaset.

Pristipme ku kvantifikacii modelu. VEadom na vySSie uvedené skirosti testujeme dva
regresné modely v pripade, Ze neuvaZujeme efeikhabegdnneho obchodovania ll:

Iy =a, +a,l, +BSP0Q_; +u, (7)
SP50Q, =y, + ;SP00_; + Gl + U (8)

kde SP50Q je spojity vynos akciového indexu SP50Caset al, je spojity vynos
porovnavaného akciového indexdaset. Model z rozsahového obmedzenia kvantifikujemerian
prvom posune. Regresné koeficienty su éena akoa,S,y,0 a ndhodné chyby, u; si ozn&éené

z dévodu zmeny furdného tvaru rozdielne, aby sme akcentovali skutg’, Ze ide o dva rozdielne
modely. Vysledok je zobrazeny v nasledujucej tabu
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Taburka 3: Vysledok Grangerovho testu (lag 1)

Ho F - Statistika p - hodnota
SP500 > N225 182,163 6,99e-040
N225 #> SP500 0,78616 0,375364
SP500 #> DAX 73,8889 1,58e-017
DAX #> SP500 0,16738 0,682495
SP500 #> BEL20 38,9034 5,36e-010
BEL20 #> SP500 1,72923 0,188652
SP500 #> FTSE100 146,094 1,43e-032
FTSE100 #> SP500 0,13192 0,71649
SP500 #> CAC40 104,510 5,60e-024
CAC40 #> SP500 0,51466 0,473209
SP500 > PX 59,3987 1,97e-014
PX #> SP500 0,43506 0,509589
SP500 #> SAX 0,56737 0,451390
SAX #> SP500 0,13836 0,709955

Zdroj: vystup z Gretl, Udaje z finance.yahoo; bsgbbcpp.cz
(pozn.: OLS s vyuzitim HAC)

Vo vySSie uvedenej talike mdZzeme vidige vysledok Grangerovho testu kauzality pri prvom
posunuti. P — hodnota §itana na zaklade Waldovej F — Statistiky je v pigp@meru zavislosti
skimanych indexov od SP500 nizSia ako hladina vymsti 0,01. Zaver z vysSie uvedenych
skutanosti je jednoznay, a teda americky akciovy index SP500 jednostamwplyviuje ostatné
skimané indexy. Grangerov model mdZe indikotra situacie: nezavislosskimanychéasovych
radov, jednosmernud zavistba obojstrannu zavislésV kvantifikovanom modeli na prvom posune
v3ak nie je ndznak obojstrannej zavislosti. Naadélspomenutych teoretickych vychodisk mézeme
prijat’ niekd’ko zaverov. Americky akciovy trh je dominantnymdrh a ostatné svetové indexy
reflektuji jeho vyvoj poas niekdkych hodin. Tento jav potvrdzuje hypotézu o infoénme
efektivnosti finagnych trhov.

Jedinou vynimkou je slovensky akciovy index SAXtdmto pripade sa nepotvrdil Ziadny
vztah medzi nim a americkym SP500. M6Zeme konStétdeaakciovy trh v Slovenskej republike
nijako nereflektuje vyvoj na svetovych finaych trhoch, vyvija sa izolovane. Je zaujimavé, Ze
¢esky akciovy trh vykazuje podobrios vyspelymi akciovymi trhmi, tym Ze je ovplyavany
americkym SP500. K&e patri do skupiny emerging trhov, tento vysledek prekvapujuci.
Induktivne by bolo mozné predpokladanezavislos tohto trhu ajeho izolovany vyvoj
z medzinarodnéhor’adiska. Uvedené vysledky zobrazime aj graficky asledujucom obrazku.

N225 DAX BEL20 FTSE CAC4
~=. L S S >
""""" sp500 |
Y SR
PX I SAX |
N e o oo o/

Obrézok 1: Grafické znazornenie vysledkov
Zdroj: vlastné spracovanie

Na uvedenom obrazku predstavuju Sipky smer zatigio&rangerovom zmysle). Vysledky su
jednoznané, ale ak vezmeme do Uvahy efekt nesynchrénnetioodbvania II musime zdéragni
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Ze jednosmerna zavistbed indexov smerom k SP500 sa nhemusela patardbho dévodu, Ze pri
porovnavanych indexoch berieme do Uvahy predchadzapchodny de (lag 1).

