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Abstract

FIALA, Vojtéch. The influence of sentiment on the social network Twitter on stock
prices. Brno, 2015. Diploma thesis. Mendel University in Brno.

This diploma thesis deals with a question of identification of causality between
sentiment on social network Twitter and a price of specific, publicly traded stocks
on New York Stock Exchange (NYSE). By a multi criteria analysis were chosen
stocks of Microsoft Corporation and Apple Inc. There is constructed a model, which
identifies authors messages on Twitter - tweets and sentiment which they carry in
relation to companies. Success of this model is examined by both qualitative and
quantitative analysis. The thesis is trying to provide a solution to current and po-
tential investors and management of the companies in order to take better deci-
sions in allocating funds and managing the companies.

Keywords

Sentiment, Twitter, Granger causality, Microsoft, Apple, CAPM, risk premium

Abstrakt

FIALA, Vojtéch. Vliv nalady na socialni siti Twitter na kurz akciovych tituldi. Brno,
2015. Diplomova prace. Mendelova univerzita v Brné.

Tato diplomova prace se zabyva otazkou, zda je mozné identifikovat kauzalitu mezi
sentimentem na socialnf siti Twitter a cenou konkrétnich, vefejné obchodovanych,
akciovych tituld na burze NYSE spolu s jejim smérem. K tomuto ucelu byly vicekri-
teridlni analyzou vybrany spolecnosti Microsoft Corporation a Apple Inc. K ovéreni
je sestaven model, ktery je schopny identifikovat potrebné autorské zpravy na Twit-
teru - tweety a kvantifikovat sentiment, ktery nesou ve vztahu ke spolecnostem.
Uspésnost tohoto modelu je hodnocena jak kvalitativni, tak kvantitativni analyzou,
které jsou schopny ovérit ¢i zamitnou funkénost modelu a moZnost predikce. Prace
se snazi poskytnout vychodisko jak potencialnim a aktudlnim investoriim, tak ma-
nazerim spolec¢nosti pii rozhodovani o alokaci kapitalu a fizeni spole¢nosti.

Klicova slova

Sentiment, Twitter, Granger causality, Microsoft, Apple, CAPM, risk premium
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Jednou ze zakladnich ekonomickych poucek je Ze, cilem firmy je maximalizovat
zisk. Synek (2010) poukazuje, Ze z riznych divodi mohou byt cile firmy odlisné.
Pokud je brana v ivahu akciova spolecnost, pak je jméni akcionaii urcovano ziskem,
ktery jim miiZe byt distribuovan formou dividend, hodnotou samotné akcie. V tomto
pripadé se tedy jedna o maximalizaci tzv. shareholder value namisto zisku. Cena ak-
cii, jakozto kriticky ukazatel vypovidajici o stavu spolecnosti (a shareholder value)
a predevsim pak jeji zména, je hojné probiranym tématem. Kapitalovy trh je diilezi-
tym zdrojem financovani spole¢nosti (Nyvltova, Reznakova, 2007). Pro spolec¢nost
je dilezité, sledovat cenu svych akcii také z diivodu riizného vnimani spole¢nosti
stakeholdery na zakladé ceny akcie a trZzni kapitalizace. Napriklad Vesela (1999)
uvadji, zZe diky nizsi cené jsou akcie vice dostupné pro Sirsi skalu investorti a naopak.
Z vyzkumu Banze (1980) vyplyva, Ze trzni kapitalizace byva pak casto spojovana
s mirou moZného rizika a vynosu spole¢nosti. Cim mensi kapitalizace, tim vét${ po-
tencialni riziko a vynos akcie.

Soucasné pristupy ke zkoumani a piedevsim predikovani ceny akcie by se daly
rozclenit do tfi skupin. Prvni z téchto skupin je fundamentalni analyza, ktera je ¢asto
vyuzivana managementem firmy, ¢i investory s ambicemi otevrit dlouhodobé po-
zice. Druhou skupinou je pak analyza technicka, jenz je vyuZzivana predevsim k pre-
dikci ceny akcie v kratkém obdobi. Tim se z ni stdva nastroj hojné vyuzivany speku-
lanty (Polach a kol. 2008)

NejnovéjSim pristupem je tfeti analyza, psychologicka. Mnohé vyzkumy, napfti-
klad Gilbert a kol. (2010) prokazaly, Ze nalada ovliviiuje investi¢ni chovani subjektt.
Prispiva pak k tvorbé ceny akcii, ktera neni patri¢cné podloZena prisluSnymi funda-
menty a na trhu vznika bublina. Psychologicka analyza by méla tyto bubliny odhalit
a stejné jako obé predeslé, pomoci predikovat budouci cenu akcii.

S roz8irenim internetu zacaly vznikat nové moZnosti predikce ceny akcii. Tato
prace se zaméruje na mapovani nalady na socialni siti Twitter ve vztahu k vybranym
akciovym tituliim. Diky tomuto se snazi odpovédét na otazku, zda jsou tyto infor-
mace v kauzalnim vztahu k cendm dotyc¢nych akcii a potaZzmo zda jsou pouZitelné
k predikci cen akcii téchto spole¢nosti.

Tato prace navazuje na predeslé vyzkumy zabyvajici se timto tématem. Piede-
vS$im pak na praci Bollena, Maa a Zenga (2010), ktera jako jedna z prvnich potvrdila
moznost predikovat cenu akcif (v jejich piipadé indexu) za vyuziti mapovani senti-
mentu na Twitteru. Nasledovné na toto téma vzniklo mnozstvi riiznych vyzkumi,
z nichZ nékteré zavéry vySe zminéného vyzkumu potvrzuji a nékteré naopak vy-
vraci. Mezi vyzkumy podporujici schopnost analyzy sentimentu na Twitteru pred-
povidat cenu akcii se radi zejména prace Zhanga, Feuehrse a Gloora (2011) a Chunga
a Liua (2011), které adu zavéri potvrzuji i kdyz ne se stoprocentni jistotou. Na dru-
hou stranu se objevuji i védecké prace, které vysledky Bollena, Maa a Zenga vyvra-
ceji nebo zdsadné omezuji jak napriklad prace Volodymira Kuleshova (2011).
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Tato diplomova prace si klade za cil zhodnotit zminénou moznost predikce
z jiné perspektivy a za pomoci odliSné metodiky. Zatimco ve vétsiné predchozich
vyzkum byl hodnocen obecny sentiment na siti Twitter, ktery byl nasledné vyuzit
k predikci burzovniho indexu (napt. Bollen a kol.) tato prace vychazi z identifikace
sentimentu viici konkrétnimu akciovému titulu tedy spolecnosti. Diky tomu by po-
zitivni vysledky mély mit Sirsi vyuziti zvlasté v kruzich managementu spolec¢nosti,
ktery by je mohl zaclenit do svych rozhodovacich procest.

Diky charakteru pouZitych dat bylo také moZno vyuzit analyzy za pomoci CAPM
modelu a vlivu na rizikovou prémii akciovych titulti. StéZejnim pirinosem této prace
je aplikace Grangerovy kauzality formou Wald a LM testu vCetné srovnani jejich vy-
sledkd.

Vzhledem k tomuto specifiku vyzkumu bylo zapotiebi vyvinuti speciadlnich al-
goritma pro identifikaci spoleCnosti a sentimentu, které v predchozich pracich ne-
byly zahrnuty pravé z diivodu odliSného zaméreni, ve kterych nebylo tieba identifi-
kovat konkrétni spolec¢nosti a irovné sentimentu vici nim.

1.2 Cil prace

Hlavnim Cilem diplomové prace je potvrdit ¢i vyvratit kauzalitu mezi sentimentem
vici konkrétnim akciovym titultim na siti Twitter a cené jejich akcii. Dale pak vyvi-
nout metodiku umoznujici tuto kauzalitu identifikovat. Dil¢imi cili je vyvinuti algo-
ritmu pro identifikaci tweetli se vztahem k prislusnym akciovym titulim a evaluaci
jejich sentimentu. Dale pak analyza databaze autorskych piispévkl z Twitteru -
tweetll za pomoci téchto algoritml a zhodnoceni vysledkii oproti datiim z finan¢nich
trhii kvantitativni a kvalitativni analyzou.
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2 Teoreticka vychodiska

V této kapitole jsou uvedena teoretickd vychodiska, ze kterych vychazi a na
které se odkazuje vlastni vyzkum. Je zde obsaZeno teoretické pozadi zkoumané pro-
blematiky.

