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cena v Case t+1 je cena v Case t, za podmienky znalosti vsetkych minulych cien
(t-1, t-2,...). Tedria martingalu implikuje, ze najlepsia predpoved’ buducej ceny je
cena sucasna. Casovy rad pozostavajuci z cien akcie mozeme zapisat ako sto-
chasticky proces {Ps}, potom:

alebo

kde E[ | ] oznacuje podmienenu strednd hodnotu. Takto zostaveny model
spravania akcii je charakteristicky pre tedriu nahodnej prechadzky (angl. ran-
dom walk theory)'®, ktora Uzko suvisi s tedriou efektivnych trhov, pretoze na
zaklade tohto modelu zavisi cena akcie od nahodnej veliCiny. Zo stochastického
charakteru ceny P; potom vyplyva neistota jej predikcie.

Pri modeli nahodnej prechadzky mézeme zmenu ceny akcie definovat’
ako AP; = Py — Pig = Peg + & — Pr1 = &, kde & je ndhodné chyba, a preto zmena
ceny akcie zavisi len od nahodného clena a je nezavisla od ceny akcie v Case
t-1.

Teoriou efektivnych trhov sme sa zoberali len okrajovo. Nasou snahou je
poskytnut” zakladny teoreticky ramec pre pochopenie vyznamu jednotlivych
druhov analyzy akciovych trhov. Kedze EMT je priamym protikladom technickej
analyzy, povazovali sme za dolezité sa tejto oblasti aspon v takom rozsahu ve-
novat.

Spomenieme este jeden zaujimavy efekt, ktory urCitym sposobom vy-
svetluje opodstatnenost’ technickej analyzy, ide o tzv. samonaplniajlice sa pro-
roctvo (angl. self-fulfilling prophecy). Ak dostatocne velky pocet investorov oca-
kava narast ceny (pocCet samozrejme nie je jedinym parametrom, dolezity je aj
objem realizovanych obchodov) a na zéklade toho uzatvoria dlhd poziciu, bude
sa zvysovat dopyt, a teda cena akcie bude rast. Samozrejme, kazdy z investorov
mal k svojmu rozhodnutiu vlastny dovod. Investor bude presvedceny, Ze jeho
rozhodnutie bolo spravne prave preto, lebo pouzil metdédu technickej analyzy,
o ktorej je presvedceny, ze funguje. V skutocnosti vsak mohlo ist’ o efekt samo-
naplnajuceho sa proroctva. V tychto pripadoch nie je dost’ dobre mozné medzi
tymito dvoma dévodmi rozhodnut. Dosledkom je, Ze technicka analyza fungu-

%7 pojem ,ndhodnd prechddzka" sa zrejme prvykrat objavil v diskusii karentovaného ¢asopisu
Nature. Problém, ktory pozostaval z najdenia optimalnej stratégie hladania opitého muza
ponechaného v strede pola, nacrtol Karl Pearson vroku 1905. RieSenie poskytol Lord
Rayleigh - najlepsie je zacat hladat’ vo vychodiskovom bode, pretoze tento bod je neskres-
lenym estimatorom jeho sucasnej polohy. Od tej doby sa ¢asto model nahodnej prechadzky
zvykne oznacovat' aj ako ,chédza opilca” (angl. drunkard's walk).
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je, pretoze investori veria, Ze funguje. Toto je podstatou efektu samonaplnaju-
ceho sa proroctva. To znameng, Ze na jednej strane tento efekt kritizuje zmysel
(metddy) technickej analyzy, na druhej strane vSak poukazuje na to, preco je

v praxi vyuzivana'®,

V takmer kazdej publikacii zameranej na technickd analyzu je prva kapi-
tola venovana jej vyznamu a jej vyhodam oproti fundamentalnej analyze, pri-
padne kritike vSetkych foriem EMT. Murphy (1999) prirovnava technickd analy-
zu k Statistickej inferencii vyuZivanej v ekonometrickej analyze ¢asovych radov
a zastancov tedrie efektivnych trhov nazyva ,akademikmi***®. Nahodny pohyb
cien akcii je podla neho nahodnym a nepredikovatelnym procesom len pre
tych, ktori mu nerozumeju. Tuto publikaciu spominame preto, lebo v nej mo6-
Zeme ndjst’ jednu z najdéraznejSich zdovodneni vyznamu technickej analyzy.

Tie isté investi¢né rozhodnutia mézu mat’ rézne priciny. M6zeme usku-
tocnit’ napr. nakupné rozhodnutie len nahodne, bez skutocnej pricCiny (hodime
si mincou). Alebo sa mézeme rozhodnut’ vstupit do kontraktu preto, lebo nam
to niekto poradil. M6Zeme nase rozhodnutie urobit preto, lebo nam to nazna-
Cuju nase skusenosti, pripadne intuicia (pocity). V neposlednom rade mozeme
vstupit’ do kontraktu preto, lebo je to vystup z nami pouzitej metddy (analyzy).
Potom je ale samozrejme na mieste otazka, aké predpoklady stoja za pouzitou
metdédou. Fundamentalna analyza poskytuje nastroje rozhodovania sa, za kto-
rymi existuju ekonomicky zdovodnitelné a empiricky overitelné tedrie. Urcitym
kontrastom k tomu je technicka, pripadne psychologicka analyza, kde ekono-
mické doévody nie su dolezité. Pritom predmetom investovania su prave eko-
nomicke subjekty.

Preco je teda technicka analyza tak rozéirena?®®? Na zodpovedanie tejto
otazky by sme potrebovali striktne oddelit pouzivanie technickej a funda-
mentalnej analyzy. Zrejme aj investori pouzivajuci technickd analyzu prihliadaju

% Do istej miery je tento argument mozné pouzit’ proti akémukolvek sposobu analyzy, aj ked

treba mat' na zreteli, Ze v technickej analyze sa skoro vylucne pracuje s cenou a objemom.
Vo fundamentalnej analyze vystupuje neporovnatelne vacsi pocet premennych, ktoré prak-
ticky vylucuju nastanie tohto efektu.

1% 5 druhou ¢astou tejto vety je mozné suhlasit, aviak prva cast vety je do znacnej miery ura-
Zajlca.

