
Ch. Chilev, I. Pentchev, B. Weinberger, F. Darkrim Lamari

115

Journal of the University of Chemical Technology and Metallurgy, 42, 1, 2007, 115-116

Short communication

SEGMENTED MARKET EFFICIENCY HYPOTHESIS

I. Bechev, P. Gechev

University of Chemical Technology and Metallurgy

8 Kl. Ohridski, 1756 Sofia, Bulgaria

E-mail: iltchob@yahoo.com

ABSTRACT

����������	��	
����
	���������	����
��	����������������������������������	�������������������	�������	�������	��

����������������	������������������	����������������	����������	����	���������������	��	�	����������	������������	����

�����	������������	�������
��������	�������������	�����������������	�����������������������	���
����	�	��	����������	��

�����	����������������������������
�	������	��	�����	��� 
��������!	����"��������� !"�������	��	�	������������	��	��

�����	�	������������������	�����	���������	����������	������������	�

#�������$�"%&�������	������������������	�	�����'"(�)��������	����$�*+,�

Received  19 October 2006

Accepted 12 November 2006

INTRODUCTION
�����������	
������	���������������������
	����

�����������������	�	��������������	������������������

�����	
��������������	�������������������������	�������

�	�����������	�����������������	��	
�������������

�������

	
��������������������	�������������������	
���������

�������

���������������������������	���������

��������������������

�	��������	��������������	������������	������������������

�������	���������	������

����������	���	���	�����������


	���������
�	�����

���������	��

������������� ������
�����

�����	
������	������	�������������!��	�����!�����������

��

��������������������
	�����	���������������	�	����	��

����������������	�������	
�����������������������������������

����������������������������	�������������	�����
��������

"	���������!������	��������	�����������������	����	���

��������
���������������������������	
����������������	���	�

�	�����������	��������	���������������	
�������	���������

�

����������������	�������	
���	�����	���	����	��������

�#��������	
�������������������

���������	�����	���
���

����	�������	������������	�����������������
�	���������

	��������	����	������������	������������

RESULTS AND DISCUSSION
������������	
	��
�

������	���������������
�����	��	
���������

��

�������
		���$�����%�!����	�������	���	��������
���

��������������	
��

�����������������

���������������

��������������������������������������	���	���

��������

��������	�����
	�����	�������� ��	�������	����������
	��

	
��

�������!������������	�����������������	
���������

���!�������
	�����	�������	�����	�����������	��������

����	
�������������&����������
�����	���	
����������

���	��� �

�����������	������� ���� ���� �	����� ������	�

�����������������
	�����	�������������	���
	���	


�

��������������	����������������
	�����	�������������

�

�����������	����������������������������������������

������������������������'
���(�����������������	����

��������	�����	����	������
	�����	����������������	�

����
	���	
��

������������	�������������������������

���

�����������	
�����#��������������	�����������	


��������������������������������������	��������������

���)���	��	
������	�������!����������������	���	������

��������	��	
�����������������������
��������������	��

	�� ����	������������	
� ���� �������	��������	�� ���

	������ �	������#������	��
�	��������������	����	���

	
�������������	������	������	
�������	����#�������

����������������������
	���������������������

�������	
��������

*������������������ ���������������� ����������

����#�+!�������+���������������,

∑

∑

=
−−

=
−=

n

i
titi

n

i
titi

tt

PQ

PQ

II

1
1,1,

1
,,

1 �����������'�(

������-���������������	
������������.��������������	


���������	��	
��������	
�������������������	��������*����
�
�/



Journal of the University of Chemical Technology and Metallurgy, 42, 1, 2007

116

+
�
�0�+

���
�/�1

�
'+
�
!�+

���
(���������������	
���������#��������
����

�������������������	�2���

���������������������#�+�����

����	����������
	�������	
��������������'��/������(!����

�����������	
���������������������������������������,

k
t

k
tk