2.1 Teoreticka vychodiska k tématu vyvoje cen akciovych
titula

Nasledujici podkapitola se zabyva problematikou spojenou s akciovymi spolec-
nostmi, akciemi a problematikou spojenou s predikci ceny akcii.

2.1.1  Akcie a akciové spolec¢nosti

Jako akcie je oznacovan cenny papir, ktery garantuje svému majiteli (akcionaii) po-
dil na vlastnictvi akciové spole¢nosti. Akcie mu také udéluje nasledujici prava. Jed-
nak pravo na podil na zisku spolec¢nosti - dividendu, pravo na ucast na valnych hro-
madach a pravo na podil na likvida¢nim zistatku akciové spolec¢nosti (Polach et al,,
2008)

Vzhledem k tomu, Ze jednim z hlavnich cilti komer¢ni spolecnosti je dosazeni
zisku (Synek, 2002) poptavka po akciich, tedy pravech na ¢asti spolecnosti, vznika
s motivem dosazeni financniho zisku. V pripadé akcii jsou znamy dva rtzné zdroje
zisku. Prvni je jiz vySe zminéna dividenda tedy podil na zisku spole¢nosti. Druhy je
spekulativni. Ten je podloZen zvySujici se cenou dané akcie, kterou miize akcionar
prodat a tim realizovat zisk. (Polach et al., 2008)

2.1.1.1 Clenéni akeii

Nejcastéji se akcie déli podle kritéria ztélesnéného prava. Takto jsou rozdéleny na
kmenové a prioritni akcie. S kmenovymi akciemi jsou spojena prava na zisk spolec-
nosti - ve formé dividend, pravo dcasti a hlasovani na valné hromadé a pravo na
likvida¢nim zlistatku spolecnosti. Prioritni akcie jsou odlisSné predevsim vyplatou
dividend. U kmenovych akcii jsou dividendy vyplaceny nepravidelnég, asto v zavis-
losti na vykonu spolecnosti. U prioritnich akcii existuje pravo na vyplatu prioritni
dividendy, tedy pred kmenovymi akciemi. Obvykle jé, Ze prioritni akcie jsou spojeny
s pevnou dividendou. Dal$im rozdilem je, Ze prioritni akcie maji prednost pti rozdé-
lovani likvidacniho ziistatku spolecnosti. Nevyhodou je, Ze prioritni akcie nedavaji
majiteli pravo hlasovat na valné hromadé a neumoznuji tedy spolurozhodovat o né-
kterych dilezitych zalezitostech spolecnosti.

Zvlastnim pripadem jsou tzv. zaméstnanecké akcie. Ty jsou vétSinou poskyto-
vany zameéstnanciim spolecnosti za zvyhodnénych podminek jako forma odmény.
Jinak se jedna o standardni kmenové akcie. V praxi se uplatiiuji rtizné motivacni pro-
gramy jako napriklad op¢ni plany, kdy zaméstnanci obdrZi predkupni prava na akcie
spolecnosti. VétSinou se jedna o dlouhodobé opce na 5 az 10 let s tim, Ze pokud akcie
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spolecnosti porostou, mohou zaméstnanci pomoci opci realizovat zisk. Dal${ moz-
nosti odmén zaméstnancti mize byt primy nakup akcii, kdy zaméstnanec piimo na-
kupuje akcie s urcitou slevou, poskytovani akcii zdarma, kdy poskytovan neprevo-
ditelnych akcii mtiZe byt dobrym nastrojem k udrzeni napriklad expertli ve spolec-
nosti. Vhodnym nastrojem jsou také tzv. Stinové akcie, kdy zaméstnanec neobdrzi
primo cenné papiry a tim i podil na spolecnosti, ale dostava zpravidla penézni bo-
nusy odvislé od vyvoje ceny akcie spolecnosti.

DalSimi, pro tuto diplomovou praci méné podstatnymi Kritérii déleni akcii jsou
napriiklad déleni dle prevoditelnosti, kurzové hodnoty, terminu emise etc. (Polach et
al., 2008).

2.1.1.2 Emise akeii

K vydani akcii se miiZe spole¢nost rozhodnout z nékolika dtivodd. IPO je zkratka
pro primarni vefejnou nabidku akcii, ktera je spojena se vstupem spole¢nosti na
burzu. Diky tomu se akcie mohou zacit vefejné obchodovat. Diivodem je vétSinou
navysSeni kapitalu spolecnosti a odprodej ¢asti akcii ptivodnich vlastniki.

Primarni tpis je ovSem vétSinou spojovan s vice skutecnostmi neZ jen nabyti
prostredki spolecnosti. K IPO se vétSinou vaze i propagacni kamparn za ucelem zvy-
Seni ceny za kterou budou akcie upisovany a tim i zvyseni prostiedkii pro spolec-
nost. Kromé kapitalu bez droku, ktery je ziskdn na neurcito pak spole¢nost ziskava
vétsi davéryhodnost, zvlasté kvili nutnosti transparentnosti pii figurovani na
burze, publicitu a prestiZ, nebot pritomnost na burze je obvykle znamkou tspés-
nosti spole¢nosti. (Polach et al., 2008)

Nékteré z nejvétSich svétovych IPO poslednich let zahrnovaly privatizace stat-
nich spolecnosti. Prikladem mtZe byt Deutche Telecom v Némecku ¢i PetroChina.
Takto velké spolecnosti ¢asto primarné upisuji své akcie sérii dil¢ich emisi vzhledem
k jejich nejistoté o mire poptavky. Treba Agricultural Bank of China provedla svou
emisi akcif v roce 2010 dvéma upisy a ziskala tak zhruba 22 mld. USD za 17% podil.

V nékterych ptipadech se spole¢nost mtlize rozhodnut, Ze misto verejného tipisu
akcii uskutecni soukromy. Ten je vétSinou cilen na kvalifikované investory jako na-
priklad banky ¢i fondy.

Sekundarni upis, jak uZ pojem naznacuje, probiha po primarnim jako prostre-
dek pro navySeni zadkladniho kapitalu spolecnosti. (Levinson, 2014)

2.1.1.3 Tvorba ceny akcii

Ceny akcii na burze ovliviiuje mnoho faktorl. Teoreticky by se hodnota akcie méla
rovnat pomérné Casti budoucich ziskil spolecnosti. Tato hodnota by pak méla dis-
kontovanim indikovat soucasnou cenu akcie. OvSem v praxi m4, jak uvadi Levinson
(2014), vliv na hodnotu akcie mnoho faktort, z nichz nékteré nemaji ani realné fun-
damentalni podklady.

Prvnim takovym faktorem jsou zisky spole¢nosti, které nejsou vzdy spravnym
méritkem zdravi spolec¢nosti, ale vzhledem k uzZ zminénému motivu vlastnictvi kviili
zisku se ve velké mire projevuji v cené akcii.
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Kladné Cash Flow indikuje, Ze spole¢nost bude schopna zaplatit soucasné vy-
daje a je tak diileZitym signalem indikujicim zdravi spolecnosti.

Zisky spolecnosti se ¢asto promitaji do existence a vyse dividend. Dividendy
vyvolavaji poptavku po akciich z toho diivodu, Ze nesou vynos i v piipadé, Ze cena
samotné akcie stagnuje. Dividendy obvykle nejsou vyplaceny u zacinajicich nebo
malych spolecnosti, které investuji své zisky do dalsiho vyvoje nebo expanze.
Dal$im dtlezitym prvkem ovliviiujicim cenu akcie je hodnota aktiv spolec¢nosti. Ta
se miiZe diky jejich obchodovani na jinych trzich ménit (napf. trh s nemovitostmi),
coZ ma vliv na hodnotu spolecnosti a tim i na cenu jejich akcii.