% Tejto problematike sa venovali napr. Allen — Taylor (1990), Taylor — Allen (1992). Z ich zave-
rov vyberdme tie, ktoré sa priamo tykali pouZivania technickej a fundamentalnej analyzy
(konkrétne na trhu FOREX): (1) skoro vsetci profesionalni obchodnici na FOREXe do urcitej
miery pouzivaju technickd analyzu ako nastroj rozhodovania sa (89,4 %), (2) vacsina profe-
sionalnych obchodnikov na FOREXe pouziva urciti kombinéaciu technickej a fundamentalnej
analyzy, (3) vaha technickej analyzy so skracujdcim sa investicnym horizontom vodi funda-
mentalnej analyze narasta.
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na ekonomické fundamenty (aj ked samotna Uroven analyzy fundamentov je
otazna), a to ich rozhodnutie do istej miery ovplyvnuje. Takze pokial sa nepou-
Zivaju automatizované obchodné systémy (vychadzajuce iba z technickej analy-
zy), je skimanie Uspesnosti technickej analyzy problematické. Nie je prekvapu-
juce, Ze existuju mnohé vyskumné prace, ktoré sa problematike Uspesnosti (zis-
kovosti) technickej analyzy venuju. Zavery vsak nie su jednoznacné (pozri napr.
Hsu — Kuan, 2005; Qi — Wu, 2006; Marshall et al., 2008; Chen et al., 2009; Yang
et al,, 2010; Yen — Hsu, 2010; Hsu et al.,, 2010).

Upozornili by sme eSte na jednu popularnu praktiku, tzv. backtesting.
Myslienkou backtestingu je postavit” stratégiu obchodovania na jednej alebo
viacerych metddach (nie nutne technickej analyzy) a Uspesnost’ tejto stratégie
testovat’ na historickych datach. Myslienka je to velmi pritazliva. Ak sa takato
stratégia ukaze byt historicky Uspesna, stratégia sa zacne pouzivat’ (a vice ver-
sa). Existuje tu vSak niekolko metodologickych problémov. Spomenieme najvy-
znamnejsi, tzv. data snooping bias. Myslienka spociva v tom, ze ak na jednej
vzorke dat budeme skdsat rozne modely, skor alebo neskor najdeme nejaké
vztahy. A to aj v tom pripade, ak tieto modely budeme vytvarat Uplne nahodne.
Investor tak mdze hladat” vhodnu investi¢nu stratégiu a ked” bude dost” dlho
hladat, najde taku, ktora mu bude na lubovolnej vzorke dat (pripadne aj na
viacerych a réznych vzorkach) signalizovat’ Uspesnu stratégiu. Uvedené hrozi aj
v Statistickej analyze. Jednym zo spGsobov ako sa tejto hrozbe ciastoCne vy-
hnut (vylUcit to nevieme) je, ak si pred samotnym testovanim definujeme eko-
nomicky zdévodnitelnu hypotézu, pre¢o by nasa stratégia mala fungovat. Sa-
motna technicka analyza formovanie takychto hypotéz neumoznuje.

Pouzivanie technickej analyzy je do urcitej miery este stale akademickou
zahadou. Menkhoff — Taylor (2007) zhrnuli vysledky z empirickych prac venuju-
cich sa pouzivaniu technickej analyzy. Jednym zo zaverov bolo, ze za urcitych
predpokladov je pouzivanim technickej analyzy mozné dosahovat' neobvyklé
vynosy. Neexistuje vsak ziadna garancia, ze Uspesnost’ tychto (historicky Uspes-
nych) stratégii bude stabilna aj z dlhodobého casového intervalu, pripadne, ze
vynosy, ktoré su takto ziskané kompenzuju riziko, ktoré investor podstupuje.
Stredna forma EMT zrejme neplati, kedZe nie kazdy investor vyhodnocuje in-
formaciu rovnako (heterogenita) a zaroven, nie kazdy investor ma k dispozicii
rovnaké informacie (asymetria). Pouzivanie technickej analyzy tak za urcitych
predpokladov ma svoje opodstatnenie.

Menkhoff — Taylor (2007) zhrnuli pouzivanie technickej analyzy do Sty-
roch moznych dévodov:

1. Pouzivanie technickej analyzy je ddsledkom iracionalneho
Sspravania sa investorov.
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Na trhu FOREX existuje skupina investorov, ktorych hlavnym
cielom nie je zisk a zaroven mézu mat vyznamny vplyv na
pohyb cien (napr. centralne banky). Tato skupina investorov
potom mbze vytvarat priestor na uskutocnenie ziskovych ob-
chodov pre investorov pouzivajucich technickd analyzu.

Informacie o fundamentoch sa do cien premietnu s urcitym
Casovym oneskorenim a technicka analyza moze sluzit
v tomto ¢asovom intervale ako nastroj na rychlejsie odhalenie
vplyvu tychto fundamentov.

Pouzivanie technickej analyzy je dosledkom skutocnosti, ze
ceny akcii neodrazaju iba fundamenty, ale aj iné zdroje infor-
macii, akymi je napriklad pritomnost iracionalnych investorov
(pozri prvy bod) alebo samonaplfujlice sa proroctva.

Tieto dévody (okrem bodu 2) je zrejme mozné do urcitej miery zovse-

obecnit” aj na akciové trhy. Na zaver by sme eSte upozornili, Ze pouzivanie
technickej analyzy je do znacnej miery ,pretldcané” aj komerénymi zaujmami
sprostredkovatelov. Existuju k tomu minimalne tri dovody:

1. Technicka analyza je jednoducha, nenarocna na pochopenie.

To do znacnej miery rozsiruje potencialnu investorsku zaklad-
nu. Vzdelavat investorov v metédach fundamentalnej analyzy
je Casovo velmi narocné.

Sprostredkovatelia spravidla zarabaju na rozpati medzi na-
kupnou a predajnou cenou (angl. spread). Cim viac obchodov
Technicka analyza vie dat” dostatoCny pocet signalov na na-
kup a predaj aj v priebehu jednej hodiny. Ako uz bolo spomi-
nané vyssie, pouziva sa CastejsSie pri kratkodobom obchodo-
vani.

Roziirené pouzivanie marzovych obchodov?®* motivuje inves-
torov k CastejSiemu obchodovaniu. Tzv. ,buy and hold" strateé-

201

Princip marzového obchodu si vysvetlime trocha zjednodusene. Myslienka spociva v tom, Ze

investor nezaplati celd hodnotu kontraktu, ale iba jeho ¢ast’ (napr. pri akciovych tituloch od

1 % do 50 %). ZvySnu hodnotu si musi pozicat’ a za tuto pdzicku sa plati Urok (spravidla iba
ked’ sa pozicia prenasa z jedného dna na druhy). Tymto spésobom dochadza k tzv. padkové-
mu efektu, pretoze investor sa podiela na raste/poklese celej hodnoty investicie. Za hodno-
tu kontraktu investor ruci jednak tym, ¢o za kontrakt zaplatil, ako aj ostatnymi aktivami, kto-
ré ma na obchodnom ucte. Ak pripadna strata z obchodu prevysuje zdroje, ktoré ma inves-
tor k dispozicii, pozicia sa mu uzatvori a tieto zdroje stratil. llustrujeme to na nasledujucom
(zijednodusenom) priklade. Ak mdme na Uc¢te 100 EUR a naklpime akcie v hodnote 1000

(pokracovanie pozndmky na dalsej strane)
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gie maju pri tomto type obchodov nevyhodu, kedZe investor
musi platit” Urok za dlhové financovanie. Taktiez sa pri marzo-
vych obchodoch investor vystavuje vacSiemu riziku, napr.
Lover-night" rizikam, a preto aj z pohladu manazmentu rizik
nie je vhodné drzat pozicie otvorené pocas niekolkych dni
(najma ak sa neobchoduje).

