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cena v čase t+1 je cena v čase t, za podmienky znalosti všetkých minulých cien 

(t-1, t-2,...). Teória martingálu implikuje, že najlepšia predpoveď budúcej ceny je 

cena súčasná. Časový rad pozostávajúci z cien akcie môžeme zapísať ako sto-

chastický proces {Pt}, potom: 

 

alebo  

kde E[ | ] označuje podmienenú strednú hodnotu. Takto zostavený model 

správania akcií je charakteristický pre teóriu náhodnej prechádzky (angl. ran-

dom walk theory)197, ktorá úzko súvisí s teóriou efektívnych trhov, pretože na 

základe tohto modelu závisí cena akcie od náhodnej veličiny. Zo stochastického 

charakteru ceny Pt potom vyplýva neistota jej predikcie.  

Pri modeli náhodnej prechádzky môžeme zmenu ceny akcie definovať 

ako ΔPt = Pt – Pt-1 = Pt-1 + εt – Pt-1 = εt, kde εt je náhodná chyba, a preto zmena 

ceny akcie závisí len od náhodného člena a je nezávislá od ceny akcie v čase  

t-1. 

Teóriou efektívnych trhov sme sa zoberali len okrajovo. Našou snahou je 

poskytnúť základný teoretický rámec pre pochopenie významu jednotlivých 

druhov analýzy akciových trhov. Keďže EMT je priamym protikladom technickej 

analýzy, považovali sme za dôležité sa tejto oblasti aspoň v takom rozsahu ve-

novať.  

Spomenieme ešte jeden zaujímavý efekt, ktorý určitým spôsobom vy-

svetľuje opodstatnenosť technickej analýzy, ide o tzv. samonaplňajúce sa pro-

roctvo (angl. self-fulfilling prophecy). Ak dostatočne veľký počet investorov oča-

káva nárast ceny (počet samozrejme nie je jediným parametrom, dôležitý je aj 

objem realizovaných obchodov) a na základe toho uzatvoria dlhú pozíciu, bude 

sa zvyšovať dopyt, a teda cena akcie bude rásť. Samozrejme, každý z investorov 

mal k svojmu rozhodnutiu vlastný dôvod. Investor bude presvedčený, že jeho 

rozhodnutie bolo správne práve preto, lebo použil metódu technickej analýzy, 

o ktorej je presvedčený, že funguje. V skutočnosti však mohlo ísť o efekt samo-

naplňajúceho sa proroctva. V týchto prípadoch nie je dosť dobre možné medzi 

týmito dvoma dôvodmi rozhodnúť. Dôsledkom je, že technická analýza fungu-

                                                                                         
197

  Pojem „náhodná prechádzka“ sa zrejme prvýkrát objavil v diskusii karentovaného časopisu 

Nature. Problém, ktorý pozostával z nájdenia optimálnej stratégie hľadania opitého muža 

ponechaného v strede poľa, načrtol Karl Pearson v roku 1905. Riešenie poskytol Lord  

Rayleigh - najlepšie je začať hľadať vo východiskovom bode, pretože tento bod je neskres-

leným estimátorom jeho súčasnej polohy. Od tej doby sa často model náhodnej prechádzky 

zvykne označovať aj ako „chôdza opilca“ (angl. drunkard's walk). 
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je, pretože investori veria, že funguje. Toto je podstatou efektu samonaplňajú-

ceho sa proroctva. To znamená, že na jednej strane tento efekt kritizuje zmysel 

(metódy) technickej analýzy, na druhej strane však poukazuje na to, prečo je 

v praxi využívaná198. 

V takmer každej publikácii zameranej na technickú analýzu je prvá kapi-

tola venovaná jej významu a jej výhodám oproti fundamentálnej analýze, prí-

padne kritike všetkých foriem EMT. Murphy (1999) prirovnáva technickú analý-

zu k štatistickej inferencii využívanej v ekonometrickej analýze časových radov 

a zástancov teórie efektívnych trhov nazýva „akademikmi“199. Náhodný pohyb 

cien akcií je podľa neho náhodným a nepredikovateľným procesom len pre 

tých, ktorí mu nerozumejú. Túto publikáciu spomíname preto, lebo v nej mô-

žeme nájsť jednu z najdôraznejších zdôvodnení významu technickej analýzy. 

Tie isté investičné rozhodnutia môžu mať rôzne príčiny. Môžeme usku-

točniť napr. nákupné rozhodnutie len náhodne, bez skutočnej príčiny (hodíme 

si mincou). Alebo sa môžeme rozhodnúť vstúpiť do kontraktu preto, lebo nám 

to niekto poradil. Môžeme naše rozhodnutie urobiť preto, lebo nám to nazna-

čujú naše skúsenosti, prípadne intuícia (pocity). V neposlednom rade môžeme 

vstúpiť do kontraktu preto, lebo je to výstup z nami použitej metódy (analýzy). 

Potom je ale samozrejme na mieste otázka, aké predpoklady stoja za použitou 

metódou. Fundamentálna analýza poskytuje nástroje rozhodovania sa, za kto-

rými existujú ekonomicky zdôvodniteľné a empiricky overiteľné teórie. Určitým 

kontrastom k tomu je technická, prípadne psychologická analýza, kde ekono-

mické dôvody nie sú dôležité. Pritom predmetom investovania sú práve eko-

nomické subjekty. 

Prečo je teda technická analýza tak rozšírená200? Na zodpovedanie tejto 

otázky by sme potrebovali striktne oddeliť používanie technickej a funda-

mentálnej analýzy. Zrejme aj investori používajúci technickú analýzu prihliadajú 

                                                                                         
198

 Do istej miery je tento argument možné použiť proti akémukoľvek spôsobu analýzy, aj keď 

treba mať na zreteli, že v technickej analýze sa skoro výlučne pracuje s cenou a objemom. 