Poslednim bodem, ktery Levinson ve své knize identifikuje, jsou doporuceni
analytik. Mnohé brokerské spolec¢nosti, banky, fondy a dalsi entity zaméstnavaji
velké mnozstvi analytiki, ktefi pak svym rozhodovanim a svymi nazory ovliviiuji
Sirokou verejnost. Tyto doporuceni jsou mnohdy kritizovany pro nedostatek objek-
tivity a i pies to maji ale podstatny vliv na cenu akcie.

2.1.2 Analyza akeii

Akcie jsou jeden z nastrojt investovani hodnoceny na stupnicich rizika a vynosnosti.
Na rozdil od dluhopisi dochazi castéji k pohyblim jejich kurzl a také nejsou jisté
jejich budouci vynosy (dividendy zavisi na zisku spolec¢nosti). Jsou proto oznaco-
vany za jednu z rizikovéjsich voleb, kterou ma soucasny investor na vybér. Protoze
hlavnim motivem nakupu akcie je realizace zisku, vznikla komplexni metodika jejich
analyzy, kterd se snazi na zdkladé informaci rtizného charakteru, odhadnout bu-
douci vyvoj ceny akciovych titulti. (Polach et al., 2008)

V soucasné dobé jsou rozdéleny metody predikce do tfi skupin podle jejich charak-
teru a dat, ze kterych vychazi. Jedna se o fundamentalni, technickou a psychologic-
kou analyzu. V nasledujicich odstavcich bude stru¢né charakterizovana kazda sku-
pina, urceno jeji nejvhodnéjsi vyuZiti a dojde k zevrubné deskripci témat podstat-
nych pro tuto diplomovou praci.

2.1.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza vychazi z fundamentd, tedy realnych fakt, jimz spole¢nost
celi. Obvyklé vnitini déleni je na globalni, odvétvovou a finan¢ni analyzu. VSechny
tyto analyzy zpracovavaji informace o fundamentech na rtiznych drovnich. Globalni
se zabyva napriklad méritkem celosvétovym, kontinentalnim ¢i statnim. V zavislosti
na situaci miZe popisovat riizné faktory jako HDP, irokové sazby, nezaméstnanost,
politické déni, inflace atd. Odvétvova analyza se uz specifi¢téji zabyva danym odveét-
vim, ve kterém spolecnost pisobi. MiiZe popisovat a hodnotit naptiklad cenovou po-
litiku v odvétvi, vladni regulace této oblasti, nebo dotace a subvence. Posledni a nej-
konkrétnéjsi ¢asti je financni analyza dané spolecnosti, ktera je vétSinou provedena
standardizovanymi finan¢nimi ukazateli. Jedna se vétSinou o absolutni, pomérové a
dalsi. Jejich vysledky je pak moZno porovnavat v ¢ase nebo s ostatnimi spolecnostmi
v odvétvi. (Polach et al,, 2008) Svou roli hraje v analyze spolecnosti i kvalitativni
analyza, zde mohou byt analyzovany veliCiny jako napriklad povaha podnikani,
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trend budoucich zisk nebo styl vedeni. Tyto kvalitativni hodnoty je ovSem obvykle
tézké kvantifikovat. Podstatnymi body kvalitativni analyzy jsou analyza SWOT a
analyza portfolia. (Cottle et al., 1987)

Vystupem fundamentalni analyzy by méla byt komplexni znalost o spole¢nosti
a prostiedi, ve kterém se nachazi. V praxi mize byt prekazkou tohoto cile napriklad
nedostatek informaci, nebo zkreslena perspektiva pri kvalitativni analyze. Zdroji
k fundamentalni analyze existuje velké mnoZstvi a ¢asto je pro analytika problém
vybrat ty relevantni a nezkreslené. Stejné jako ostatni typy analyzy je fundamentalni
analyza nékym ocenovana a nékym zatracovana. (Polach et al., 2008)

2.1.2.2 Technicka analyza

vrs s

Tento zplisob analyzy pouZziva historické a aktudlni vystupni informace trhu, jako je
cena akcie, volatilita ¢i objem obchodi, k predikci ceny pomoci matematickych a ji-
nych modeld. Na rozdil od fundamentalni analyzy se viibec nezabyva tzv. funda-
menty jako tfeba politicka situace nebo konkurence v odvétvi. (Polach et al., 2008)

Technicka analyza je zaloZena na psychologii trhu a snazi se najit vzorce cho-
vani, které se opakuji (Murphy, 1999). K jejich identifikaci vyuZziva velkého mnoZstvi
nastrojl. Technicka analyza se také odliSuje od fundamentalni analyzy tim, Ze je vét-
Sinou na velmi kratké obdobi.

Stejné jako u fundamentalni analyzy se u technické vedou spory o jeji funk¢-
nosti. I presto, Ze ji mnozi pouzivaji dlouha desetileti, jen malokdy byla védeckym
zplisobem prokazana dlouhodoba ziskovost. Touto problematikou se jejim shrnu-
tim se v ¢clanku What Do We Know About Profitability of Technical Analysis? Zaby-
vaji Irwin a Park (2004). Zde autofi popisuji, Ze na zakladé jejich vyzkumu velka ¢ast
obchodnikili povaZzuje technickou analyzu za dlileZitou soucast jejich strategie (vice
nez 30%). Dale zde identifikuji studie, které se timto tématem zabyvaly. Z jejich za-
véra plyne, Ze na zakladé analyzy téchto studii jsou jednoduché strategie, zalozené
na technické analyze ziskové. Autofi ovSem dale poukazuji na nutnost dalstho vy-
zkumu na tomto poli, zvlasté se sou¢asnymi daty, vzhledem k tomu, Ze vétSina studii,
které poukazovaly na ziskovost strategii s technickou analyzou, byly zastaralé -
starsi roku 1990.

K odptirciim technické analyzy se radi napriklad stoupenci teorie Efektivnich
trhi, ktera, by za jeji platnosti, vyvracela moznost predikovat cenu akcii (nebo jinych
instrumentti) technickou analyzou (Fama, 1970).

Pro potieby dal$iho textu budeme povazZovat metody technické analyzy za, ale-
spon do jisté miry, funk¢ni a vypovidajici.

Metody (indikatory) technické analyzy se daji rozdélit do dvou kategorif. Prvni
jsou grafické metody a druhé jsou technické indikatory.

Grafické metody jsou vétSinou jednoduché obrazce - vzory, které jsou hledany
v grafech vyvoje ceny danych tituli. Tvary téchto vzort reprezentuji opakujici se,
tedy zvykové, chovani subjektli na financ¢nich trzich. Na jejich zakladé Ize urcit
vhodny €as a cenu ndkupu nebo prodeje titulu. (Brown, 2012)

Technické indikatory trhu se snazi identifikovat situace, kdy je trh nasycen
nebo nenasycen a lze ocekavat pokles ¢i riist ceny titulu. Indikatory jsou zapsany
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jako matematické funkce a pocitace s jejich pomoci identifikuji nakupni anebo pro-
dejni signaly. Indikatory je mozné ¢lenit do mnoha skupin, jako jsou trendové indi-
katory, indikatory volatility, indikatory trzni sily a dalsi.(Polach et al., 2008)

Pro potreby této diplomové prace bude popsan pouze jeden z nich. RSI neboli
Relative Strenght Index je jednim z indikator® hybnosti akcie. Tento nastroj se snaZzi
identifikovat cenu, kdy je titul preprodany nebo piekoupeny, a podle toho udava
signaly k nakupu €i prodeji. RSI je zobrazovan jako graf a jeho hodnota je pocitana
podle nasledujici formule:

RSI, = 100 — 100/(1 + RS,) (1)

Kde RS je podil souctu kladnych cenovych zmén za obdobi délky “t” a souctu zapor-
nych cenovych zmén za obdobi délky “t”. Vysledkem je graf oscilujici mezi nulou a
stem. Do tohoto intervalu jsou umistény dvé horizontalni ¢ary indikujici procenta,
kdy je akcie prekoupend, nebo preprodanad. Jakmile graf RSI piekroci jednu z téchto
hranic, tak je to signalem bud’ k prodeji, nebo nakupu.