EUR, pri marzi 5 % zaplatime za danu investiciu 50 EUR. V pripade viac ako 10 % poklesu
ceny akcii, stratime 100 EUR a aj celd poziciu. Pri 10 % poklese ceny akcii sme tak stratili
100 % hodnoty nasho uctu. BlizSie k marzovym obchodom pozri napr. Curley (2008).
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6 Financné krizy a spekulativne bubliny

Kriza (krach) na akciovom trhu predstavuje vyrazny pokles akciovych kur-
zov, pricom spravidla jej predchadza vytvorenie Spekulativnej (cenovej) bubliny.
Spekulativna bublina je $pecificky jav, pri ktorom dochadza k rastu kurzov na
akciovom trhu bez toho, aby sa pre tento rast naslo logické opodstatnenie
(Chovancova, 2006). M6zeme tiez povedat, Ze tento rast neméa fundamentalny
zaklad. Kindleberger (2000) definuje Spekulativnu bublinu ako dlhodoby narast
cien, ktory je zakonceny impléziou, pricom negativnu cenovu bublinu nazyva
krachom. Shiller (2005) vo svojej definicii Spekulativnych bublin zahfia aj psy-
chologiu: ,je to obdobie, v ktorom sa investori nechaju uplne iracionalne nalakat
k dalsim investiciam do akcii, pretoZe rasttce ceny v nich podnecuju vieru, Ze
ceny budu rdst aj nadalej. Viytvdra sa spdtnad vizba: ¢im viac investorov podlahne
tomuto klamu, tym vdcsi je rast cien akcil. Cenova bublina na akciovom trhu do-
siahne vrchol vtedy, ked investori stratia vieru v dalsi ndrast. Dopyt po akcidch
prudko klesne a dojde ku krachu...". Tregler (2005) eSte dodava, Ze v Case vytva-
rania Spekulativnej bubliny existuje velky rozdiel medzi vnutornou hodnotou
akcie a jej kurzom. Rozdeluje cenové bubliny na dva typy:

@ pozitivne — ceny akcii rastd vysoko nad svoju vnutornd hodnotuy,

o negativne — ceny klesaju pod svoju vnutornd hodnotu, dochadza
k vypredajom, krachu.
VycCerpavajuci prehlad financnych kriz (od 19. storocCia) mézeme najst’
v praci Allen — Gale (2007). V dalSom texte sa vSak budeme zaoberat’ len kriza-
mi 20. storocia. Medzi najvyznamnejsie mézeme zaradit’ nasledujuce krizy.

o Krach na burze v roku 1929, po ktorom nasledovala celosvetova
Velka hospodarska kriza. Okrem klesajuceho trhu s nehnutelnos-
tami v USA, krachu predchadzala vytvorena spekulativna bublina,
zapriCinena neustalym uzatvaranim dlhych pozicii, na ktoré si in-
vestori poziciavali (obchodovanie na marzu). V roku 1933 americ-
ky kongres schvalil tzv. ,Glass — Steagall Act”, na zaklade ktorého
doslo k rozdeleniu komercného a investicného bankovnictva.

o Krach 19. oktobra 1987 (tzv. Cierny pondelok), kedy doslo dovtedy
k najvyraznejSiemu poklesu akciovych trhov v priebehu jedného
dna.

o Azijska kriza v roku 1997, ktorej predchéadzalo vyrazné nadhodno-
tenie akcii na rozvijajucich sa trhoch.
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o Ruska financna kriza v roku 1998, ktora nasledovala po azijske;.
Casto sa spaja so zndmym hedgovym fondom LTCM (skratka
zangl. Long Term Capital Management). Vo fonde figurovali aj
Myron Scholes a Robert Merton, nositelia Nobelovej ceny za eko-
némiu®®? za rok 1997.

o Technologicka bublina v roku 2000, spojena s rozmachom infor-
macnych technolégii a prehnanymi ocakavaniami investorov vo-
Ci akciam technologickych a internetovych firiem. Akciové trhy
klesali az do konca roka 2002.

o Hypotekarna kriza USA v roku 2007, ktora predstavovala impulz
na zacatie globalnej financnej krizy.
Okrem vyssie uvedenych najvyznamnejsich financnych kriz, v 20. storoci
doslo aj k dalSim: Bankova kriza (1982), Mexicka kriza (1994), Brazilska (1999),
Turecka bankova kriza (2000), Argentinska financna kriza (2002)%%,

Doposial najhorSou celosvetovou krizou bola Velka hospodarska recesia
v 30. rokoch 20. storocia. To, Co ju zmenilo na globalnu krizu, bol kolaps ban-
kového systému. Ako bolo spomenuté vyssie, tato kriza si vyziadala regulaciu
bankovnictva v podobe riadenia rizik, povinnych rezerv, a iné. Tento systém bez
vacsich vykyvov poskytoval ochranu proti vzniku dalsej globalnej recesie. Ako
poznamenava Nositel Nobelovej ceny za ekondmiu Krugman (2009), je dOlezité
sa pozastavit' nad otazkou, o je to banka? Z jeho pohladu ide o instituciu, kto-
rej hlavnou Crtou je prislub vyplatenia vkladov, napriek tomu, Ze zverené penia-
ze sU investované do roznych rizikovych aktiv, s réznym stupnom likvidity.
A touto cinnostou sa v ostatnych rokoch nezaoberali len regulované komercné
banky. Jeden z najznamejsich Spekulantov Soros (2008) nazyva tento systém
.globdlne tieriové bankovnictvo”, ktoré disponuje Struktirovanymi financnymi
instrumentmi s jednoduchym cielom — ziskanie o najvyssich vynosov s ¢o naj-
nizSimi kapitalovymi zdrojmi. Uz pocas Ruskej krizy bol pozorovatelny prvy na-
znak moznych problémov tohto systému, avSak po zachrannom balicku pre
LTCM a znizeni urokovych sadzieb Alanom Greenspanom (vtedajsim predse-
dom amerického Federalneho rezervného systému), sa tak nestalo.