Vo fundamentálnej analýze vystupuje neporovnateľne väčší počet premenných, ktoré prak-

ticky vylučujú nastanie tohto efektu. 
199

  S druhou časťou tejto vety je možné súhlasiť, avšak prvá časť vety je do značnej miery urá-

žajúca. 
200

  Tejto problematike sa venovali napr. Allen – Taylor (1990), Taylor – Allen (1992). Z ich záve-

rov vyberáme tie, ktoré sa priamo týkali používania technickej a fundamentálnej analýzy 

(konkrétne na trhu FOREX): (1) skoro všetci profesionálni obchodníci na FOREXe do určitej 

miery používajú technickú analýzu ako nástroj rozhodovania sa (89,4 %), (2) väčšina profe-

sionálnych obchodníkov na FOREXe používa určitú kombináciu technickej a fundamentálnej 

analýzy, (3) váha technickej analýzy so skracujúcim sa investičným horizontom voči funda-

mentálnej analýze narastá. 
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na ekonomické fundamenty (aj keď samotná úroveň analýzy fundamentov je 

otázna), a to ich rozhodnutie do istej miery ovplyvňuje. Takže pokiaľ sa nepou-

žívajú automatizované obchodné systémy (vychádzajúce iba z technickej analý-

zy), je skúmanie úspešnosti technickej analýzy problematické. Nie je prekvapu-

júce, že existujú mnohé výskumné práce, ktoré sa problematike úspešnosti (zis-

kovosti) technickej analýzy venujú. Závery však nie sú jednoznačné (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 ešte na jednu populárnu praktiku, tzv. backtesting. 

Myšlienkou backtestingu je postaviť stratégiu obchodovania na jednej alebo 

viacerých metódach (nie nutne technickej analýzy) a úspešnosť tejto stratégie 

testovať na historických dátach. Myšlienka je to veľmi príťažlivá. Ak sa takáto 

stratégia ukáže byť historicky úspešná, stratégia sa začne používať (a vice ver-

sa). Existuje tu však niekoľko metodologických problémov. Spomenieme najvý-

znamnejší, tzv. data snooping bias. Myšlienka spočíva v tom, že ak na jednej 

vzorke dát budeme skúšať rôzne modely, skôr alebo neskôr nájdeme nejaké 

vzťahy. A to aj v tom prípade, ak tieto modely budeme vytvárať úplne náhodne. 

Investor tak môže hľadať vhodnú investičnú stratégiu a keď bude dosť dlho 

hľadať, nájde takú, ktorá mu bude na ľubovoľnej vzorke dát (prípadne aj na 

viacerých a rôznych vzorkách) signalizovať úspešnú stratégiu. Uvedené hrozí aj 

v štatistickej analýze. Jedným zo spôsobov ako sa tejto hrozbe čiastočne vy-

hnúť (vylúčiť to nevieme) je, ak si pred samotným testovaním definujeme eko-

nomicky zdôvodniteľnú hypotézu, prečo by naša stratégia mala fungovať. Sa-

motná technická analýza formovanie takýchto hypotéz neumožňuje. 

Používanie technickej analýzy je do určitej miery ešte stále akademickou 

záhadou. Menkhoff – Taylor (2007) zhrnuli výsledky z empirických prác venujú-

cich sa používaniu technickej analýzy. Jedným zo záverov bolo, že za určitých 

predpokladov je používaním technickej analýzy možné dosahovať neobvyklé 

výnosy. Neexistuje však žiadna garancia, že úspešnosť týchto (historicky úspeš-

ných) stratégií bude stabilná aj z dlhodobého časového intervalu, prípadne, že 

výnosy, ktoré sú takto získané kompenzujú riziko, ktoré investor podstupuje. 

Stredná forma EMT zrejme neplatí, keďže nie každý investor vyhodnocuje in-

formáciu rovnako (heterogenita) a zároveň, nie každý investor má k dispozícii 

rovnaké informácie (asymetria). Používanie technickej analýzy tak za určitých 

predpokladov má svoje opodstatnenie.  

Menkhoff – Taylor (2007) zhrnuli používanie technickej analýzy do šty-

roch možných dôvodov: 

1. Používanie technickej analýzy je dôsledkom iracionálneho 

správania sa investorov. 
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2. Na trhu FOREX existuje skupina investorov, ktorých hlavným 

cieľom nie je zisk a zároveň môžu mať významný vplyv na 

pohyb cien (napr. centrálne banky). Táto skupina investorov 

potom môže vytvárať priestor na uskutočnenie ziskových ob-

chodov pre investorov používajúcich technickú analýzu. 

3. Informácie o fundamentoch sa do cien premietnu s určitým 

časovým oneskorením a technická analýza môže slúžiť 

v tomto časovom intervale ako nástroj na rýchlejšie odhalenie 

vplyvu týchto fundamentov. 

4. Používanie technickej analýzy je dôsledkom skutočnosti, že 

ceny akcií neodrážajú iba fundamenty, ale aj iné zdroje infor-

mácií, akými je napríklad prítomnosť iracionálnych investorov 

(pozri prvý bod) alebo samonaplňujúce sa proroctvá. 

Tieto dôvody (okrem bodu 2) je zrejme možné do určitej miery zovše-

obecniť aj na akciové trhy. Na záver by sme ešte upozornili, že používanie 

technickej analýzy je do značnej miery „pretláčané“ aj komerčnými záujmami 

sprostredkovateľov. Existujú k tomu minimálne tri dôvody:  

1. Technická analýza je jednoduchá, nenáročná na pochopenie. 

To do značnej miery rozširuje potenciálnu investorskú základ-

ňu. Vzdelávať investorov v metódach fundamentálnej analýzy 

je časovo veľmi náročné. 

2. Sprostredkovatelia spravidla zarábajú na rozpätí medzi ná-

kupnou a predajnou cenou (angl. spread). Čím viac obchodov 

sa uskutoční, o to väčší môže mať sprostredkovateľ zisk. 

Technická analýza vie dať dostatočný počet signálov na ná-

kup a predaj aj v priebehu jednej hodiny. Ako už bolo spomí-

nané vyššie, používa sa častejšie pri krátkodobom obchodo-

vaní. 

3. Rozšírené používanie maržových obchodov201 motivuje inves-

torov k častejšiemu obchodovaniu. Tzv. „buy and hold“ straté-

                                                                                         
201

 Princíp maržového obchodu si vysvetlíme trocha zjednodušene. Myšlienka spočíva v tom, že 

investor nezaplatí celú hodnotu kontraktu, ale iba jeho časť (napr. pri akciových tituloch od 

1 % do 50 %). Zvyšnú hodnotu si musí požičať a za túto pôžičku sa platí úrok (spravidla iba 

keď sa pozícia prenáša z jedného dňa na druhý). Týmto spôsobom dochádza k tzv. pákové-

mu efektu, pretože investor sa podieľa na raste/poklese celej hodnoty investície. Za hodno-

tu kontraktu investor ručí jednak tým, čo za kontrakt zaplatil, ako aj ostatnými aktívami, kto-

ré má na obchodnom účte. Ak prípadná strata z obchodu prevyšuje zdroje, ktoré má inves-

tor k dispozícii, pozícia sa mu uzatvorí a  tieto zdroje stratil. Ilustrujeme to na nasledujúcom 

(zjednodušenom) príklade. Ak máme na účte 100 EUR a nakúpime akcie v hodnote 1000 

(pokračovanie poznámky na ďalšej strane) 
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gie majú pri tomto type obchodov nevýhodu, keďže investor 

musí platiť úrok za dlhové financovanie. Taktiež sa pri maržo-

vých obchodoch investor vystavuje väčšiemu riziku, napr. 

