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Investigation of the Market Efficiency of Emerging Stock Markets in the East-European Region 

through Discrete Wavelet Transform(DWT): Investigation of the market efficiency of seven emerging East-
European stock exchanges is carried out as their major stock indices (SOFIX, RTSI, ISE 100, CROBEX, 
PFTS, BET, BELEX15) are studied in respect of long-range dependence (LRD) and the LRD parameter is 
estimated using DWT. The results obtained state that LRD is present for all of the indices and thus the 
investigated stock markets are imperfect. 
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pypH_H?)H 
� �����+�� #�8������� [15], [9], �� �������!�� ��������� �� �%�"������� 

���������� #�� SOFIX, � � [14] �� �������!�� ������� �� �%�"������� ���������� 
����� �� SOFIX, ���� � �� RTSI. �����!W��� ���������� ��� �� ��� �� ������ �� 
�%�"������� ���������� ��������� 8������ ������� �� �%������W� ������� #����� 
�� �����������#�/���! ��"���.  
 
 qJwJ%?J qH%WHXQ?@(Q  

&#���� )�#������� �� #������ #���������� (Efficient Market Hypothesis) ������ 
�� �%�"������ ����� ���'� ��#%��� �����!��� �!���� ������� ���������!. 
*�������� #���������� ��� 3 ����� – ���8�, #���-����� � �����.  

*�� ���8��� �����, ������ �� ������� ���"� �����!��� �!���� ������� 
����������� ���������!. &����/���� 8��'����� � ������������! ������� �� 
���8��� ����� �� #�������� #����������, ��/�� #���#���"�, �� #��������������� 
��"��������� �%���%W������� �� ���������� � ������� (��������) ���#��������. 
2��� ��8��!��� [3], �� �����!�� �� �����/���� 8��'����� �� #��������������� 
�%���%W��������� #���#���"�, �� �� „�!��� #����”.  

*�� #���-������� ����� ������ �� <$ �����!��� �!���� ������� #�8����� 
���������!, � #�� ������� ����� – �!���� ������� ���������!, #�8����� � 
������. 

 
_yZ^@(%@j?J wJp)()B@(Q ) FARIMA 
�%�"��������� ���������� � ������������� )�������������, #���%W� �� ������ 

�����/�� #������ ����� � ����������� � ���������, ���� � � ���"� ���"� �8�����. 
*��������, #��!�!��W� �%�"������� ���������� �� ������� �W� #������ � “�%�"� 
#����”, �%/ ���� �� )������������� � ���"� 8���� �����!��W� ���������������� 
������!. ���� ���/���� �� #�������! �������� ���� 
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&#���������� #�%����� �� #������, #��!�!��W� �%�"������� ���������� ��� 
�������� #�������!��: 

,~)( #$$ �
gcg #�� 0%$ ,        (2) 

1 ���� �����! � �������� ����������� #� ������ #����� 10/2010 �� 2��� ������ ����������! �� &	 
„&�. $������ �)������”. 
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�%���� $  � ���������, � #���'������ ���������, � gc � �1,0�# .  
�%�"��������� ���������� �� ������� � #���W�� �� #������%�� �� 3%��� H , 

���� � ������ �%�"������� ���������� #�� � �1,21�H , � #�� 21	H  ����������! 
#����� �� )������������ � ������������ ����������.  

���� �� ��������!�� �� 8���� �����!��W��� ���������������� ������! �, �� 
#�������� � �%�"������� ���������� �� ��"�� �� 8%��� ��8�� ���������� � 
������������ ARIMA (p,d,q) #������, �%���� ��Zd .  

*�������� FARIMA(p,d,q), #�����'��� ������������ �� ¦��/��'%� � >���� � 
[5] � 3�����" � [6] ��#!��� �� ��������� ��#�+�� #�������� � �%�"������� 
����������. �� #��������!��� �8�8W���� �� ARIMA (p,d,q) #��������, ���� ������� 
�!)�� )������������� � �%��'������ �� ���8�� �������������, �.�. Rd � . 
�#������%� �� ���8�� ������������� �� #������� ���� 8������ �����"���: 
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�8W�! ��� �� FARIMA (p,d,q) �:  
� � � � tt

d ZBXB (	&) ,         (5)  
�%����  
� � ,1 2

21
p

p BBBB *** ����	) �       (6) 
� � ,1 2

21
q

q BBBB +++ ����	( �       (7)  

B � ��"���! �#������, �  � ��������� 8!� +��. tZ

��%����� ��'�� #������%�� �� ���8�� �������������  � ���#�������� �� 
3%��� 

d

H  � 21�	 dH , �.�. #������ FARIMA(p,d,q), �� ����� � 21,0 ��d  �� #������ � 
�%�"������� ����������.  