Po prasknuti technologickej bubliny sa stale urokové sadzby ponechavali
na nizkej Urovni. To postupne viedlo k vytvoreniu Spekulativnej bubliny na trhu
nehnutelnosti, prostrednictvom nizkych urokovych sadzieb a znizenia povin-
nych kritérii pre Ziadatelov hypoték (angl. knock out kritéria). DOlezité je pripo-

2 presnejsie Cena Svédskej risskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela

(dalej len Nobelova cena za ekonémiu).
203 Blizgie pozri napr. Klein — Shabbir (2007).
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menut, tzv. The Community Reinvestment Act (CRA), ktory schvalil americky
Kongres v roku 1977 a na jeho zéklade sa od bank pozadovalo poskytovanie
lacnejSich hypoték pre prijmovo nizSie skupiny obyvatelstva. V roku 1995 sa
vtedajsi prezident Bill Clinton zasadil o vyrazni zmenu CRA. Zname sa stali tzv.
NINJA hypotéky (skratka z angl. No Income, No Job, No Assets), ¢o v preklade
znamena, zZe rezident nemusi mat’ ziaden prijem, Ziadnu pracu a ani Ziadne ak-
tiva. Aj preto sa hypotekarna kriza nazyva ,subprime mortgage crises”, tzn. tyka
sa hypoték, ktoré nespifiali $tandardné kritéria. Ked' sa nasledne procesom se-
kuritizacie (ktora bola povolena vyssie spomenutou reviziou CRA) banky poku-
sali ziskat dodatocné zdroje financovania (bez prihliadnutia na kapitalovu pri-
meranost), zacali emitovat' cenné papiere zabezpecené tymito hypotékami (v
angl. MBS — Mortgage Backed Securities). Ratingové agentury nemali k dispozicii
historické data a ani systém na ohodnotenie tychto cennych papierov, preto
vychadzali z predpokladu, ze ide o Standardné hypotéky a cenné papiere na ne
znejuce ziskavali vysoky rating. Problém nastal az pri poklese cien nehnutelnos-
ti na trhu. Tento pokles vsak mbzeme povazovat za bezny jav na trhu, preto by
sme ho nezaradili medzi hlavné priciny sucasnej krizy.

Nebudeme sa blizSie zaoberat’ pricinami a nasledkami vzniknutej krizy.
Predmetom predkladanej publikacie nie su ani jej mozné rieSenia. V sdcasnosti
je zrejmé, Ze sa ekondmovia musia vratit k tzv. ,ekondmii krizy” — keynesianstvu
a bude potrebna dodatocna regulacia financnych trhov (Davidson, 2002; Krug-
man, 2009). Predmetom tejto kapitoly bolo v strucnosti poukazat' na financné
krizy v poslednom storoci, pricom sme sa snazili vyhybat' subjektivnym nazo-
rom, a preto sme sa vyhradne opierali o knizné publikacie vyznamnych autorov
v tejto oblasti.
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Priloha 1: Vypocet neobvyklych vynosov - znamienkovy test

Tabulka 56: Vyznamnost dennych a kumulativnych neobvyklych vynosov
s pouzitim znamienkového testu

Den Zlé spravy Dobré spravy Neutralne spravy
Znamienkovy Znamienkovy Znamienkovy Znamienkovy Znamienkovy Znamienkovy
denny kumulativny denny kumulativny denny kumulativny
-10 -0.518 -0.518 -1.419* -1.419* -1.024 -1.024
-9 1.292 0.547 1.799** 0.269 -0.878 -1.345*
-8 -0.518 0.148 0.190 0.329 -1.606* -2.025**
-7 -0.819 -0.281 -0.395 0.088 -1.751** -2.629%**
-6 0.387 -0.079 2.969*** 1.406* -1.024 -2.809***
-5 -0.518 -0.283 0.629 1.541* 1.014 -2.151%**
-4 0.689 -0.002 0.483 1.609* 2.033* -1.223
-3 -0.216 -0.078 2.677*** 2451** 0.432 -0.991
-2 0.085 -0.045 1.653** 2.862%** 0.723 -0.694
-1 0.689 0.175 2.384*** 3.469*** 0.286 -0.568
0 -2.628*** -0.626 2.092** 3.938*** -0.878 -0.806
1 -2.025** -1.184 -0.834 3.53%** -2.188** -1.403*
2 -0.518 -1.281 -1.272 3.038*** -0.878 -1.592*
3 -1.422* -1.614* 0.190 2.979%** 1.159 -1.224
4 -0.216 -1.616* 0.190 2.927*** -0.005 -1.184
5 -0.518 -1.694** 0.921 3.064*** 1.45* -0.783
6 0.387 -1.549* -1.419* 2.629*** -1.606** -1.149
7 -0.819 -1.699** -0.249 2.496*** 1.305* -0.810
8 0.387 -1.565* -2.735%** 1.802** 0.141 -0.756
9 0.99 -1.304* 1.068 1.995** 2.033** -0.282
10 -0.518 -1.385* -0.687 1.797** -0.733 -0.435

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 2: Vypocet neobvyklych vynosov - poradovy test

Tabulka 57: Vyznamnost dennych a kumulativnych neobvyklych vynosov

s pouzitim poradového testu

Den Zlé spravy Dobré spravy Neutralne spravy
Poradovy Poradovy Poradovy Poradovy Poradovy Poradovy
denny kumulativny denny kumulativny denny kumulativny
-10 0.438 0.438 0.057 0.057 0.707 0.707
-9 -1.364* -0.654 -1.204 -0.811 0.511 0.861
-8 0.024 -0.52 0.133 -0.585 1.183 1.386*
-7 0.329 -0.286 0.371 -0.321 2.096** 2.249*
-6 -0.719 -0.577 -1.585* -0.996 1.868** 2.847**
-5 0.542 -0.306 -0.336 -1.047 -1.215 2.102*
-4 -0.609 -0.513 -0.171 -1.033 -1.694* 1.306*
-3 -0.414 -0.626 -1.458 -1.482* -0.484 1.051
-2 0.597 -0.392 -0.749 -1.647** -0.873 0.700
-1 -0.883 -0.651 -2.581*** -2.379*** -0.499 0.506
0 4.098*** 0.615 -2.724%** -3.089*** 0.935 0.764
1 2.88*** 1.42* 0.806 -2.725%** 2.545%** 1.467*
2 1.474* 1.773** 1.567* -2.184** 0.709 1.606*
3 1.614* 2.14** 0.353 -2.01** -0481 1.419*
4 -0.499 1.938** -0.069 -1.959** 0.637 1.535*
5 0414 1.98** -0.452 -2.01** -0.362 1.396*
6 0.128 1.952** 1.327* -1.628* 1.280 1.665**
7 0.719 2.067** -0.133 -1.614* -0.744 1.442*
8 -0.719 1.847** 1.56* -1.213 -0.407 1311~
9 -1.333* 1.502* -1.043 -1416* -1.491* 0.944
10 0.993 1.682** 0.420 -1.29* -0.052 0.910