„over-night“ rizikám, a preto aj z pohľadu manažmentu rizík 

nie je vhodné držať pozície otvorené počas niekoľkých dní 

(najmä ak sa neobchoduje). 

                                                                                         

EUR, pri marži 5 % zaplatíme za danú investíciu 50 EUR. V prípade viac ako 10 % poklesu 

ceny akcií, stratíme 100 EUR a aj celú pozíciu. Pri 10 % poklese ceny akcií sme tak stratili 

100 % hodnoty nášho účtu. Bližšie k maržovým obchodom pozri napr. Curley (2008). 
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6 Finančné krízy a špekulatívne bubliny 

Kríza (krach) na akciovom trhu predstavuje výrazný pokles akciových kur-

zov, pričom spravidla jej predchádza vytvorenie špekulatívnej (cenovej) bubliny. 

Špekulatívna bublina je špecifický jav, pri ktorom dochádza k rastu kurzov na 

akciovom trhu bez toho, aby sa pre tento rast našlo logické opodstatnenie 

(Chovancová, 2006). Môžeme tiež povedať, že tento rast nemá fundamentálny 

základ. Kindleberger (2000) definuje špekulatívnu bublinu ako dlhodobý nárast 

cien, ktorý je zakončený implóziou, pričom negatívnu cenovú bublinu nazýva 

krachom. Shiller (2005) vo svojej definícii špekulatívnych bublín zahŕňa aj psy-

chológiu: „je to obdobie, v ktorom sa investori nechajú úplne iracionálne nalákať 

k ďalším investíciám do akcií, pretože rastúce ceny v nich podnecujú vieru, že 

ceny budú rásť aj naďalej. Vytvára sa spätná väzba: čím viac investorov podľahne 

tomuto klamu, tým väčší je rast cien akcií. Cenová bublina na akciovom trhu do-

siahne vrchol vtedy, keď investori stratia vieru v ďalší nárast. Dopyt po akciách 

prudko klesne a dôjde ku krachu...“. Tregler (2005) ešte dodáva, že v čase vytvá-

rania špekulatívnej bubliny existuje veľký rozdiel medzi vnútornou hodnotou 

akcie a jej kurzom. Rozdeľuje cenové bubliny na dva typy: 

◘ pozitívne – ceny akcií rastú vysoko nad svoju vnútornú hodnotu, 

◘ negatívne – ceny klesajú pod svoju vnútornú hodnotu, dochádza 

k výpredajom, krachu. 

Vyčerpávajúci prehľad finančných kríz (od 19. storočia) môžeme nájsť 

v práci Allen – Gale (2007). V ďalšom texte sa však budeme zaoberať len kríza-

mi 20. storočia. Medzi najvýznamnejšie môžeme zaradiť nasledujúce krízy. 

◘ Krach na burze v roku 1929, po ktorom nasledovala celosvetová 

Veľká hospodárska kríza. Okrem klesajúceho trhu s nehnuteľnos-

ťami v USA, krachu predchádzala vytvorená špekulatívna bublina, 

zapríčinená neustálym uzatváraním dlhých pozícií, na ktoré si in-

vestori požičiavali (obchodovanie na maržu). V roku 1933 americ-

ký kongres schválil tzv. „Glass – Steagall Act“, na základe ktorého 

došlo k rozdeleniu komerčného a investičného bankovníctva.  

◘ Krach 19. októbra 1987 (tzv. čierny pondelok), kedy došlo dovtedy 

k najvýraznejšiemu poklesu akciových trhov v priebehu jedného 

dňa.   

◘ Ázijská kríza v roku 1997, ktorej predchádzalo výrazné nadhodno-

tenie akcií na rozvíjajúcich sa trhoch.  
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◘ Ruská finančná kríza v roku 1998, ktorá nasledovala po ázijskej. 

Často sa spája so známym hedgovým fondom LTCM (skratka 

z angl. Long Term Capital Management). Vo fonde figurovali aj 

Myron Scholes a Robert Merton, nositelia Nobelovej ceny za eko-

nómiu202 za rok 1997.  

◘ Technologická bublina v roku 2000, spojená s rozmachom infor-

mačných technológií a prehnanými očakávaniami investorov vo-

či akciám technologických a internetových firiem. Akciové trhy 

klesali až do konca roka 2002. 

◘ Hypotekárna kríza USA v roku 2007, ktorá predstavovala impulz 

na začatie globálnej finančnej krízy.  

Okrem vyššie uvedených najvýznamnejších finančných kríz, v 20. storočí 

došlo aj k ďalším: Banková kríza (1982), Mexická kríza (1994), Brazílska (1999), 

Turecká banková kríza (2000), Argentínska finančná kríza (2002)203.  

Doposiaľ najhoršou celosvetovou krízou bola Veľká hospodárska recesia 

v 30. rokoch 20. storočia. To, čo ju zmenilo na globálnu krízu, bol kolaps ban-

kového systému. Ako bolo spomenuté vyššie, táto kríza si vyžiadala reguláciu 

bankovníctva v podobe riadenia rizík, povinných rezerv, a iné. Tento systém bez 

väčších výkyvov poskytoval ochranu proti vzniku ďalšej globálnej recesie. Ako 

poznamenáva Nositeľ Nobelovej ceny za ekonómiu Krugman (2009), je dôležité 

sa pozastaviť nad otázkou, čo je to banka? Z jeho pohľadu ide o inštitúciu, kto-

rej hlavnou črtou je prísľub vyplatenia vkladov, napriek tomu, že zverené penia-

ze sú investované do rôznych rizikových aktív, s rôznym stupňom likvidity. 