Obvyklé hodnoty téchto hranic jsou 30 a 70, ale néktefi obchodnici pouzivaji 25
a 75, které davaji méné signali k ndkupu, nebo dplné jiné.

2.1.2.3 Psychologicka analyza

Hlavnim vychodiskem psychologické analyzy je teze, Ze kurzy jsou predevsim

v kratkém obdobi ovlivnény psychologickymi faktory. Jednim z teoretickych vycho-
disek je zde prace Le Bona ,Psychologie davu“. Budouci cena je tedy podle vychodi-
sek této analyzy odvisla od impulzl vychazejicich z chovani davu.

Existenci jevli zkoumanych psychologickou analyzou, jako napiiklad davové
chovani, identifikovalo mnoho autort. Jednim z prvnich byl J. M. Keynes, ktery iden-
tifikoval mnozstvi subjektivnich faktort, které maji vliv na cenu akcii. Témito je na-
priklad struktura vlastnictvi akcii, ktera se stale méni a to ve prospéch osob, které
nemaji potiebné znalosti k ocenovanti akcii.

Dale pak nadmérna reakce akciovych kurzii na urcité udalosti. Tato skutecnost
je promitnutim neptrimérenych reakci investi¢niho publika a Uzce se vaze s nasledu-
jicim bodem.

Keynes také poukazal na skutecnost, Ze investi¢ni publikum je ovlivnéno kolek-
tivni psychologii velkého poctu neinformovanych jedinct.

Z predeslych bodt je ziejmé, Ze progndzovani ceny aktiva nemusi byt pouze

hodnocenim budouciho vyvoje stavu spole¢nosti, ale spiSe nalad a chovani investic-
niho publika (Polach et al., 2008).
Velice popularni teorii v ramci psychologické analyzy (nejenom) akciovych titulti je
teorie spekulativnich bublin. Bublina je zde definovana jako obchodovani ve velkych
objemech s cenami, které jsou velmi odliSné od realnych hodnot aktiv (King et al,,
1993). Jinymi slovy akcie jsou vyrazné podhodnocené ¢i nadhodnocené oproti jejich
vnitini hodnoté. Vzhledem k tomu, Ze je tuto vnitini - opravdovou hodnotu nékdy
tézké urcit, dozvidame se o vzniku téchto bublin az zpétné po jejich odhaleni.
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Jednim z vysvétleni vzniku bublin je tzv. Greater Fool theory, ktera popisuje viili
investora investovat do uz predrazeného titulu za predpokladu, Ze se domniva, Ze
existuje nékdo jiny, kdo do titulu bude investovat za novou, jesté vyssi cenu (Fox,
2001). K tomuto predpokladu prispiva i Drasnarova teorie, podle které jsou finan¢ni
trhy ovladany dvéma lidskymi charakteristikami. Chamtivosti a strachem. Kdyz trh
ovlada chamtivost tak cena akcii roste a kdyz strach tak klesa (Polach et al., 2008).

Faktem je, Ze tvorba téchto bublin byla nescetnékrat zaznamenana jak na real-
nych trzich tak na experimentalnich, kde trh tvofrili profesionalni investoii a odbor-
nici (King et al. 1993).

Da se tedy rict, Ze tyto bubliny maji Cisté psychologicky zaklad a cena akcie je
tak ovlivnéna jak redlnymi, tak psychologickymi faktory jakymi jsou tieba i nalada.
V tomto smyslu samoziejmé hovorime o naladé vSeobecné, spole¢né priimérné na-
ladé ucastniki trhu. Tato skutecnost byla dokdzana Gilbertem a Karahaliosovou
(2009) ve clanku ,Widespread Worry and the Stock Market".

2.2 Cena aktiv na kapitalovych trzich

Za ucelem ocenovani kapitalovych aktiv bylo vyvinuto mnozZstvi modelt. Jednim z
nejpopularnéjsich z nich je model CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktery byl
popsan soubézné tiemi autory, a sice Sharpem, Lintnerem a Mossinem. Podstatou
modelu je vyjadteni vztahu mezi o¢ekavanym vynosem a rizikem. Cim vétsi o¢eka-
vany vynos tim vétsi i riziko. Tti vySe zminéni autofi se zasadili o rozsiteni portfolia
rizikovych aktiv o bezrizikovou investici, pfimku kapitalového trhu (CML) a ptimku
trhu cennych papirt (SML). Model vychazi z Markowitzova teorému, ale jeho cilem
neni nalézt optimalni portfolio, ale rovnovazné ceny aktiv vzhledem k riziku.

Model identifikuje dvé rtzna rizika. Jednak jedinec¢né riziko, které ma nahodily
zpUsob a lze ho eliminovat patfi¢nou diverzifikaci portfolia. Dale pak systematické
riziko, které jen zptisobeno hospodai'skym vyvojem a nelze ho zcela odstranit.

Systematické riziko lze charakterizovat takzvanou mirou konjunkturalni citli-
vost neboli beta faktorem:

_Cov(R, R, )

h Var(R,,

(2)

Kde R; je o¢ekavana vynosova mira aktiv a R,,,je o¢ekavana vynosova mira trhu. Beta
koeficient tedy vyjadfuje, o kolik procent se zméni dodate¢ny vynos konkrétni in-
vestice, za zmény dodate¢ného vynosu trzniho portfolio (trhu) o 1%. (Polach et al,,
2008)

V modelu CAPM je také pouzita tzv. bezrizikova irokova mira. V praxi je za tuto
urokovou miru nejcastéji povazovana urokova mira kratkodobych statnich dluho-
pisti. Rovnice modelu CAPM je nasledujici:

ER, =R; + /5 (ERm -R; ) (3)
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Kde ER;je ocekavana vynosova mira, Rsje bezrizikova vynosova mira, f; je zmiro-
vany beta koeficient a ER,,, predstavuje o¢ekdvanou vynosovou miru trhu.

Funk¢nost modelu CAPM je zavisla na nékolika predpokladech. Prvnim je, Ze
cilem investord je dosaZeni optimalniho portfolia, jez je feSenim Markowitzova pro-
blému s bezrizikovym aktivem. Dale maji stejné informace o aktivech a predpokla-
daji tedy stejné pravdépodobnostni rozdéleni vynosi, model také predpoklada exis-
tence bezrizikového aktiva, neexistenci transak¢nich nakladt a trh, ktery je v rovno-
vaze.

Jak uZz bylo receno, model CAPM je velice jednoduchy model, ktery nepopisuje
velké mnozstvi vlivli na cenu v ekonomické realité. V piipadé, Ze faktory ovliviiujici
cenu aktiv nejsou zndmy, miiZe byt k popisu této skutecnosti vyuzit model APT (Ar-
bitrage Pricing Model).

Zaklady tohoto modelu se objevili v praci S. A. Rosse (1976). APT vychazi z fak-
torovych modeld a predpoklada nulovou chybovou slozku (¢;). Model APT vychazi
ze tii predpokladt. Jednak predpokladd, Ze investofi jsou rizikové averzni a racio-
nalni. Dale predpoklada, Ze pro vynos aktiv plati faktorovy model a nakonec, Ze trhy
jsou efektivni. Rovnice o¢ekavaného vynosu vypada nasledovné:

m
n=rpt Z bijyj (4)
j=1

Kde y; jsou konstanty popisované jako cena rizika, které je spojené s faktorem f; ,
b;jje riziko, které je spojené s i-tym aktivem a faktorem f;. (Frenholz, 2002)

2.3 Role vnimani na kapitalovych trzich

VySe zminéné teorie se snazi popsat realitu na finan¢nich trzich matematickymi
modely a zahrnutim Siroké palety proménnych. Poznatky z realnych financ¢nich trhi
ovSem svédci o obtiZnosti popsat tamni realitu, vyvoj cen aktiv a interakce mezi fi-
nanénimi trhy a venkovnim okolim matematickymi modely. Casti cen a jejich zmén,
které jimi nejdou popsat, se zabyva tzv. behavioralni analyza. Jejim predpokladem
je, ze chovani subjektli na finanénim trhu je ovlivnéno jejich ndladami a emocemi
(Gilbert, Karahaliosov3, 2009).