Zdroj: vlastné spracovanie

Pozn.: Znamienka testovacich Statistik naznacuju sp6sob usporiadania neobvyklych vynosov.
V tomto pripade kladné hodnoty testovacich Statistik naznacuju, Ze neobvyklé vynosy mali
tendenciu sa pre prislusné dni (obdobia) umiestfiovat na vyssich prieckach, pricom islo o mensie
hodnoty. Preto zdporné vysledky testovacich Statistik (napr. v pripade dobrych sprdv) naznacuju
Ze neobvyklé vynosy boli vyssie ako po iné dni.
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Priloha 3: Opis dat pouzitych v Kapitole 2.6

Odvetvova klasifikacia je od Morningstar Group Data a je verejne do-
stupna, kedZe ju vyuzivaju niektoré zname servery venujuce sa poskytovaniu
verejne dostupnych trhovych dat o spolo¢nostiach obchodovanych na vyspe-
lych kapitalovych trhoch vo svete. Mali sme k dispozicii UCtovné Udaje za ob-
dobie od 3. kvartalu 1999 do 2. kvartalu 2009 vsetkych spolo¢nosti, ktorych ak-
cie sa obchodovali na burze NYSE, AMEX a NASDAQ. Spominana odvetvova
klasifikacia zahfiala 27 odvetvi bez odvetvi, ktoré sa tykali financného sektora.
Financny sektor sme sa rozhodli neanalyzovat z dovodu odlisnych Standardov
tykajucich sa zverejiiovania hospodarskych vysledkov a Uctovnych zavierok.
V texte vSade uvadzame pdévodné anglické nazvy odvetvi, aby sme tym zabez-
pecili ahsiu reprodukovatelnost” vysledkov. V nasledujicej tabulke uvadzame
ich pdvodné nazvy aj s nasim prekladom.

Tabulka 58: Vybrané odvetvia a ich slovenskeé ekvivalentné nazvy

Anglické néazvy Skratka  Slovenské ekvivalenty

AEROSPACE & DEFENSE AERO Letectvo a obrana

AUTOMOTIVE AUTO  Automobilky

COMPUTER HARDWARE CHAR Pocitacovy hardware

COMPUTER SOFWARE SERVICES  CSOF Pocitacovy software a sluzby
CONGLOMERATES CONG  Konglomeraty

CONSUMER DURABLES CODU  Spotrebny tovar dlhodobej spotreby
CONSUMER NON-DURABLES COND  Spotrebny tovar kratkodobej spotreby
DIVERSIFIED SERVICES DISE Diverzifikovany poskytovatelia sluzieb
DRUGS DRUG  Farmaceutické spoloc¢nosti
ELECTRONICS ELEC Elektronika

ENERGY ENER Energie

FOOD BEVERAGE FOOB  Jedlo a napoje

HEALTH SERVICES HEAL Zdravotnicke sluzby

CHEMICALS CHEM Chémia

INDUSTRIAL INDU Priemysel

INTERNET INTE Internet

LEISURE LEIS Volno Casové sluzby a produkty
MATERIALS & CONSTRUCTION ~ MATC  Stavebnictvo a materialy

MEDIA MEDI Média

METALS & MINING METM  Spracovanie kovov a tazby

RETAIL RETA Maloobchod

SPECIALTY RETAIL SRET Specializovany maloobchod
TELECOMMUNICATIONS TELC Telekomunikacie

TOBACCO TOBA  Tabakové vyrobky
TRANSPORTATION TRAN Doprava

UTILITIES UTIL Verejnoprospesné sluzby
WHOLESALE WHOL  Velkoobchod

Zdroj: vlastné spracovanie
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Niektoré Upravy databazy opisujeme nizsie v bodoch:
oV pripade vypoctu ukazovatela koncentracie z upravenych trzieb
sa podiel na trhu pocital z: (bezné trzby) — (naklady na predany to-
var a sluzby). Ak je pre danu spolo¢nost v danom kvartali hodno-
ta zaporna, tato spolocnost’ sa pre dané odvetvie a dany cas zo
vzorky vylucila.
o Spolocnosti, ktoré mali zadporni hodnotu celkovych trzieb sa pre
dany kvartal a dané odvetvie zo vzorky vylucili.
o Spolocnosti, ktoré mali zapornu hodnotu nakladov na predany
tovar v danom kvartali a v danom odvetvi, sa zo vzorky vylucili.
o Spolocnosti, ktoré mali zaporni hodnotu nakladov na vyskum
a vyvoj v danom kvartali a v danom odvetvi, sa zo vzorky vylUcili.
Pri vypocte mobility (tzv. U index) sa spolocCnosti, ktoré sa nenachadzali

v obdobi t vo vzorke, pre kvartal t+1 v danom odvetvi pre Ucel vypoctu indexu
U vylucili.
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Priloha 4: Stacionarita Strukturalnych premennych

Pouzitie panelovych testov pri malych vzorkach je obzvlast vhodné
vzhladom na to, Ze klasické jednorozmerné testy overujuce stacionaritu caso-
vych radov (najcastejSie pouzivanym je ADF test, pozri napr. Lyocsa et al,
2010a) maju nizku Statistickd silu testu (v zavislosti od velkosti vzorky). Ak je
vzorka malo pocetna, hrozi Ze nebudeme schopni zamietnut" hypotézu
o nestacionarite Casového radu, napriek tomu, Ze v skutocnosti je casovy rad
stacionarny. Rozsah Udajov v nasom pripade mbézeme povazovat za malo po-
Cetny. VysSia sila testu sa ziskava na ukor nulovej hypotézy, ktora je spravidla
postavena tak, Ze vSetky Casové rady naprieC panelmi su nestacionarne (rozne
testy maju r6zne postavené hypotézy, ide nam o vysvetlenie principu). Samo-
zrejme, v takom panelovom teste sa lahSie zamieta tato hypotéza, kedze staci
najst’ jeden stacionarny casovy rad. Na druhej strane (a to je cena za silu testu)
vysledky z takto definovanych hypotéz nam neodpovedaju na otazku, ktoré
z Casovych radov (naprie¢ panelmi) su stacionarne, a ktoré nie. Je potom na
analytikovi, aby rozhodol o dalSom postupe.