A touto činnosťou sa v ostatných rokoch nezaoberali len regulované komerčné 

banky. Jeden z najznámejších špekulantov Soros (2008) nazýva tento systém 

„globálne tieňové bankovníctvo“, ktoré disponuje štruktúrovanými finančnými 

inštrumentmi s jednoduchým cieľom – získanie čo najvyšších výnosov s čo naj-

nižšími kapitálovými zdrojmi. Už počas Ruskej krízy bol pozorovateľný prvý ná-

znak možných problémov tohto systému, avšak po záchrannom balíčku pre 

LTCM a znížení úrokových sadzieb Alanom Greenspanom (vtedajším predse-

dom amerického Federálneho rezervného systému), sa tak nestalo.  

Po prasknutí technologickej bubliny sa stále úrokové sadzby ponechávali 

na nízkej úrovni. To postupne viedlo k vytvoreniu špekulatívnej bubliny na trhu 

nehnuteľností, prostredníctvom nízkych úrokových sadzieb a zníženia povin-

ných kritérií pre žiadateľov hypoték (angl. knock out kritéria). Dôležité je pripo-

                                                                                         
202

  Presnejšie Cena Švédskej ríšskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela 

(ďalej len Nobelova cena za ekonómiu).  
203

  Bližšie pozri napr. Klein – Shabbir (2007). 
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menúť, tzv. The Community Reinvestment Act (CRA), ktorý schválil americký 

Kongres v roku 1977 a na jeho základe sa od bánk požadovalo poskytovanie 

lacnejších hypoték pre príjmovo nižšie skupiny obyvateľstva. V roku 1995 sa 

vtedajší prezident Bill Clinton zasadil o výraznú zmenu CRA. Známe sa stali tzv. 

NINJA hypotéky (skratka z angl. No Income, No Job, No Assets), čo v preklade 

znamená, že rezident nemusí mať žiaden príjem, žiadnu prácu a ani žiadne ak-

tíva. Aj preto sa hypotekárna kríza nazýva „subprime mortgage crises“, tzn. týka 

sa hypoték, ktoré nespĺňali štandardné kritériá. Keď sa následne procesom se-

kuritizácie (ktorá bola povolená vyššie spomenutou revíziou CRA) banky pokú-

šali získať dodatočné zdroje financovania (bez prihliadnutia na kapitálovú pri-

meranosť), začali emitovať cenné papiere zabezpečené týmito hypotékami (v 

angl. MBS – Mortgage Backed Securities). Ratingové agentúry nemali k dispozícií 

historické dáta a ani systém na ohodnotenie týchto cenných papierov, preto 

vychádzali z predpokladu, že ide o štandardné hypotéky a cenné papiere na ne 

znejúce získavali vysoký rating. Problém nastal až pri poklese cien nehnuteľnos-

tí na trhu. Tento pokles však môžeme považovať za bežný jav na trhu, preto by 

sme ho nezaradili medzi hlavné príčiny súčasnej krízy.   

Nebudeme sa bližšie zaoberať príčinami a následkami vzniknutej krízy. 

Predmetom predkladanej publikácie nie sú ani jej možné riešenia. V súčasnosti 

je zrejmé, že sa ekonómovia musia vrátiť k tzv. „ekonómii krízy“ – keynesiánstvu 

a bude potrebná dodatočná regulácia finančných trhov (Davidson, 2002; Krug-

man, 2009). Predmetom tejto kapitoly bolo v stručnosti poukázať na finančné 

krízy v poslednom storočí, pričom sme sa snažili vyhýbať subjektívnym názo-

rom, a preto sme sa výhradne opierali o knižné publikácie významných autorov 

v tejto oblasti. 
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Príloha 1: Výpočet neobvyklých výnosov – znamienkový test 

 

Tabuľka 56: Významnosť denných a kumulatívnych neobvyklých výnosov  

s použitím znamienkového testu 

Deň Zlé správy Dobré správy Neutrálne správy 

 
Znamienkový 

denný 

Znamienkový 

kumulatívny 

Znamienkový 

denný 

Znamienkový 

kumulatívny 

Znamienkový 

denný 

Znamienkový 

kumulatívny 

-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*** 2.451** 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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Príloha 2: Výpočet neobvyklých výnosov – poradový test 

 

Tabuľka 57: Významnosť denných a kumulatívnych neobvyklých výnosov  

s použitím poradového testu 

Deň Zlé správy Dobré správy Neutrálne správy 

 
Poradový 

denný 

Poradový 

kumulatívny 

Poradový 

denný 

Poradový 

kumulatívny 

Poradový 

denný 

Poradový 

kumulatívny 

-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** -0.481 1.419* 

4 -0.499 1.938** -0.069 -1.959** 0.637 1.535* 

5 0.414 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 1.311* 

9 -1.333* 1.502* -1.043 -1.416* -1.491* 0.944 

10 0.993 1.682** 0.420 -1.29* -0.052 0.910 

Zdroj: vlastné spracovanie 

Pozn.: Znamienka testovacích štatistík naznačujú spôsob usporiadania neobvyklých výnosov. 

V tomto prípade kladné hodnoty testovacích štatistík naznačujú, že neobvyklé výnosy mali  

tendenciu sa pre príslušné dní (obdobia) umiestňovať na vyšších priečkach, pričom išlo o menšie 

hodnoty. Preto záporné výsledky testovacích štatistík (napr. v prípade dobrých správ) naznačujú 

že neobvyklé výnosy boli vyššie ako po iné dni. 
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Príloha 3: Opis dát použitých v Kapitole 2.6 

Odvetvová klasifikácia je od Morningstar Group Data a je verejne do-

stupná, keďže ju využívajú niektoré známe servery venujúce sa poskytovaniu 

verejne dostupných trhových dát o spoločnostiach obchodovaných na vyspe-

lých kapitálových trhoch vo svete. Mali sme k dispozícii účtovné údaje za ob-

dobie od 3. kvartálu 1999 do 2. kvartálu 2009 všetkých spoločností, ktorých ak-

cie sa obchodovali na burze NYSE, AMEX a NASDAQ. Spomínaná odvetvová 

klasifikácia zahŕňala 27 odvetví bez odvetví, ktoré sa týkali finančného sektora. 

Finančný sektor sme sa rozhodli neanalyzovať z dôvodu odlišných štandardov 

týkajúcich sa zverejňovania hospodárskych výsledkov a účtovných závierok. 

V texte všade uvádzame pôvodné anglické názvy odvetví, aby sme tým zabez-

pečili ľahšiu reprodukovateľnosť výsledkov. V nasledujúcej tabuľke uvádzame 

ich pôvodné názvy aj s našim prekladom. 