S ohledem na lidské chovani pak existuje nes¢etné mnozstvi faktort, které skrz
néj mohou ovlivitovat finanéni trhy. Pfi vyzkumu ceny aktiv na finan¢nich trzich je
tedy stézejni tyto emoce a nalady subjektl brat v ivahu a zahrnout je do celkové
analyzy. Jednou z cest jak identifikovat tyto emoce je analyza médii, do kterych se
promitaji emoce a nazory velkého poctu lidi a kde se ztélesiiuji davové - agregatni
nazory. Neni pritom nutné, aby soucasti téchto médii byli vSechny subjekty vysky-
tujici se na financ¢nich trzich. Pokud je brana v potaz rychlost Sifeni informaci a jejich
centralizace v hlavnich médiich, které jsou jejich zdrojem, pak lze predpokladat, Ze
tyto nazory zobrazené médiem ve spole¢nosti v priméru pirevladaji a jsou jimi ovliv-
nény vSechny subjekty piimo figurujici na financnich trzich.
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Prikladem vySe zminénych médii mohou byt napriklad online socialni sité, kde
se informace, nazory a emoce rychle $ifi a formuji nazorové trendy.

2.4 Vybér spolec¢nosti

Podstatnym krokem této diplomové prace je vybér spolecnosti, na kterych bude
provedena analyza. Spolecnosti byly vybrany podle predem stanovenych kritérii. Za
relevantni kritéria byla povaZovana prezence titulu na NYSE. Tato burza byla vy-
brana ze dvou divodi. Za prvé jde o nejvétsi burzu svéta, jak dle trzni kapitalizace
obchodovanych tituld, tak podle objemu obchodt (Top 10 exchanges in the world,
2012).Za druhé jde o burzu situovanou v USA, tedy ve stejné lokalité jako sidlo Twit-
teru (viz dale). Je tedy pravdépodobnéjsi, Ze tituly obchodované na NYSE budou zmi-
novany na Twitteru.

Dale pak obchodovanost, protoZe s vys$si obchodovanosti bude pravdépodob-
nost zachyceni vlivu ndlady na socialnich sitich na cené akcif vyssi.

Trzni kapitalizace, ktera je v mnoha pripadech spojena s popularitou spolec-
nosti.

A v posledni radé také zaméreni spolecnosti, coZ znamena, Ze byly vybirany

spolecnosti podle jejich produktu a to pak zejména ty, zamérené na tvorbu produktt
pro koncové zakazniky (B2C).
Po aplikaci téchto kritérii byly identifikovany dvé vhodné spolecnosti, a sice Apple
Inc. (AAPL na NYSE) a Microsoft Corporation (MSFT na NYSE). Obé spolecnosti jsou
obchodovany na NYSE. Priimérna obchodovatelnost je podle Yahoo! Finance (2015)
v piipadé Applu za tii mésice (od 31.7.2014 do 31.10.2014) 58618300 akcii denné
a v pripadé Microsoftu 34175200 akcii denné. V tabulce 2 miizeme vidét denni hod-
noty obchodovanosti z 24. 12. 2014. Tyto hodnoty jsou dostatecné vysoké a z hle-
diska obchodovanosti Fadi tyto tituly mezi dlouhodobé nejobchodovanéjsi.

Z hlediska trzni kapitalizace jsou obé spolecnosti vyhovujici viz tab. 1. Obé jsou
také zaméreny na koncové uZivatele (i kdyZ nabizeji i feSeni pro spole¢nosti). Zaji-
mavosti je, Ze jsou ¢astecnymi konkurenty. To napriklad na poli operacnich systémii
(Windows, Mac 0S), ale i hardware (iPad, Microsoft Surface). Tento fakt bude vyuZzit
v sestavovani metodiky nasledné analyzy. Vzhledem k vybéru téchto spole¢nosti by
se podle jejich charakteru dala selekce doplnit jesté napriklad o Samsung Electro-
nics Co. Ltd. Tato spole¢nost ovSsem neni obchodovana na NYSE, jeji akcie jsou ob-
chodnikim tézko pristupny a také nesidli v USA, takZe neodpovida pozadovanému
profilu (How to buy Samsung Electronics Stocks, 2015).
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Poradi 2014 Poradi2013 Spolec¢nost Zemé Trzni hodnota v mil. USD
1 1 Apple us 478766,1

2 2 Exxon Mobil us 422098,3

3 7 Microsoft usS 340216,8

4 15 Google us 313003,9

5 3 Berkshire Hathaway us 308090,6

Tab. 1 Verejné obchodované spolecnosti podle trzni kapitalizace, zdroj: Dullforce, 2014

Porradi Nazev spolecnosti Obchodovanost (ks akcii)
1 Bank of America Corporation Com 35,091,254

2 Gilead Sciences, Inc. 21,205,192

3 American Realty Capital Propert 19,887,539

8 Apple Inc. 14,479,611

12 Microsoft Corporation 11,442,790

Tab. 2 Obchodovanost spolecnosti v US k 24.12.2014, zdroj: ca.finance.yahoo.com

2.5 Teoreticka vychodiska k tématu spolec¢nosti Apple a
Microsoft

V této podkapitole budou popsany vyse zminéné spolecnosti, které jsou objekty ana-
lyzy. Popis bude zaméfen na spolec¢nosti samotné, kontext jejich existence, ale také
na jejich produkty, které jsou stéZejnim bodem, na ktery bude zaméren analyzovany
sentiment. Spolecnosti jsou na urcitych trzich konkurenty, coZ je mimo jiné pod-
statné pro pozdéjsi analyzu v praktické ¢asti této diplomové prace. Proto bude, jejich
rivalité vzajemné, i s tfetimi stranami, vénovan prostor.
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2.5.1 Microsoft

Spolecnost byla zaloZena v roce 1975 ve mésté Albuquerque v Novém Mexiku v USA.
V soucasnosti sidli v Redmondu ve staté Washington. Jeji produkty se daji rozlisit do
nékolika skupin. Predevsim jde o pocitacovy software, dale pak spotrebni elektro-
niku, osobni pocitace a sluzby (fundinguniverse.com, 2014). V soucasnosti (listopad
2014) je spoletnost druhou nejhodnotnéjsi na svété podle Zebricku sestavovaném
magazinem Forbes (The World’s Most Valuable Brands, 2014).

Microsoft byl zaloZen Billem Gatesem A Paulem Allanem za ic¢elem vyvinuti a
prodeje interpreti programovaciho jazyka BASIC (software) pro pocita¢ Altair
8800. Spolecnost postupné rostla a zaCala dominovat na trhu pomoci opera¢niho
systému MS DOS. Rozhranim, kterym Microsoft vstoupil na trh operacnich systémi,
byla verze Unix s nazvem Xenix. OvSem aZ DOS zaznamenal velky uspéch. DalSim
krokem k uspéchu spolecnosti bylo vydani grafického rozsireni pro MS DOS v roce
Microsoft Windows. V roce 1986 se zacala spolecnost prodavat na NYSE (Allan, Roy,
2001). Podle odhadti vytvoril tento krok z majitelti miliardare a zaméstnanct (se
zameéstnaneckymi akciemi) dvanact tisic milionart (Bick, 2005). Vyvoj ceny akcif od
vstupu na burzu Ize sledovat v grafu na obr. 1. V roce 1995 predstavil Microsoft sviij
kancelarsky balik MS Office, ktery se stav zvlasté uspésny predevsim kviili progra-
mim MS Word a MS Excel. Jak jde vidét tak odstartoval strmy rist ceny akcii spo-
le¢nosti, ktery byl ovSem preruSen krizi v roce 2000. Béhem let Microsoft vydaval
dalsi verze svych programt. Dale pribyly sluzby integrované do Windows, jako na-
piiklad internetovy prohliZzec¢ Internet Explorer, piehrava¢ médii Windows Media
Player a dal$i. Zndmymi milniky ve vyvoji spolecnosti byl Windows Vista v roce
2007, kdy lze vidét prudky kladny vykyv ceny akcii, ktery byl velice rychle korigovan
jednak zklamanim z tohoto systému a jednak nastupujici hospodarskou krizi v roce
2008. Dalsim byl naopak velmi popularni a v mnohych pripadech doposud pouZi-
vany Windows 7 (2009). V tomto roce byl také otevien prvni znackovy obchod
Microsoft Store ve mésté Scottsdale ve staté Arizona.