Zaujimavu aplikéciu ukéazal Osterholm (2004), kde na vybranych makro-
ekonomickych casovych radoch ukazal diametralne odlisné vysledky v zavislosti
od pouzitia jednorozmerného ADF testu a panelovych testov. Jednym z dovo-
dov tychto odlisnosti je spravidla fakt, ze casové rady v ekondmii su charakte-
ristické vysokou mierou perzistentnosti. Perzistentnost’ ¢asového radu sa preja-
vuje vysokymi hodnotami autokorelacnych koeficientov. Inak povedané, zavis-
lost’ medzi pozorovanim v Case t a pozorovanim v Case t-1 je vysoka, tj. 0.9 a
viac (spravidla sa obmedzujeme iba na autokorelaciu prvého radu, preto t-1).

Pri overovani stacionarity Strukturalnych premennych sme pouzili pre
kazdu premennu 4 panelové testy. Prvym je Im, Pesaran, Shin test (Im et al.,
2003, dalej IPS), potom tzv. Multivariate Augmented Dickey Fuller (dalej len
MADF) test (Taylor — Sarno, 1998), Levin et al. (2002) test (dalej LLC) a test od
Pesaran (2007). Pri volbe poctu oneskoreni v pomocnych regresiach sme zvolili
mierne odlisny postup ako Osterholm (2004), ktory najprv pocital individualne
ADF testy, kde pocet oneskoreni v ADF regresiach zvolil na zaklade urcitého
informacného kritéria. Potom vybral najvyssi pocet oneskoreni a ten pouzil pre
IPS, resp. MADF test. Vzhladom na charakter nasSich dat (kvartalny) sme uvazo-
vali s max. 4 oneskoreniami, pricom pre IPS a LLC test sme vybrali oneskorenia
na zaklade informacného kritéria (BIC). Pre MADF a Pesaran (2007) test sme
testovali vysledky s jednym oneskorenim (ide o CiastoCne sezonne ocistené
Udaje a tato volba sa nam zdala dostatocna).

Vysledky z individualnych testov naznacuju, Ze koncentracia vo vacsine
odvetvi je nestacionarna. Jednym z d6sledkov takéhoto zaveru by bolo, ze sku-
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tocna koncentracia neosciluje okolo ,hypotetickej” konstantnej odvetviu typic-
kej koncentracie. Inak povedané, ak vObec existuje odvetviu typicka koncentra-
cia, zrejme nie je konstantna. V niektorych empirickych pracach sa mézeme
stretnut’ s tym, Ze trhova Struktdra (merana vo vseobecnosti pomocou odvetviu
typickej koncentracie) sa vytvara ako vysledok funkcie odvetviu typickych cha-
rakteristik: legislativnych Specifik, naro¢nosti odvetvia na vstupné investicie, na
reklamu, na vyskum a vyvoj, pripadne inych. Pre investora je dolezitym faktom
skutocCnost, ze zasahy do odvetvia sa v pripade nestacionarity koncentracie ja-
via ako pretrvavajuce. Napriklad nova technoldgia, ktora spdésobi zmenu
v trhovej Strukture narusi vyvoj odvetvia natolko, ze sa do pévodného stavu uz
natrvalo nevrati.

Tabulka 59: Vysledky z individualnych ADF testov pre jednotlivé odvetvia
a premenné

hhia hhis dha dhs Ua Us IS
Cross prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob.

8
Q

AERO 093 3 023 0 003 O 000 O 007 O 029 3 000 O
AUTO 040 3 02 3 002 0 000 O 030 0 000 O 000 O
CHAR 057 0O 060 1 o000 O 039 1 o001 1 007 O 014 O
CSOF 0.78 0 o000 O 011 O 001 O 010 O 009 3 000 O
CONG 0.85 0 020 O 017 0 017 4 016 0 023 4 o000 O
copu o004 O 000 O 071 1 o000 O 001 O O00O0 O 000 O
COND 040 0O o061 3 010 O 003 O 014 O 001 4 002 O
DISE 0.93 3 066 1 003 O 000 O 002 0O 000 O 000 O
DRUG 0.20 0O 047 3 011 O 001 1 000 O 000 O 005 O
ELEC 0.12 0 05 0 022 O 001 O 016 O 006 O 002 O
ENER 002 3 018 3 021 2 000 O 009 O 000 O 0.00 O
FOOB 043 4 09 3 o000 O 08 1 011 2 09 1 002 O
HEAL 0.15 0 075 3 o001 O 001 O 007 O 002 1 o001 O
CHEM 0.65 1 047 4 003 O 000 O 004 O 099 3 000 O
INDU 011 4 000 O 007 4 000 O 027 O 000 O 049 2
INTE 0.99 3 09 3 o000 O 001 O 01 O 05 0 017 O
LEIS 08 4 063 1 000 O 000 O 005 O o001 O 027 1
MATC 013 2 000 O o001 2 032 3 025 0 006 O 000 O
MEDI  0.32 1 013 1 030 0 002 2 022 4 0l 0 0.00 O
METM 0.16 1 014 3 000 O o000 O 010 O 000 O 000 O
RETA 001 O 062 4 002 O 003 0 023 0 011 4 1003 O
SRET 0.49 0 039 3 o001 O 000 O 000 3 002 0 059 2
TELC 0.53 1 002 1 05 4 o000 O 001 O 000 O 000 O
TOBA 0.95 1 100 3 o001 O 002 O 047 O 000 O 000 O
TRAN 08 4 09 3 028 O o000 O 073 0 000 O 000 O
UTiL 0.90 3 048 3 000 O 060 3 034 0 001 4 o000 O
WHOL 0.71 0O 046 4 021 O 001 O 022 1 024 0 070 1

Pozn.: V stlpci hhia st vysledky pre ukazovatel koncentrdcie HHI, ktory bol pocitany z celkovych
aktiv; hhis bol pocitany z upravenych trzieb (podla Curry — George, 1983); dha a dhs st prvé dife-
rencie predchddzajucich ukazovatelov; Ua a Us su indexy mobility pocitané pre aktiva a trzby.
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Tabulka 60: Vysledky z individualnych ADF testov pre jednotlivé odvetvia
a premenné (pokraCovanie)

ACS 1G wRD wSGA ROA wROA
Cross prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob.