Tabuľka 58: Vybrané odvetvia a ich slovenské ekvivalentné názvy 

Anglické názvy Skratka Slovenské ekvivalenty 

AEROSPACE & DEFENSE AERO Letectvo a obrana 

AUTOMOTIVE AUTO Automobilky 

COMPUTER HARDWARE CHAR Počítačový hardware 

COMPUTER SOFWARE SERVICES CSOF Počítačový software a služby 

CONGLOMERATES CONG Konglomeráty 

CONSUMER DURABLES CODU Spotrebný tovar dlhodobej spotreby 

CONSUMER NON-DURABLES COND Spotrebný tovar krátkodobej spotreby 

DIVERSIFIED SERVICES DISE Diverzifikovaný poskytovatelia služieb 

DRUGS DRUG Farmaceutické spoločnosti 

ELECTRONICS ELEC Elektronika 

ENERGY ENER Energie 

FOOD BEVERAGE FOOB Jedlo a nápoje 

HEALTH SERVICES HEAL Zdravotnícke služby 

CHEMICALS CHEM Chémia 

INDUSTRIAL INDU Priemysel 

INTERNET INTE Internet 

LEISURE LEIS Voľno časové služby a produkty 

MATERIALS & CONSTRUCTION MATC Stavebníctvo a materiály 

MEDIA MEDI Médiá 

METALS & MINING METM Spracovanie kovov a ťažby 

RETAIL RETA Maloobchod 

SPECIALTY RETAIL SRET Špecializovaný maloobchod 

TELECOMMUNICATIONS TELC Telekomunikácie 

TOBACCO TOBA Tabakové výrobky 

TRANSPORTATION TRAN Doprava 

UTILITIES UTIL Verejnoprospešné služby 

WHOLESALE WHOL Veľkoobchod 

Zdroj: vlastné spracovanie 
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Niektoré úpravy databázy opisujeme nižšie v bodoch: 

◘ V prípade výpočtu ukazovateľa koncentrácie z upravených tržieb 

sa podiel na trhu počítal z: (bežné tržby) – (náklady na predaný to-

var a služby). Ak je pre danú spoločnosť v danom kvartáli hodno-

ta záporná, táto spoločnosť sa pre dané odvetvie a daný čas zo 

vzorky vylúčila. 

◘ Spoločnosti, ktoré mali zápornú hodnotu celkových tržieb sa pre 

daný kvartál a dané odvetvie zo vzorky vylúčili. 

◘ Spoločnosti, ktoré mali zápornú hodnotu nákladov na predaný 

tovar v danom kvartáli a v danom odvetví, sa zo vzorky vylúčili. 

◘ Spoločnosti, ktoré mali zápornú hodnotu nákladov na výskum 

a vývoj v danom kvartáli a v danom odvetví, sa zo vzorky vylúčili. 

Pri výpočte mobility (tzv. U index) sa spoločnosti, ktoré sa nenachádzali 

v období t vo vzorke, pre kvartál t+1 v danom odvetví pre účel výpočtu indexu 

U vylúčili. 
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Príloha 4: Stacionarita štrukturálnych premenných 

Použitie panelových testov pri malých vzorkách je obzvlášť vhodné 

vzhľadom na to, že klasické jednorozmerné testy overujúce stacionaritu časo-

vých radov (najčastejšie používaným je ADF test, pozri napr. Lyócsa et al., 

2010a) majú nízku štatistickú silu testu (v závislosti od veľkosti vzorky). Ak je 

vzorka málo početná, hrozí že nebudeme schopní zamietnuť hypotézu 

o nestacionarite časového radu, napriek tomu, že v skutočnosti je časový rad 

stacionárny. Rozsah údajov v našom prípade môžeme považovať za málo po-

četný. Vyššia sila testu sa získava na úkor nulovej hypotézy, ktorá je spravidla 

postavená tak, že všetky časové rady naprieč panelmi sú nestacionárne (rôzne 

testy majú rôzne postavené hypotézy, ide nám o vysvetlenie princípu). Samo-

zrejme, v takom panelovom teste sa ľahšie zamieta táto hypotéza, keďže stačí 

nájsť jeden stacionárny časový rad. Na druhej strane (a to je cena za silu testu) 

výsledky z takto definovaných hypotéz nám neodpovedajú na otázku, ktoré 

z časových radov (naprieč panelmi) sú stacionárne, a ktoré nie. Je potom na 

analytikovi, aby rozhodol o ďalšom postupe. 

 Zaujímavú aplikáciu ukázal Österholm (2004), kde na vybraných makro-

ekonomických časových radoch ukázal diametrálne odlišné výsledky v závislosti 

od použitia jednorozmerného ADF testu a panelových testov. Jedným z dôvo-

dov týchto odlišností je spravidla fakt, že časové rady v ekonómii sú charakte-

ristické vysokou mierou perzistentnosti. Perzistentnosť časového radu sa preja-

vuje vysokými hodnotami autokorelačných koeficientov. Inak povedané, závis-

losť medzi pozorovaním v čase t a pozorovaním v čase t-1 je vysoká, t.j. 0.9 a 

viac (spravidla sa obmedzujeme iba na autokoreláciu prvého rádu, preto t-1). 

Pri overovaní stacionarity štrukturálnych premenných sme použili pre 

každú premennú 4 panelové testy. Prvým je Im, Pesaran, Shin test (Im et al., 

2003, ďalej IPS), potom tzv. Multivariate Augmented Dickey Fuller (ďalej len 

MADF) test (Taylor – Sarno, 1998), Levin et al. (2002) test (ďalej LLC) a test od 

Pesaran (2007). Pri voľbe počtu oneskorení v pomocných regresiách sme zvolili 

mierne odlišný  postup ako Österholm (2004), ktorý najprv počítal individuálne 

ADF testy, kde počet oneskorení v ADF regresiách zvolil na základe určitého 

informačného kritéria. Potom vybral najvyšší počet oneskorení a ten použil pre 

IPS, resp. MADF test. Vzhľadom na charakter našich dát (kvartálny) sme uvažo-

vali s max. 4 oneskoreniami, pričom pre IPS a LLC test sme vybrali oneskorenia 

na základe informačného kritéria (BIC). Pre MADF a Pesaran (2007) test sme 

testovali výsledky s jedným oneskorením (ide o čiastočne sezónne očistené 

údaje a táto voľba sa nám zdala dostatočná). 