S rostouci popularitou chytrych telefonti zacal Microsoft zaostavat na tomto
poli za svymi konkurenty, zvlasté pak za spole¢nosti Apple. V roce 2010 nahradil
svilij dosavadni mobilni operacni systém Windows Mobile systémem Widows Phone
a zacal praktikovat strategii partnerstvi s vyrobci telefont, jakym byla naptiklad
Nokia.

V letech 2011 a 2012 probéhl rozsahly rebranding znacek v portfoliu Micro-
softu, stejné jako samotného Microsoftu, ktery je v soucasnosti prezentovan novym
logem.

Vroce 2011 Predstavil také Windows 8, s novym rozhranim pro dotykova zari-
zeni, naptiklad tablet Microsoft Surface, predstaveny v roce 2012 (microsoft.com,
2015).

Poslednim nedavnym dilezitym milnikem ve vyvoji spolecnosti byla akvizice
divize vyroby mobilnich telefoni finské Nokie za zhruba sedm miliard dolart
(Pierce, 2013). Z pohledu vyvoje ceny akcii se kroky Microsoftu v poslednich letech
daji povaZovat za Gispésné.
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Obr. 1 Vyvoj ceny akcif spole¢nosti Microsoft v USD, zdroj: Yahoo! Finance

V soucasnosti je Microsoft rozdélen do nékolika produkénich divizi, které maji na
starosti vyvoj a aktualizace riznych produktt. Prvni z nich je Windows Division,
ktera ma na starosti vyvoj operacniho systému Windows. Dale také poskytuje sluzby
Windows Live (ta obsahuje sluzby Messenger, Hotmail, SkyDrive a dalsi). Dalsi divizi
je Server and Tool, kterd produkuje jednak verze Windows pro servery a jednak
vyvojarské nastroje jako Microsoft Visua Studio, Microsoft Silverlight, Microsoft Ex-
change Server a dalsi. Online Service Division se zabyva online aktivy Microsoftu,
zejména se jedna o internetovy vyhledavac Bing, MSN, Microsoft adCenter. Micro-
soft Business Division se zabyva vyvojem produktii pro firemni zdkazniky. Témito
jsou predevsim MS Office (SharePoint, Lync, Exchange) a Microsoft Dynamics. En-
tertainment and Device Division obhospodaruje produkty vytvorené pro zabavu
s komunikaci zakaznikd. Produktem je napiiklad multimedialni herni konzole Xbox,
herni konzole spojena s detekci pohybu Kinect. Dalsi poloZkou tohoto oddélenti je
Skype - program umoziujici audio, video a chatovou komunikaci vyuZzitelnou jak
béZnymi spotriebiteli, tak spole¢nostmi. DalS§imi sluzbami jsou Mediaroom a Win-
dows Phone - operacni systém pro mobilni telefony (reuters.com). Posledni a nej-
noveéjsi divizi je Nokia Devices and Services, ktera zahrnuje vSechny produkty a
sluzby odkoupené divize spolecnosti Nokia.

Aktudlné je Microsoft, jak uz bylo rec¢eno drive, druha nejhodnotnéjsi znacka na
svété s hodnotou 63 miliard dolari (The World’s Most Valuable Brands, 2014).
Trzni kapitalizace je 403 miliard dolari pti 126 945 zaméstnancich k 30. 9. 2014. Za
posledni fiskalni rok (konec 30. 6. 2014) méla spole¢nost vynosy témér 87 miliard
USD a ¢isty zisk 22 miliard USD (microsoft.com, 2015).
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Pro ucely analyzy sentimentu je tfeba znat nejen produkty a numericka data tykajici
se Microsoftu. Sentiment vii¢i spolecnosti je utvaren mnoha jinymi faktory. Na na-
sledujicich radcich bude v bodech popsano nékolik diilezitych faktli, které mohou
ovlivilovat stigma - postoje, ndlady vici spole¢nosti Microsoft. Uvedeni téchto fak-
tor( je stéZejni, protoZe pozdéji miiZe byt patrné v analyze vyvoje stigmatu uZivateld
Twitteru. Tato podkapitola také zasazuje spolecnost Microsoft do redlného svéta,
jako socialni entitu, vii¢i které mohou byt na zakladé riiznych divodd, riizné postoje.

Prvnim diilezitym stigmatem Microsoftu je jeho postaveni v roli monopolisty.
NanesStésti pro tuto spole¢nost v minulosti probihalo nékolik soudnich sport jako
napriklad United States v. Microsoft Corporation (Antitrust Case Fillings, 2014) a
dalsi. VSechny tyto piipady byly zdrojem negativniho PR pro Microsoft a byly zalo-
Zeny na monopolistickém chovani spolecnosti ¢i na zneuzivani konkurencni vyhody.
Zplsobené Gjmy ovSem nebyly jen nepiimé (pies povést spole¢nosti), ale souvis-
losti s odlivodnénosti téchto obZalob i s nucenou upravou produktl a finan¢nimi
pokutami. Prikladem zde miiZe byt pokuta od Evropské unie v roce 2004 v hodnoté
497 mil. EUR (Microsoft hit by record EU fine, 2014).

Déle je Microsoft zndm jako konkurent Applu. Tento bod je zde uveden pro
uplnost vyctu, vzhledem k diileZitosti skutecnosti pro pozdéjsi analyzu bude po-
drobnéji rozepsan v kapitole ,Konkurence Microsoftu a Applu“.

Vyznam postavy Billa Gatese tvoii posledni dilezitou skute¢nost. Velice vy-
razna osobnost zakladatele jisté spole¢nosti v mnohém pomaha. Vnimani Billa Ga-
tese by se dalo popsat jako néco mezi penézi pohrdajicim miliardarem a, jak exis-
tence Nadace Billa a Melindy Gatesovych naznacuje, filantropem (gatesfoun-
dation.org, 2014).

2.5.2 Apple

Americka spolecnost zaloZend v roce 1976 Stevem Jobsem, Stevem Wozniakem a
Ronaldem Waynem v Cupertinu ve staté California. Apple se se zabyva produkci roz-
licnych produktti a je specificka tim, Ze jeji software i hardware tvori uzavireny eko-
systém. Spolecnost je zalistovana na New York Stock Exchange pod symbolem AAPL
a jeji znacka je nejhodnotnéjsi na svété podle magazinu Forbes (The World’s Most
Valuable Brands, 2014).
Apple byl zaloZen k prodeji produktu Apple 1, coZ byl pocita¢ vyrobeny Stevem
Wozniakem. Sestaval se ze zakladni desky s integrovanym procesorem, RAM paméti
a zakladnimi ¢ipy s podporou textu a video signala. V roce 1977 se zakladatelim
podarilo presvédcit prvniho investora a béhem dalSich let rostly vynosy ve stovkach
procent ro¢né. Za tento uspéch mohl piredevsim dalsi produkt Apple 2. Jako jeden
z mala vyrobkil Applu se vyznacoval otevienou architekturou.