 
_)(X%HQ?J Q%J?(W@%BJ[)L ( pyZ?)jX) 
����������� ������������! � �%������ (���) ����� �� �������� � #���W�� �� 

��#���%����� ������������! � �%������ (���). ��� �� ��%W����!�� ���� 
#������!�� �� ���"��'������ ������! (��� �������, �#����W� ���"��'����! 
���)������� #�����)  �%�)� �����"���� � ����������� �����! �� 8����� 
������! �� ������� 

}),({ RttX �
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� �����"���� � ������  � ����������� �  ������� �����! �� �%�������� ��/�� s u
)(t, .  

 *� ���!�� �%W���� �%�������� ��/�� #����� ������!�� �� �������������� 
����%� � � ���8)����� �� ��"����! �� �#�������� ������!, ����� �� ���"������ 
#����8�� � [4].  

*��������� ���� ��� ����������� �� ������! �� �����  � ���#���'���� , 
����  �  �� ������ �����. & ��� �����!���� �� #�������W�! ������ � �%���'�� 

s u
s u
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�� �� ��#���� #��)��!W� ������� �� #��������� ���� ��� ����������� ����, �� �� 
�� ��#��� ���8)������� ���������!. ��!8�� �� 8%�� �#���� #�����#� „�������� 
�������” (critical sampling), �#���� ��/��  � , ���� j � k �� ���� �����, 
�%���������W� �� ���'������� �� ��������� ���������� � �����"�!��!. ���� #� 
���!�� �%W���� #��������!�� ���.  

js 2	 jku 2	

2��������  � j2 j  �� ������� �%������� ����� � ������. *���'�������� 
���/����� �� �������� �%���������� �� �����"�!��!, � ������������� �� �������!. 
��� �� ���"��'������ ������! }),({ RttX �  �� #�������! #� ������! �����: 

�
�

��

	 dtttXw kjkj )()( ,, ,
, �� ,    (10)  Zkj �,

���� #��������� �����������  �� ������� ����/�� � �%�%�'�� ���������! 
�� ��������� ��'�� �%����� �����, ���������� ����� �����  � ������� ������ 

. � #��������� ��� �� ��%W����!�� ���� �.���. „#���������� ��"������” [10], 
����� �� 8������� �� �����!�� �� ������������������! ������.  

kjw ,

j2
kj2

 
@[H?XJ ?J qJ%JBHQy%J ?J _%@r?@ _)WH%H?[)%J?H ( q@B@~QJ ?J 

_Qp 
������������ �� �%�"��������� ���������� #��� #������� �� 

������������!�� � �%������ � �8�W���W� #���#������, �%/ ���� � #���W�� �� ��� 
���"��'����! #����� �� �������� �%�)� ��8�� �� #������������� ����� � ������� 
�� �#������� ������ ���#����. �� ���"� ������ �%�"��������� ���������� �� !�!�� 
���� �� ��������� ����� �� ��������� ���8������ (scale invariance) � � ���� ����%� 
�� �������� �� #������%�� �� �%�"������� ���������� d � ������ �� �� ��#������ 
������ 8������ �� ���. � ������������ �� #������ ��� ������� ������, 8������� 
�� ��� �� ������ �� #������%�� �� ���8�� �������������: 

� 0���� �� ��/-������� �������� (0�0$) [8]; 
� 0���� �� ������������ #�����#���8�� (00*), ��������� � �� McCoy � 

Walden [11] � Jensen [7]; 
� 0���� �� ������ #���������� ��������� #��������� �� ����� ��� (second 

order discrete derivative) [2]. 
0�0$ � ����� �� #����'���� � ���� ��8�� ���������. � �����!W��� 

�����8���� �� #����"� ���� ����� �%� �������� �� #�����'�� � [1], �%���� �� 
��#����� #����"���� ��"����! � ��� �� �� ������ �������� ����������� "��+�� �� 
�������� �� #������%�� �� �%�"������� ���������� . d̂

B?BX 

� [1] �� �������, �� ���#����!�� �� ����/���� kj ,!  ��'� �� �� #�������� ����  
$$$ ## � -�

R

j
gkj dcEw 22

, )(2~
, #�� ��%j ,     (11) 

�%���� � )($-  � �������� ������������!�� �� 2���� �� )(t, , 

���� 2
#

	d
.          (12)  

��� "�������� ��  �#�!�� )(log 2
,.2 jj Es !	 j  � ��������� . /21 , jj  � #���� ����!, �� 

������, �� ��� ��������! �� �%�"������� ����������, ���� ������� �� #������ � 
���� �������� #��������!�� ������ �� # . �%/ ���� ������ �� ����� ����� � 

���/������ �� , #�����!���� ����������� ������ #� ������! �����:  js
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)()(log 2 jgy jj �	 � ,         (13) 
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�%���� � ���#����!�� �� , a  �� ��"��, ������W� ��  � . 
       