Výsledky z individuálnych testov naznačujú, že koncentrácia vo väčšine 

odvetví je nestacionárna. Jedným z dôsledkov takéhoto záveru by bolo, že sku-
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točná koncentrácia neosciluje okolo „hypotetickej“ konštantnej odvetviu typic-

kej koncentrácie. Inak povedané, ak vôbec existuje odvetviu typická koncentrá-

cia, zrejme nie je konštantná. V niektorých empirických prácach sa môžeme 

stretnúť s tým, že trhová štruktúra (meraná vo všeobecnosti pomocou odvetviu 

typickej koncentrácie) sa vytvára ako výsledok funkcie odvetviu typických cha-

rakteristík: legislatívnych špecifík, náročnosti odvetvia na vstupné investície, na 

reklamu, na výskum a vývoj, prípadne iných. Pre investora je dôležitým faktom 

skutočnosť, že zásahy do odvetvia sa v prípade nestacionarity koncentrácie ja-

via ako pretrvávajúce. Napríklad nová technológia, ktorá spôsobí zmenu 

v trhovej štruktúre naruší vývoj odvetvia natoľko, že sa do pôvodného stavu už 

natrvalo nevráti. 

Tabuľka 59: Výsledky z individuálnych 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. lag 

AERO 0.93 3 0.23 0 0.03 0 0.00 0 0.07 0 0.29 3 0.00 0 

AUTO 0.40 3 0.22 3 0.02 0 0.00 0 0.30 0 0.00 0 0.00 0 

CHAR 0.57 0 0.60 1 0.00 0 0.39 1 0.01 1 0.07 0 0.14 0 

CSOF 0.78 0 0.00 0 0.11 0 0.01 0 0.10 0 0.09 3 0.00 0 

CONG 0.85 0 0.20 0 0.17 0 0.17 4 0.16 0 0.23 4 0.00 0 

CODU 0.04 0 0.00 0 0.71 1 0.00 0 0.01 0 0.00 0 0.00 0 

COND 0.40 0 0.61 3 0.10 0 0.03 0 0.14 0 0.01 4 0.02 0 

DISE 0.93 3 0.66 1 0.03 0 0.00 0 0.02 0 0.00 0 0.00 0 

DRUG 0.20 0 0.47 3 0.11 0 0.01 1 0.00 0 0.00 0 0.05 0 

ELEC 0.12 0 0.50 0 0.22 0 0.01 0 0.16 0 0.06 0 0.02 0 

ENER 0.02 3 0.18 3 0.21 2 0.00 0 0.09 0 0.00 0 0.00 0 

FOOB 0.43 4 0.90 3 0.00 0 0.84 1 0.11 2 0.96 1 0.02 0 

HEAL 0.15 0 0.75 3 0.01 0 0.01 0 0.07 0 0.02 1 0.01 0 

CHEM 0.65 1 0.47 4 0.03 0 0.00 0 0.04 0 0.99 3 0.00 0 

INDU 0.11 4 0.00 0 0.07 4 0.00 0 0.27 0 0.00 0 0.49 2 

INTE 0.99 3 0.99 3 0.00 0 0.01 0 0.16 0 0.59 0 0.17 0 

LEIS 0.87 4 0.63 1 0.00 0 0.00 0 0.05 0 0.01 0 0.27 1 

MATC 0.13 2 0.00 0 0.01 2 0.32 3 0.25 0 0.06 0 0.00 0 

MEDI 0.32 1 0.13 1 0.30 0 0.02 2 0.22 4 0.16 0 0.00 0 

METM 0.16 1 0.14 3 0.00 0 0.00 0 0.10 0 0.00 0 0.00 0 

RETA 0.01 0 0.62 4 0.02 0 0.03 0 0.23 0 0.11 4 0.03 0 

SRET 0.49 0 0.39 3 0.01 0 0.00 0 0.00 3 0.02 0 0.59 2 

TELC 0.53 1 0.02 1 0.56 4 0.00 0 0.01 0 0.00 0 0.00 0 

TOBA 0.95 1 1.00 3 0.01 0 0.02 0 0.47 0 0.00 0 0.00 0 

TRAN 0.85 4 0.95 3 0.28 0 0.00 0 0.73 0 0.00 0 0.00 0 

UTIL 0.90 3 0.48 3 0.00 0 0.60 3 0.34 0 0.01 4 0.00 0 

WHOL 0.71 0 0.46 4 0.21 0 0.01 0 0.22 1 0.24 0 0.70 1 

Pozn.: V stĺpci hhia sú výsledky pre ukazovateľ koncentrácie HHI, ktorý bol počítaný z celkových 

aktív; hhis bol počítaný z upravených tržieb (podľa Curry – George, 1983); dha a dhs sú prvé dife-

rencie predchádzajúcich ukazovateľov; Ua a Us sú indexy mobility počítané pre aktíva a tržby. 
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Tabuľka 60: Výsledky z individuálnych ADF testov pre jednotlivé odvetvia 

a premenné (pokračovanie) 