V roce 1980 vstoupil Apple na burzu za 22 USD za akcii a vytvoril tak zhruba
300 milionard z majitel a zaméstnanctl. Vyvoj ceny akcii od roku 1999 lIze vidét
v grafu obr. 2.
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Dal$imi dtilezitymi produkty byly pocitace Apple Lisa a Macintosh, ktery zahajil
stejno jmennou produktovou linii osobnich pocitacli. BEhem devadesatych let expe-
rimentoval Apple s velkym mnozZstvim produktdi, s nimiZ ale nemél velky tuspéch.
Jednalo se napriklad o kamery, reproduktory, prenosné prehravace CD a dalsi.
V roce 1997 predstavil Apple sviij internetovy obchod Apple Online Store. Rok na to
Apple piedstavil jeden z nejuspésnéjsich dosavadnich produkti z rady Mac - iMac.
V roce 2000 lze v grafu zaznamenat tzv. prasknuti internetové bubliny nenadalym
poklesem ceny akcif.

Dals$im dulezitym krokem bylo otevieni prvniho znackového obchodu Apple -
Apple Retail Store ve Virginii a Kalifornii a v roce 2001. Ve stejném roce predstavil
Apple sviij velice uspéSny hudebni prehravac iPod. Tento piehravac se stal ikonic-
kym a za Sest let po jeho uvedeni na trh se ho prodalo pres 100 mil. Kust.

V dal$im roce - 2003 - byl predstaven souvisejici produkt, a sice internetovy
obchod s hudbou iTunes. Ten byl pfimo vytvoren pro a integrovan s iPodem a jeho
pirednosti byla moZnost nakupovat skladby jednotlivé a ne po celych albech.

DalSimi stéZejnimi produkty, které byly uvedeny v roce 2007, jsou Apple TV a
velmi popularni mobilni telefon iPhone. Efekt jejich uvedeni lze pozorovat i v grafu,
kdy za mésic vzrostla cena akcii o zhruba 16 procent. V roce 2008 byla zahajena
sluzby AppStore, ktera do jinak uzavieného softwarového ekosystému ptinesla
moznost uplatnéni aplikaci tietich stran. V tomto roce byl zaznamenan vyrazny pro-
pad ceny akcii kviili ekonomické krizi.

V roce 2010 predstavil Apple table iPad, ktery je ¢asto oznacovan za ,vétsi
iPhone“ (Isaacson, 2011). Za jeden rok od piedstaveni iPadu vzrostla cena akcii o
témeér padesat procent.

V nedavné minulosti se odehraly nékteré z akvizic, které mohou mit v bu-
doucnu zasadni vyznam pro Apple. Jedna se jednak o akvizici spole¢nosti Pri-
meSense v roce 2013 (Isaac, Paczkowski, 2013), spolecnosti zabyvajici se analyzou
socialnich siti Topsy (Satariano, 2013), nebo vyrobce sluchatek Beats Electronics a
dalsi (Steele, 2014).
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Obr. 2 Vyvoj ceny akcif spole¢nosti Apple v USD, zdroj: Yahoo! Finance

V soucasné dobé disponuje spole¢nost nékolika stéZejnimi produktovymi fadami, ve
kterych vydava stale nové produkty. Jednim z nich, ktery navic ziskava na dileZzitosti
s ubytkem prodejt stolnich poéitact je telefon iPhone. Radi se mezi standardni
chytré telefony vyssi cenové kategorie, pricemz, jako zbytek vyrobki Applu, tézi
zejména ze synergie s ostatnimi produkty a sluzbami Applu. Dal§im produktem,
ktery nahrava trendu minulych let, prenosnosti, je iPad. Tablet zaloZeny na designu
a software iPhonu s velmi podobnymi funkcemi a vétSim displejem. Pro oba tyto
produkty je moZno nakupovat aplikace tretich stran z Mac App Store. Mac je ozna-
¢eni pro osobni pocitace jak stolni (iMac, Mac Pro, Mac mini), tak prenosné (Ma-
cBook Pro, MacBook Air) a souvisejici produkty. Rada produktti iPod nabizi pie-
nosné osobni pristroje pro poslech hudby a médii. V soucasnosti zahrnuje iPod
touch, iPod nano, iPod shuffle a iPod classic. Rlizné varianty obsahuji rtizné funkce
a maji rozli¢né vlastnosti, pro uspokojeni rozli¢nych segmentti zakazniki. Tyto pre-
hravace jsou propojeny s aplikaci podporujici nakupovani, stahovani, organizovani
a prehravani digitadlni hudby iTunes. iCloud je cloudova sluZzba spolec¢nosti Apple,
kterd je propojena se vSemi ostatnimi produkty. Slouzi tak pro ukladani multimedi-
alnich souborti, kalendari, aplikaci, knih, zaloh a dalSich soubort. Spole¢nost pou-
Ziva pro sva zarizeni své operacni systémy a z Casti i sviij software. Operacni systém
Applu nese nazev i0S. Dalsi software je naptiklad iPhoto pro upravu fotek, iMovie,
iDigital Versatile Disc, GarageBand pro Upravu a tvorbu hudby. iWork je kance-
larsky softwarovy balik, ktery by se dal povazovat za obdobu Microsoft Office (reu-
ters.com, 2014). Aplikace Apple Pay je jednou z nejnovéjsich a uzavira ekosystém
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produktti Apple. Je moZné pres ni platit za pouziti pristrojt jako iPhone ¢i iPad. Dal-
$im pristrojem, ktery je mozny pouzit k placeni pres Apple Pay jsou hodinky Apple
Watch. Nabizeji zjednoduseny software (apple.com, 2014).

Hodnota znacky Apple je dle magazinu Forbes 123,2 miliard USD, coZ ji fadi na prvni
misto v tomto Zebiicku (The World's Most Valuable Brands, 2014). Trzni kapitali-
zace spolec¢nosti je 683,08 miliard USD k 23. 11. 2014 (finance.yahoo.com, 2014).
Vynosy za fiskalni rok 2014 byly 182 mld. USD a ¢isty zisk 39,5 mld. UDS. Apple ve
stejném roce zaméstnaval 98 000 zaméstnancti (apple.com, 2014).

Stejné jako u spole¢nosti Microsoft je tieba uvést fakta, ktera spolecnost Apple pro-
vazeji jeji existenci a ktera jsou stéZejni pro spravné pochopeni k ni vztazeného sen-
timentu.

Znacka i cela spolecnost je, ale predevsim byla, silné provazana s osudem spo-
luzakladatele Steva Jobse. NaStésti pro spolecnost, Apple dokazal této osobnosti
dobfe marketingové vyuZit zvlasté v poslednich letech po jeho smrti (viz kniha Steve
Jobs, nebo film Jobs). Steve Jobs je také jednim z divodi silné loajality zakaznikl
(Isaacson, 2011). Na druhou stranu néktefi se domnivaji, Ze Apple je spolecnosti jed-
noho Clovéka (Pressman, 2014) a s jeho smrti bude pomalu upadat. Dosavadni vy-
sledky spole¢nosti tomu ovSem nenasvédcuji.

Jedna z ¢astych kritik Applu poukazuje na problémy v tovarnach jeho doda-
vateli (vyrobci) hardware. Jde piredevsim o pracovni podminky v ¢inskych tovar-
nach spolec¢nosti Foxconn jako tieba nizké mzdy pracovniki, dlouha pracovni doba
(Perlin, 2013). Negativni PR zpiisobily Applu také sebevrazdy délnika (Dean, 2010)
nebo zneuZivani détské prace (Armitage, 2013).

Ve spojitosti s touto spolecnosti jsou také znamé jeji techniky optimalizace
dani. K tomu je vyuzivano rtiznych technik jako naptiklad techniky ,Double Irish
With a Dutch Sandwitch“. Charles Duhigg a David Konciewski na webovych stran-
kach New York Times (2012) odhaduiji, Ze jen v roce 2011 takto Apple ,usetril“ 2,4
miliardy USD.

Nékteti autori spekuluji, Ze chovani nékterych zakazniki Applu hranici s na-
boZenskym fanatismem, kdy se z kriticky hodnoticich jednotlivci stavaji davy hor-
livé propagujici Apple (Moore, 2012).