2
j� jy

21 ,, SSS 21 , jj 2
j�

@[H?XJ ?J qJ%JBHQy%J ?J _%@r?@ _)WH%H?[)%J?H wJ (H_HB 
)wQ@j?@Hp%@qH�(X) r@%(@p) )?_H(J 


����� ������ ��#������ ������������!�� � �%������ (��) ���� ���������� �� 
������ �� ��������� � ������������ ������ �� �����, �%/ ���� ���� #��)�� � 
��%���� �%� ���������� #���� #�� ������������ �� ���'�� ��������� ���������. � 
[12] � ������� #����8�� �������! #� ������. � ��������, �� #�����!�� ������ �� 
����������! #����� �%�)� ��8�� �� ����� � ���������� #������� ������� �� �%�+�� 
+�����. � ���� ����%� �� �� !�!�� #��)��!W ���������� �� ������ �� �����, 
�8)��W�W� �%�"� ������� #������. ��#����� � [13] �� �������� 8������! ������ 
S&P500 �� ������� �� ����#���8���� ���� #����'���� �� ������, ��������W �� �� 
��, ���� ������������ �8)��W� #������ 03.01.1928 - 25.06.1990.  

� ����W��� ���������� �� ������� �� ������� �� �%�"������� ���������� 
��������� 8�������� ������� �� 8%�"�������, �������, ���%������, ��%8�����, 
��������, ����������� � )%��������� ������� 8���� – SOFIX, RTSI, BET, BELEX15, 
ISE100, PFTS � CROBEX. ������ ��8����� ������� �� ����������� �� #������ 
20.10.2000 – 31.08.2010. (� ������� ���� �� �����������! #����� � ��8���� 
8�������� ���� �� SOFIX. ���������� �� ���� ��������� BELEX15 � PFTS, �%/ ���� 
8������� ���� �� BELEX15 � 01.10.2005, � PFTS � ��"�������� #��� 1997, �� ��� 
#��� 2001". �������� ���#���! #� �%������� �� #�8����� ������� ��"���%�, 
�����!��W �������� ��������! �� �������.  

��)������ ����� �� �%���!� �� ���/������� �� ������������ ������� #�� 
������!�� �� �%��������� 8������ #�����, ���� ��������� �� ��8������!�� � 
������. (� ������ �� ������� �%�)� ���8��8������� ����� � #����'��� ��������� 
�� ��������� ����� #���8��������� � ��"��������� �%����W�������. 
���������� 
�� #������� � MATLAB R2009b � �� �8�8W��� � ��8���� 1: 

 
��8�.1. ������ �� #������%�� �� ���8�� ������������� #���������� ��� 

������ SOFIX RTSI BET BELEX15 ISE100 PFTS CROBEX 

d̂  0.0381 0.0569 0.0512 0.2185 0.0030 0.0566 0.0421 

*��������� ��������� #� ������ �� 	��%� �� 8����� �� #������������ � 
#���%�'����� ��������� �� �%�"������� ����������. 
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wJXZ|jH?)H 

���������� �� �����!W��� ���������� �� #������� � #���W�� �� ���, 8�� �� � 

���8)����� �� 8%��� �#����������� �������������� ��)������, ��/����W� �� 
������������ #�����. *��������� ������ �� #������%�� �� ���8�� ������������� 
������������� �� ������� �� �%�"������� ���������� #�� ������ ���������� 
�������. *��������� ������ ��  �� ���������� ������� �� 8����� #� ���/����. 
���������� #���!� ���� BELEX15, �� ��/�� ���/������ �� #������%�� �� ���8�� 
������������� � ����� #�-������ �#�!�� ���"��� ������� � ISE100, �� ��/�� 
#������%�%� �� ���8�� ������������� ����� ��/-����� ���/����.  

d

�%���'���� �%������� �� #��������� ��������� �, �� �� ������ ���������� 
8������ #����� � ������ #������ ��#����������, ���� �� ��%8����� ������� 8���� 
�! � ��/-����� ��������, � #�� ISE100 �� ��'�� ��#%�������� ����������!, ����� 
�� #���%��!� ��������� �� �%�"������� ����������. 
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