 ACS IG wRD wSGA ROA wROA 

Cross prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag prob. lag 

AERO 0.00 0 0.01 0 0.26 0 0.40 0 0.00 0 0.03 0 

AUTO 0.58 1 0.27 0 0.00 0 0.01 2 0.02 0 0.02 0 

CHAR 0.17 0 0.01 2 0.59 1 0.47 1 0.03 1 0.03 0 

CSOF 0.06 0 0.87 0 0.01 0 0.00 0 0.07 0 0.00 0 

CONG 0.12 4 0.25 1 0.00 0 0.06 0 0.21 1 0.07 0 

CODU 0.00 0 0.01 3 0.00 0 0.00 0 0.96 2 0.05 0 

COND 0.15 0 0.83 0 0.20 0 1.00 3 0.00 0 0.01 0 

DISE 0.05 0 0.12 1 0.10 0 0.48 3 0.00 0 0.00 0 

DRUG 0.29 1 0.07 0 0.02 0 0.00 0 0.56 2 0.01 0 

ELEC 0.22 0 0.00 1 0.24 0 0.41 0 0.11 0 0.03 0 

ENER 0.34 2 0.00 2 0.29 1 0.01 0 0.00 0 0.04 0 

FOOB 0.14 4 0.01 3 0.27 3 0.05 4 0.12 4 0.01 6 

HEAL 0.87 0 0.01 0 0.84 3 0.01 0 0.11 0 0.00 0 

CHEM 0.01 0 0.04 1 0.59 4 0.00 0 0.07 0 0.01 0 

INDU 0.01 1 0.40 0 0.10 4 0.11 0 0.33 0 0.11 0 

INTE 0.84 4 0.17 0 0.52 1 0.00 4 0.36 3 0.11 0 

LEIS 0.75 3 0.57 0 0.90 0 0.40 4 0.98 3 0.00 0 

MATC 0.49 1 0.85 0 1.00 2 0.56 4 1.00 3 0.96 2 

MEDI 0.12 0 0.37 0 0.00 0 0.34 1 0.37 4 0.00 0 

METM 0.54 2 0.62 0 0.97 1 0.00 0 0.03 0 0.15 0 

RETA 0.65 0 0.90 0 0.90 4 0.93 3 0.00 0 0.00 0 

SRET 0.82 0 0.86 0 0.96 0 0.78 1 0.00 0 0.04 0 

TELC 0.11 1 0.01 0 0.08 0 0.70 3 0.01 0 0.54 1 

TOBA 0.94 1 0.00 0 0.00 0 0.25 1 0.00 0 0.00 0 

TRAN 0.22 0 0.45 1 0.87 0 0.49 0 0.05 0 0.01 5 

UTIL 0.00 0 0.20 0 0.02 0 0.00 0 0.26 4 0.32 4 

WHOL 0.68 0 0.98 4 0.06 3 0.55 1 0.00 0 0.00 0 

Zdroj: vlastné spracovanie 

Pozn.: Ide o ADF testy s konštantou, kde sa dĺžka oneskorenia (lag) v pomocných regresiách volila 

na základe BIC. V tabuľke sú uvedené p-hodnoty, pričom významné na hladine 10 % sú zvýraz-

nené červenou farbou. 

Tabuľka 61: Výsledky stacionarity – panely 

  hhia5 hhis5 moba mobs dha dhs 

  Test Test Test Test Test Test 

IPS -5.58***
a
 -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***
a
 -4.503***

a
 -1.314* -10.94*** -6.94*** -11.69*** -11.93** 

Pesaran (2007) -1.24*
a
 -1.99**

a
 -6.37*** -3.66*** -5.71*** -7.16*** -8.47*** 

Zdroj: vlastné spracovanie 
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Otázkou ostáva, či je dôvod predpokladať, že (ne)stacionarita koncentrá-

cie je jav všeobecný, týkajúci sa všetkých odvetví alebo je to typický jav pre 

konkrétne odvetvie. Ak predpokladáme druhú možnosť, vhodnou alternatívou 

k jednorozmerným testom stacionarity sú panelové testy. Výsledky naznačujú, 

že v prípade koncentrácie aj mobility by sme mohli uvažovať o stacionarite 

týchto premenných. Vzhľadom na charakter hypotéz panelových testov si ale 

nemôžeme byť istý. Je zrejmé, že niektoré časové rady v odvetviach (v našej 

vzorke) nie sú stacionárne. Index koncentrácie HHI nadobúda hodnoty 

v intervale 0 až 1. Za určitých predpokladov tak je možné očakávať, že aj keď sa 

na konečnej vzorke časový rad môže správať ako nestacionárny, index koncen-

trácie v skutočnosti nie je generovaný nestacionárnym procesom. 

Pre úplnosť uvádzame znenia hypotéz panelových testov204. 

Pesaran (2007) testom overujeme: 

H0: Všetky časové rady sú nestacionárne. 

H1: Aspoň jeden časový rad je stacionárny. 

IPS testom overujeme: 

H0: Všetky časové rady sú nestacionárne. 

H1: Aspoň jeden časový rad je stacionárny. 

MADF testom overujeme: 

H0: Všetky časové rady sú nestacionárne. 

H1: Aspoň jeden časový rad je stacionárny. 

LLC testom overujeme: 

H0: Všetky časové rady sú nestacionárne. 

H1: Všetky časové rady sú stacionárne. 

 

 

  

                                                                                         
204

  Pre podrobnejší zoznam panelových testov pozri Lyócsa et al. (2011b). 
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Príloha 5: Metodologické podrobnosti k panelovým regresiám v Kapitole  

2.6.3 

Pre čo najpresnejšiu interpretáciu výsledkov je pri regresných modeloch 

vhodné overiť niektoré predpoklady. V tejto prílohe si opíšeme nami zvolený 

postup z panelovej regresie, konkrétne pri kvantifikácii modelov (2.65) – (2.67). 

Prvým krokom bolo overiť, či v modeloch nie je prítomná heteroskedasticita 

rezíduí. Na tento účel sme použili modifikovaný Waldov test, ktorý testuje hy-

potézu H0: σ
2
i = σ2. Inak povedané, rozptyl rezíduí medzi odvetviami je rovnaký. 

Druhý predpoklad sa týka nezávislosti rezíduí medzi odvetviami. Aj keď z časti 

nepresne, ale intuitívne by sa táto podmienka dala vysvetliť nasledovne; ak 

nami kvantifikovaný model nadhodnocuje vplyv mobility v určitom čase 

a odvetví, toto nadhodnotenie by sa nemalo prejaviť vo všetkých ostatných 

odvetviach v danom čase. Ak by sa to aj stalo v jednom pozorovaní, nemalo by 

sa to stávať systematicky. Ak by to neplatilo, potom je možné, že náš model 

nás systematicky zavádza. Tento predpoklad sme overili pomocou tzv. Pesara-

novho testu. Posledným kľúčovým predpokladom je autokorelácia rezíduí. 

V prípade modelov týkajúcich sa aktív boli výsledky z testovania nasle-

dovné: 

v modeli FE sme prítomnosť heteroskedasticity potvrdili (p-hodnota = 

0.000), prítomnosť autokorelácie sa tiež potvrdila (p-hodnota = 0.000), korelo-

vanosť rezíduí medzi odvetviami zrejme nie je prítomná (Pesaranov test,  

p-hodnota = 0.282). 

V prípade modelov týkajúcich sa upravených tržieb boli výsledky 

z testovania nasledovné: 

v modeli FE sme prítomnosť heteroskedasticity potvrdili (p-hodnota = 

0.000), prítomnosť autokorelácie sa tiež potvrdila (p-hodnota = 0.012), korelo-

vanosť rezíduí medzi odvetviami je zrejme prítomná (Pesaranov test, p-hodnota 

= 0.000). 

Formálne je možné overiť vhodnosť fixného alebo náhodného modelu 

pomocou napr. Hausmanovho testu. Výhodou modelu s náhodnými efektmi je 

fakt, že býva presnejší (ak je to vhodný model), prípadne, že závery by sme 

mohli zovšeobecniť aj mimo vzorku – t.j. mimo odvetvia, ktoré sú v našej vzor-

ke. Výsledky z modelov s fixnými a náhodnými efektmi neboli kvalitatívne od-

lišné. 