V pripade, Ze zdldnime efekt nesynchronneho obchodovania |, i) nasledujuce
regresné modely:

Iy =ag +a,ly + B SP00_; +Uu, )
SP50Q =y, +,SP0Q., + a1, +u (10)

Zn&enie ostava rovnaké a rozdiel gp@ vo vz'ahoch(8) a (10) v tom, Ze vo wgahu (10)
uvazujeme spojity vynos porovnavaného indexaset.

Ako uZ bolo uvedené vySSie, do uzatvaracich hodmd¢rického indexu vaset sa mézu
premietd informacie z ostatnych akciovych trhov tieasut, pretoze ide o obchodovanie v ramci
jedného da. V nasledujlcej tatfke je zoliadnena tato skutoog’. Kvantifikujeme uz len model
(10), pretoZe vysledky pre smer zavislosti od SP50Gtatoym indexom (Wah (9)) ostavaju
nezmenene.

Taburka 4: Vysledok Grangerovho testu po zaPadneni efektu nesynchrénneho obchodovania
Il

Ho F - Statistika p - hodnota
N225 #> SP500 46,5762 1,15e-011
DAX #> SP500 579,371 2,49e-113
BEL20 #> SP500 359,123 4,35e-074
FTSE100 #> SP500 342,820 4,81e-071
CAC40 #> SP500 539,601 1,72e-106
PX #> SP500 82,1434 2,81e-019
SAX #> SP500 5,06348 0,02454

Zdroj: vystup z Gretl, tdaje z finance.yahoo; bsgbbcpp.cz
(pozn.: OLS s vyuzitim HAC)

Mézeme vidi€, Ze po zobladneni¢asového rozdielu obchodovania na narodnych burgach
preukazala obojstranna zaviglqs Grangerovom zmysle) medzi skimanymi indexmuji#aavé je,
Ze sa potvrdila aj jednosmerna zavislamerického indexu SP500 od slovenského SAX.

Z rozsahového obmedzenia uZz neuvedieme testovamiigefracie a vysledky ECM. Pri
zohadneni dlhodobej rovnovahy sa p - hodnoty znide stile su nizSie ako hladina vyznamnosti
0,01 a vysledky ostavaju Statisticky vyznamné.

Z hradiska skimania vzajomnychtahov akciovych indexov je zaujimavé pogrga aj na
vzajomné vazby medzi nimi, pripadne skiéimaavislosti medzi regionalnymi zoskupenia
a rozvijajucimi sa trhmi.

3 ZAVER

V predkladanom prispevku sme poukazali na vzajowm@hy medzi akciovymi indexmi.
Dosiahnuté vysledky su zaujimavé z padu skimania presunu informéacii medzi indexmi, teda
z hradiska skumania informiaej efektivnosti trhov. Ukézali sme, Ze americkyciaky index
ovplyviiuje ostatné skimané indexy v Grangerovom zmyslezaltidy pri prvom posune
(predchéadzajuci obchodny ide Informacie z tychto trhov st viak do indexu SPa8komponované
v priebehu jednéhond.

Poslednu skutmog’, ktoru je nutné zdorazije nizky koeficient determinacie v regresnych
modeloch. Tym, Ze sme neskimali indexy v nomindirtyodnotach (nestacionars&sové rady), ale
vo forme prvej diferencie (stacionardasové rady), pouzité modely popisovali od 0,05 8073
celkovej variability. Pre €ely zistenia jednostrannej zavislosti to nepredstalo problém, mézeme
len skonstatoug Ze vynosnasindexov zavisi aj od mnozstva inych . Ak by sme v3ak chceli
prijat’ hypotézu o slabej forme efektivnosti figagich trhov, na zaklade vys3ie uvedenych vysledkov

80



to nie je mozné. Aplikacia tychto modelov zaelom predikcie uzatvaracich cien jednotlivych
indexov by viedla ku konStrukcii len kmi slabych prognostickych modelov.

Pod’akovanie Ing. TomaSovi Vyrostovi, PhD. patridaka za poskytnutie hodnotnych
pripomienok k predloZzenému textu.
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