)
Q

AERO 000 O 001 O 026 O 040 O 000 O 003 O
AUTO 058 1 027 O 000 O 001 2 002 O 002 O
CHAR 017 0 001 2 059 1 047 1 003 1 003 O
CSOF 006 O 08 0 001 O 000 O 007 O 000 O
CONG 012 4 025 1 000 O 006 O 021 1 007 O
copu 000 O 001 3 000 O 000 O 09 2 005 O
COND 015 O 08 0 020 0O 100 3 000 O 001 O
DISE 005 O 012 1 010 O 048 3 000 O 0.00 O
DRUG 029 1 007 O 002 O 000 O 056 2 o001 O
ELEC 022 0 000 1 024 O 041 O 011 O 003 O
ENER 034 2 000 2 029 1 001 O 000 O 004 O
FoOoB 014 4 001 3 027 3 005 4 012 4 001 6
HEAL 087 0 001 O 08 3 o001 O 011 O o000 O
CHEM 001 O 004 1 059 4 000 O 007 O o001 O
INDU 001 1 040 O 010 4 01 O 033 0 01 O
INTE 084 4 017 0 052 1 000 4 036 3 011 O
LEIS 075 3 057 0 09 O 040 4 098 3 000 O
MATC 049 1 08 0 100 2 056 4 100 3 09 2
MEDI 012 0 037 0 000 O 034 1 037 4 000 O
METM 054 2 062 0 097 1 000 O 003 O 015 O
RETA 065 0 09 0 09 4 093 3 000 O 000 O
SRET 082 0 08 O 09 0 078 1 000 O 004 O
TELC 011 1 o001 O 008 O 070 3 001 0O 054 1
TOBA 094 1 o000 O 000 O 025 1 000 O o0.00 O
TRAN 022 0O 045 1 08 0 049 O 005 O 0.01 5
UTIL 000 O 020 O 002 O 000 O 026 4 032 4
WHOL 068 0O 098 4 006 3 055 1 000 0 000 O

Zdroj: vlastné spracovanie

Pozn.: Ide o ADF testy s konstantou, kde sa d(Zka oneskorenia (lag) v pomocnych regresidch volila
na zaklade BIC. V tabulke st uvedené p-hodnoty, pricom vyznamné na hladine 10 % su zvyraz-
nené cCervenou farbou.

Tabulka 61: Vysledky stacionarity — panely

hhia5 hhis5 moba mobs dha dhs

Test Test Test Test Test Test
IPS -5.58%#*? -7.31%** -5.97%%  -12.49%%*  -13.62%** -16.84**
MADF 1055.60*** 2687.76*** 368.99*** 1132.39*** 1589.18*** 1131.96***
LLC -3.03*** -5.52%** -6.30***  -11.74***  -14.68** -16.74***
Pesaran (2007) | -3.53*** -8.51%** -5.06***  -7.67*** -6.64*** -9.70***

IS ACS IG wRD wSGA ROA wROA

Test Test Test Test Test Test Test
IPS -15.70*** -3.19** -4.14%** -7 44%** -8.95%** -11.72%%*  -12.41%**
MADF 1078.93*** 1144.16*** 824.83*** 1517.50*** 757.20*** 1365.80*** 1694.48***
LLC -5.15** .4 503%++F ] 314*%  -10.94%** -6.94*** -11.69***  -11,93**
Pesaran (2007) | -1.24*° -1.99**° -6.37***  -3,66*** -5.71*** -7.16%** -8.47***

Zdroj: vlastné spracovanie
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Otazkou ostava, Ci je dovod predpokladat, ze (ne)stacionarita koncentra-
cie je jav vSeobecny, tykajuci sa vsetkych odvetvi alebo je to typicky jav pre
konkrétne odvetvie. Ak predpokladame druhd moznost, vhodnou alternativou
k jednorozmernym testom stacionarity su panelove testy. Vysledky naznacujd,
Ze v pripade koncentracie aj mobility by sme mohli uvazovat o stacionarite
tychto premennych. Vzhladom na charakter hypotéz panelovych testov si ale
nemdzeme byt isty. Je zrejmé, Ze niektoré casové rady v odvetviach (v nasej
vzorke) nie suU stacionarne. Index koncentracie HHI nadobuda hodnoty
v intervale 0 az 1. Za urcitych predpokladov tak je mozné ocakavat, ze aj ked sa
na konecnej vzorke Casovy rad moze spravat’ ako nestacionarny, index koncen-
tracie v skutocnosti nie je generovany nestacionarnym procesom.

Pre Uplnost uvadzame znenia hypotéz panelovych testov?®”.

Pesaran (2007) testom overujeme:
HO: VSetky Casové rady su nestacionarne.
H1: Aspon jeden casovy rad je stacionarny.

IPS testom overujeme:
HO: VsSetky Casové rady su nestacionarne.
H1: Aspon jeden casovy rad je stacionarny.

MADF testom overujeme:
HO: VSetky Casové rady su nestacionarne.
H1: Aspon jeden casovy rad je stacionarny.

LLC testom overujeme:
HO: VSetky Casové rady su nestacionarne.
H1: Vsetky Casoveé rady su stacionarne.

%% Pre podrobnej$i zoznam panelovych testov pozri Lydcsa et al. (2011b).
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Priloha 5: Metodologické podrobnosti k panelovym regresiam v Kapitole
2.6.3

Pre Co najpresnejsiu interpretaciu vysledkov je pri regresnych modeloch
vhodné overit” niektoré predpoklady. V tejto prilohe si opiSeme nami zvoleny
postup z panelovej regresie, konkrétne pri kvantifikacii modelov (2.65) — (2.67).
Prvym krokom bolo overit, ¢i v modeloch nie je pritomna heteroskedasticita
rezidui. Na tento ucel sme pouzili modifikovany Waldov test, ktory testuje hy-
potézu Ho: 0% = ¢°. Inak povedané, rozptyl rezidui medzi odvetviami je rovnaky.
Druhy predpoklad sa tyka nezavislosti rezidui medzi odvetviami. Aj ked’ z Casti
nepresne, ale intuitivne by sa tato podmienka dala vysvetlit' nasledovne; ak
nami kvantifikovany model nadhodnocuje vplyv mobility v uréitom case
a odvetvi, toto nadhodnotenie by sa nemalo prejavit’ vo vsetkych ostatnych
odvetviach v danom case. Ak by sa to aj stalo v jednom pozorovani, nemalo by
sa to stavat systematicky. Ak by to neplatilo, potom je mozné, ze nas model
nas systematicky zavadza. Tento predpoklad sme overili pomocou tzv. Pesara-
novho testu. Poslednym kltcovym predpokladom je autokorelacia rezidui.

V pripade modelov tykajucich sa aktiv boli vysledky z testovania nasle-
dovné:

v modeli FE sme pritomnost” heteroskedasticity potvrdili (p-hodnota =
0.000), pritomnost” autokorelacie sa tiez potvrdila (p-hodnota = 0.000), korelo-
vanost’ rezidui medzi odvetviami zrejme nie je pritomna (Pesaranov test,
p-hodnota = 0.282).

V pripade modelov tykajucich sa upravenych trzieb boli vysledky
z testovania nasledovné:

v modeli FE sme pritomnost” heteroskedasticity potvrdili (p-hodnota =
0.000), pritomnost” autokorelacie sa tiez potvrdila (p-hodnota = 0.012), korelo-
vanost’ rezidui medzi odvetviami je zrejme pritomna (Pesaranov test, p-hodnota
= 0.000).