t
I

I
�

1−

= ������������������������������������'%(

 �������� �����1������ ���������������� �������

��������������������	��������������������������,

∑
=

++=
K

k
t

k
t

k
ttt ��

1

υβα �����������������������������������'3(

�������4������5������������	����������

������������������	�������������	������	�	�	��


����������������

-����	����+$�.�	����������������	�������	��	���

	��������	����������	���������������	���������
�	����
���

������	�����������������������	����
�������������	

�������������	����������	���������	����������

+����������������������	������	����������6	���

�

�����������������������	����	���
������������	�����

��	����������7������	�����������������������
	��������

�

�������� ��������� 
	����������������	��� �� ���

�������	
�������	������0	���������������������������

���		
��������

$	����������	����	
�����������������������	���������


	����������#�87$+9�����������������:��������8�	����#�

�������':8�(!�8	
������������������
	����������	��;3����%;;;

<�;=�;>�%;;?����������$�����!����*6����:	#��3�����	�	������	�

���������������	��������������������!����	�����	���������

�	���
����������	��	���������������
�����������������

@��2�����*	�������>�!������

�������
	��	�������	�����&���

���������������	���������	���A����	������!������������������

������	������ 
	�� ������������

���������$��������	������

���	�	������	��	
������������
�	����������#��+���������������

������������	�	������	������������������������	����������

��	���3;�B��8���������������������������	��������������	��

	
�������	����#�����������"���������	����?���*�������	�

������'3(������������������	
��������������	���	�����

�����

����	���	��
	�	�����������	���	������������������������
����

A;�������������	��������������	�����
���������	
������	����

����	���$	�������������	
��������@	����"��	�����������

��	�!���	�����������������	���������������������	���������

�������� ����

������� �������������	
����������
�	��	
����

��������

�����������	������!�����������������������

������

�������	���+������������������	�������������	���A=�B������

�����	�������	�����������������������������	��	
������#�������

������	����#���������������������������

�������

CONCLUSIONS
������������������������������������	���������

�

�����������	�������������������	�������������������

���������	���	
��������#��������� ��	���������	������

����������������� �����	�� �������	���� ��� ����� �����

�������� ���� ���������� '�������(� �

�������� +�� ����

��������������������������
�	��:8����	�������������	��

�������������������	������������

�������������������������

����	���������
�����������������!����	�����������������

�	����

��������������
�
	���	�������������
��������� 

���6����	
�
����������������	��������������	
���

�����

����������	���!������	��������	��	
������
�������������

�����������������	��	
��	��������	������

��������	


	�����������

�����������������+������	���������!����

����	
�����������������������

�����������	����������

��	��������������������������	
�����
�����	�����	
����

����	��������������	����������	��

REFFERENCES
��� �.�6����!�5�2������!�.�C��
���!�'%;;;(!�D����$���	������

.�������������	
�8�	���D����������"�����������������

���	��!����������@�������-�������!��!�%;;;!�=�%>�

%����$���!��

�������"������@������,����������	
����	������

����������	��!�E	�����	
�$������!���!��F=;!�3G3�>�=�

3��5�*6���!�5�:	#!��F=F!�7����@�������	
�*����	
�$�����

�����8������@	���!�:�	�������!�������F=F!�%?A�%=;�

>�� �*	!� �@��2����!�8�	���@������.������H	�I	��$	�

	��D���	��&���,����������
�	���������������
����

��	������!�D������	
�$��������8������!��!��FGG!�>��??�

A��8�@�����!�8��������.�����H������������8������	�

���$�������������������!�+����J������!�"��"���!��E�

*��8�	��	�!��E��@��"�������'����(!�.�	���������	


����%;;%�&������8������	��"	�
������!�%;;%!��A?G�

�A=>�

?�� +��:�����!��

�������@������C��	������,�:�������!

.����������&������8�	����#������!�"�K�K������

�����.����!�%;;>�

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

2 4 6 8 10 12 14 16 18

AC1

Fig. 1. First lag autocorrelation AC of the return from the index.
For p < 5 %, AC=0