Keďže kľúčové podmienky modelov boli porušené, rozhodli sme sa mo-

dely odhadnúť pomocou metód robustných na porušenie týchto predpokladov. 

Zároveň sme odhadli model s fixnými efektmi, kde štandardné odchýlky koefi-

cientov sa počítajú pomocou metódy navrhnutej Driscoll – Kraay (1998). Ich 

metóda predpokladá, že rezíduá sú heteroskedastické, autokorelované do urči-
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tého stupňa (počítali sme s oneskorením 1 až 4, ale výsledky neboli kvalitatívne 

odlišné) a že existuje závislosť medzi rezíduami odvetví. Inak povedané, pred-

pokladala sa priestorová aj časová korelovanosť rezíduí. 
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Zoznam skratiek 

 

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

ANOVA – analýza rozptylu, z angl. Analysis of Variance. 

ARCH – model autoregresnej podmienenej heteroskedasticity, z angl. AutoRegressive Con-

ditional Heteroskedasticity. 

ATM – bankomaty, z angl. Automated Teller Machine. 

BUX – maďarský akciový index, z angl. Budapest Stock Index. 

CAC – francúzsky akciový index Cotation Assistée en Continu 40. 

CAPM – model oceňovania kapitálových aktív, z angl. Capital Asset Pricing Model. 

CCI – index spotrebiteľskej dôvery, z angl. Consumer Confidence Index. 

CET – stredoeurópsky čas, z angl. Central European Time. 

CF – peňažný tok, z angl. Cash Flow. 

DAX – nemecký akciový index Deutscher Aktien Index 30. 

DCC – dynamické podmienené korelácie, z angl. Dynamic Conditional Correlations. 

DCF – diskontované cash flow, z angl. Discounted Cash Flow. 

DDM – dividendový diskontný model, z angl. Dividend Discount Model. 

DJIA – americký akciový index Dow Jones Industrial Average. 

DPS – dividenda pripadajúca na jednu akciu, z angl. Dividend Per Share. 

EBIT – zisk pred zdanením a úrokmi, z angl. Earnings Before Interest and Taxes. 

EBITDA – zisk pred zdanením, úrokmi a odpismi, z angl. Earnings Before Interest, Taxes,  

Depreciation and Amortization. 

EBT – zisk pred zdanením, z angl. Earnings Before Taxes. 

ECI – index ceny práce, z angl. Employment Cost Index. 

EPS – zisk pripadajúci na jednu akciu, z angl. Earnings Per Share. 

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

FCFE – voľný peňažný tok pre vlastníkov, z angl. Free Cash Flow to the Equity. 

FCFF – voľný peňažný tok pre vlastníkov a veriteľov, z angl. Free Cash Flow to the Firm. 

FDA – agentúra, ktorá (ne)schvaľuje bezpečnosť nových liekov, výživových suplementov,  

zdravotných postupov, z angl. Food and Drug Administration. 

FED – federálny rezervný systém v USA. 

FF – odvetvová klasifikácia, z angl. Fama and French. 
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FOMC – komisia pre operácie na voľnom trhu, z angl. Federal Open Market Committee. 

FTSE – anglický akciový index Financial Times Stock Exchange 100. 

GARCH – zovšeobecnený model autoregresnej podmienenej heteroskedasticity, z angl. Gene-

ralized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity. 

GDP – hrubý domáci produkt, z angl. Gross Domestic Product. 

GICS – odvetvová klasifikácia, z angl. Global Industry Classification Standard. 

HAC – matica konzistentná na prítomnosť heteroskedasticity a autokorelácie, z angl. 

Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent. 

HDP – hrubý domáci produkt. 

HHI – Herfindahlov-Hirschmanov index. 

HSI – čínsky akciový index Hang Seng. 

IO – odvetvová organizácia, z angl. Industry Organization  

(jeden z prístupov v odvetvovej analýze). 

IPO – emisia na primárnom trhu, prvá emisia, z angl. Initial Public Offering. 

IPP – index priemyselnej produkcie. 

ISM – index, ktorý zverejňuje Institute of Supply Management. 

KS – Kolmogorov-Smirnov test. 

M&A – fúzie a akvizície, z angl. Mergers and Acquisitions. 

N225 – japonský akciový index Nikkei 225. 

NACE – odvetvová klasifikácia, z franc. Nomenclature statistique des activités économiques 

dans la Communauté européenne. 

NAICS – odvetvová klasifikácia, z angl. North American Industry Classification. 

NOI – zisk po zdanení, z angl. Net Operating Income. 

NOPAT – zisk z hospodárskej činnosti po zdanení, z angl. Net Operating Profit After Taxes. 

P/B – pomer ceny akcie a účtovnej hodnoty na jednu akciu, angl. Price-Book ratio. 

P/CF – pomer ceny akcie a peňažných tokov na jednu akciu, angl. Price-CashFlow ratio. 

P/E – pomer ceny akcie a zisku na jednu akciu, angl. Price-Earnings ratio. 

P/S – pomer ceny akcie a tržieb na jednu akciu, angl. Price-Sales ratio. 

PMI – cenový index, z angl. Purchasing Managers Index. 

PPI – index výrobných cien, z angl. Producer Price Index. 

PRV – riziko / výnos profil. 

PX – český akciový index, z angl. Prague Index. 
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RIV – model reziduálneho zisku, z angl. Residual Income Valuation. 

ROA – rentabilita aktív, z angl. Return on Assets. 

ROE – rentabilita vlastného kapitálu, z angl. Return on Equity. 

RVS – relačný vektorový priestor, z angl. Relational Vector Space. 

S&P 500 – americký akciový index Standard and Poor’s 500. 

SAX – slovenský akciový index. 

SCP – koncept nazerania na odvetvie. Pozostáva zo slov štruktúra, správanie sa,  

výkonnosť, z angl. Structure, Conduct, Performance. 

SIC – odvetvová klasifikácia, z angl. Standard Industry Classification. 

V4 – krajiny Vyšehradskej štvorky. 

VAR – vektorový autoregresný model, z angl. Vector AutoRegressive. 

VECM – vektorový korekčný model, z angl. Vector Error Correction Model. 

WIG – poľský akciový index Warszawski Indeks Giełdowy. 
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