Formalne je mozné overit’ vhodnost' fixného alebo nahodného modelu
pomocou napr. Hausmanovho testu. Vyhodou modelu s ndhodnymi efektmi je
fakt, ze byva presnejsi (ak je to vhodny model), pripadne, ze zavery by sme
mohli zovSeobecnit” aj mimo vzorku — t,j. mimo odvetvia, ktoré su v nasej vzor-
ke. Vysledky z modelov s fixnymi a nahodnymi efektmi neboli kvalitativne od-
lisSné.

Kedze klu¢ové podmienky modelov boli porusené, rozhodli sme sa mo-
dely odhadnut pomocou metdd robustnych na porusenie tychto predpokladov.
Zaroven sme odhadli model s fixnymi efektmi, kde Standardné odchylky koefi-
cientov sa pocitaju pomocou metddy navrhnutej Driscoll — Kraay (1998). Ich
metdda predpokladd, Ze rezidua su heteroskedastické, autokorelované do urci-
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tého stupna (pocitali sme s oneskorenim 1 az 4, ale vysledky neboli kvalitativne
odlisné) a Ze existuje zavislost medzi reziduami odvetvi. Inak povedané, pred-
pokladala sa priestorova aj casova korelovanost' rezidui.
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Zoznam skratiek

AEG
ANOVA
ARCH

ATM
BUX
CAC
CAPM
ca
CET
CF
DAX
DCC
DCF
DDM
DJIA
DPS
EBIT
EBITDA

EBT
ECI
EPS
ETF
FCFE
FCFF
FDA

FED
FF

model neobvyklého rastu zisku, z angl. Abnormal Earnings Growth.

analyza rozptylu, z angl. Analysis of Variance.

model autoregresnej podmienenej heteroskedasticity, z angl. AutoRegressive Con-
ditional Heteroskedasticity.

bankomaty, z angl. Automated Teller Machine.

madarsky akciovy index, z angl. Budapest Stock Index.

francuzsky akciovy index Cotation Assistée en Continu 40.

model ocenovania kapitalovych aktiv, z angl. Capital Asset Pricing Model.

index spotrebitelskej dovery, z angl. Consumer Confidence Index.
stredoeurdpsky cas, z angl. Central European Time.

penazny tok, z angl. Cash Flow.

nemecky akciovy index Deutscher Aktien Index 30.

dynamické podmienené korelacie, z angl. Dynamic Conditional Correlations.
diskontované cash flow, z angl. Discounted Cash Flow.

dividendovy diskontny model, z angl. Dividend Discount Model.

americky akciovy index Dow Jones Industrial Average.

dividenda pripadajica na jednu akciu, z angl. Dividend Per Share.

zisk pred zdanenim a Urokmi, z angl. Earnings Before Interest and Taxes.

zisk pred zdanenim, Urokmi a odpismi, z angl. Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization.

zisk pred zdanenim, z angl. Earnings Before Taxes.

index ceny prace, z angl. Employment Cost Index.

zisk pripadajuci na jednu akciu, z angl. Earnings Per Share.

fondy obchodované na burze, z angl. Exchange Traded Funds.

volny penazny tok pre vlastnikov, z angl. Free Cash Flow to the Equity.

volny penazny tok pre vlastnikov a veritelov, z angl. Free Cash Flow to the Firm.
agentura, ktora (ne)schvaluje bezpecnost novych liekov, vyzivovych suplementov,
zdravotnych postupov, z angl. Food and Drug Administration.

federalny rezervny systém v USA.

odvetvova klasifikacia, z angl. Fama and French.
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FOMC
FTSE
GARCH

GDP
GICS
HAC

HDP
HHI
HSI
10

IPO
IPP
ISM
KS
M&A
N225
NACE

NAICS
NOI
NOPAT
P/B
P/CF
P/E
P/S
PMI
PPI
PRV
PX

komisia pre operacie na volnom trhu, z angl. Federal Open Market Committee.
anglicky akciovy index Financial Times Stock Exchange 100.

zovseobecneny model autoregresnej podmienenej heteroskedasticity, z angl. Gene-
ralized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity.

hruby doméci produkt, z angl. Gross Domestic Product.

odvetvova klasifikacia, z angl. Global Industry Classification Standard.

matica konzistentna na pritomnost” heteroskedasticity a autokorelacie, z angl.
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent.

hruby domaci produkt.

Herfindahlov-Hirschmanov index.

¢insky akciovy index Hang Seng.

odvetvova organizacia, z angl. Industry Organization

(jeden z pristupov v odvetvovej analyze).

emisia na primarnom trhu, prva emisia, z angl. Initial Public Offering.

index priemyselnej produkcie.

index, ktory zverejiuje Institute of Supply Management.

Kolmogorov-Smirnov test.

fuzie a akvizicie, z angl. Mergers and Acquisitions.

japonsky akciovy index Nikkei 225.

odvetvova klasifikacia, z franc. Nomenclature statistique des activités économiques
dans la Communauté européenne.

odvetvova klasifikacia, z angl. North American Industry Classification.

zisk po zdaneni, z angl. Net Operating Income.

zisk z hospodarskej Cinnosti po zdaneni, z angl. Net Operating Profit After Taxes.
pomer ceny akcie a Uctovnej hodnoty na jednu akciu, angl. Price-Book ratio.
pomer ceny akcie a penaznych tokov na jednu akciu, angl. Price-CashFlow ratio.
pomer ceny akcie a zisku na jednu akciu, angl. Price-Earnings ratio.

pomer ceny akcie a trzieb na jednu akciu, angl. Price-Sales ratio.

cenovy index, z angl. Purchasing Managers Index.

index vyrobnych cien, z angl. Producer Price Index.

riziko / vynos profil.

Cesky akciovy index, z angl. Prague Index.
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RIV

ROA
ROE

RVS
S&P 500
SAX

SCP

SIC
V4
VAR
VECM
WIG

model rezidualneho zisku, z angl. Residual Income Valuation.
rentabilita aktiv, z angl. Return on Assets.

rentabilita vlastného kapitalu, z angl. Return on Equity.

relacny vektorovy priestor, z angl. Relational Vector Space.
americky akciovy index Standard and Poor's 500.

slovensky akciovy index.

koncept nazerania na odvetvie. Pozostava zo slov Struktura, spravanie sa,
vykonnost, z angl. Structure, Conduct, Performance.

odvetvova klasifikacia, z angl. Standard Industry Classification.
krajiny VySehradskej Stvorky.

vektorovy autoregresny model, z angl. Vector AutoRegressive.
vektorovy korekény model, z angl. Vector Error Correction Model.

polsky akciovy index Warszawski Indeks Gietdowy.
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