Konkurence s Microsoftem: DiileZitym bodem v existenci Applu je jeho kon-
kurence v podobé spolecnosti Microsoft, ta je detailnéji popsana v dalsi kapitole.

2.5.3 Konkurence Microsoftu a Applu

Obé tyto technologické spolecnosti maji velké mnozstvi konkurenti. Je tomu tak
vzhledem k tomu, Ze obé plisobi na mnoha polich. Hlavnimi konkurenty spole¢nosti
Apple jsou napriklad firmy: Sony, Google, IBM, Oracle, Yahoo a samoziejmé Micro-
soft a Samsung (reuters.com, 2014). Ve vztahu k Samsung je nutno, pro potieby poz-
déjsi analyzy dodat, Ze hlavni konkurence zde panuje na poli mobilnich telefonti
(Jones, 2013), pricemZ hlavnim modelem Samsungu, ktery je srovnavan s produk-
tem Applu iPhonem je Samsung Galaxy. Tento telefon vyuziva software od jiného
konkurenta Applu, Googlu a sice operacniho systému Android.
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Konkurenti spolecnosti Microsoft jsou z casti stejni jako spolecnosti Apple.
Jedna se napriklad o Sony, Google, IBM, Oracle, Yahoo, Hawlett-Packard, Red Hat,
Amazon a dalsi (reuters.com, 2013). Pro pozdéjsi analyzu je opét nutné zdlraznit
nasledujici fakt. Na poli zabavy disponuje Microsoft konzoli Xbox. Jeho hlavnim kon-
kurentem pritom je spole¢nost Sony se svou vlastni konzoli PlayStation, ¢asto zkra-
covano jako ,PS“( PlayStation 4 vs. Xbox One: Which Game Console Should You Buy?,
2014).

Hlavnim konkurentem Applu je ovSem Microsoft a vice versa. Déje se tak pre-
devsim na poli operacnich systémi a pocitacti, ale v poslednich letech i na dalSich,
napriklad iPad vs. MS Surface, telefony s Windows Phone vs. iPhone (Thompson,
2013). O této rivalité svédci také agresivni marketingova strategie Applu, ktera ts-
tila ve srovnavani pocitacii s operacnim systémem Windows s pocitaci s MAC OS
(Nudd, 2011).

2.6 Vyznam socialnich siti

V této podkapitole je shrnuta problematika socialnich siti, které bylo vyuZito pfi poz-
déjsi analyze.

2.6.1 Socialni sité

Socialni sit’ je struc¢né reseno struktura, vytvorena ze socialnich hract, kterymi mo-
hou byt jak jednotlivci, tak organizace. Tyto hrace spojuji tzv. dyadické vazby (tzn.
vazby mezi dvéma objekty - hraci). Tito hrac¢i mohou tvorit rizné struktury a formu-
lovat vzorce chovani, které je pak mozno identifikovat jako obecné platné. Studiem
téchto struktura a vzorct je pak moZné odhalovat globalni trendy, vlivné entity ¢i
zkoumat socialni procesy (Wasserman, Faust, 1994).

Socialni sité a jejich analyza jsou interdisciplinarni a zabyvaji se jimi védy jako
socialni psychologie, sociologie, statistika, teorie grafli, antropologie, socialni lin-
gvistika a dalsi.

2.6.2 Socialni sité online

Socialni sité, alesponi jak se s timto pojmem nejcastéji setkadvame a jak figuruji i v této
diplomové praci, jsou konstruktem tzv. Webu 2.0. Tento koncept byl poprvé zminén
Darcim DiNucci (1994) a popisuje fakt, Ze weby zacaly vyuzivat dalSich funkcionalit
nez jen statickych webovych stranek. Jak v roce 2004 zdiiraznil Tim O’Reilly, tak
zmeéna oproti tzv. Webu 1.0 neni v technické specifikaci, jak by mohla naznacovat
Cislovka 2.0, ale spiSe ve zménach zptisobii tvorby stranek a jejich uziti. Stranky
Webu 2.0 tak umoziuji uzivatelim komunikovat a spolupracovat a vytvaret tak vir-
tudlni komunity, jenZ pak generuji sviij vlastni vystup.

Jayson DeMers (2014) diskutuje na strance magazinu Forbes posledni trendy
v socialnich sitich a také se snazi predikovat smér, kterym se bude nasledujici vyvoj
ubirat. Dilezitost socialnich siti pro firmy se kazdym rokem stupnuje. Vzhledem
k tomu, Ze na socialnich sitich je stale vice a vice lidi, tamni reklama a prezence je
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2013 povazovalo 86% podnikateld socidlni média za diileZité. Oproti tomu v roce
2014 to bylo uz 92%.

Rist dilezitosti socidlni sité Google+ je stale otazkou. Ackoliv prvni piicku ale
poctu aktivnich uZivateli stale drzi spole¢nost Facebook, 61% spolecnosti ohlasilo
prani posilit jejich pozici na Google+. Na druhou stranu z mnoha stran znéji pochyb-
nosti o uzitecnosti Google+ existuji nazory, Ze jde pouze o pochybnou kopii Facebo-
oku. Tento rok bylo také Googlem ozndmeno, Ze samotna piitomnost profilu spolec-
nosti na Google+ sama o sobé nezvyhodnuje spolecnost ve vysledcich vyhledavani
Google a tim Google+ prisel o jeden z potenciadlnich benefiti.

Rist siti zamérenych na obrazky. Sité, jejichz hlavni funkci je sdileni obrazkd,
jako napriklad Instagram, pinterest ¢i Snapchat zaZivaji stabilni rist vérné uzivatel-
ské zakladny. Ackoliv se poctem zakazniki ani zdaleka nebliZi Facebooku, podle Ro-
berta Moora (2014) se na téchto sitich (v jeho konkrétnim piipadé na siti Pinterest)
vyviji zvykové chovani zakaznikd.

Vzestup tzv. ,mikrovidei“. Platformy pro Sifeni kratkych videi jako napriklad
Vine ¢i Instagram zazivaji riist. Kratka videa jsou atraktivni a pritom uZivatelsky ne-
naro¢nou formou sdélovani informaci.

Stagnace ¢i pokles popularity Foursquare. Dfive popularni socialni sit’ zaziva
vroce 2014 atlum a existuji prognozy, Ze popularita bude klesat i nadale.

Otazka ,znovuoZiveni“ Myspace stale existuje. Stranka Myspace.com ma i po
predchozim odlivu zakaznikl (predevsim k Facebooku) stile nadéji. V podledni
dobé zaZiva obnoveni zajmu nékterych uzivateld i kdyz jeji popularita ani zdaleka
nedosahuje urovné Facebooku ¢i Twitteru.

LinkedIn roste a bude i nadale. Tato socialni sit' zaZiva v souCasnosti velky na-
rist B2B komerc¢nich prezentaci a svou popularitou dokonce pievysuje Facebook i
Twitter.

V posledni dobé je diskutovanym tématem moZnost vzajemnych kauzalit mezi
socialnimi sitémi a cenami akciovych tituld a kompozitnich indext na kapitalovych
trzich. Tato debata je podnicena faktem, Ze je prokazan vliv emoci na lidské rozho-
dovani (Damassio, 1994). Nofsinger (2005) dale prokazal, Ze i finan¢ni rozhodovani
je podstatné ovlivnéno naladou a emocemi. Na zakladé téchto faktl je mozné pied-
pokladat, Ze nalada ve vztahu k akciovému titulu je jednim z podstatnych ¢initeld
udavajicich budouci vyvoj ceny akcii. Toto tvrzeni bylo podpoieno praci Gilberta a
Karahaliosové (2010) o vlivu ndlady na blogovaci platformé LiveJournal na vysledky
indexu SP 500. Socidlni sité byly v mnoha ptipadech identifikovany jako spolehlivy
zdroj pro analyzu sentimentu. Mnoho autori napriklad Pak a Paroubek (2010) nebo
Zhang, Fuehres a Gloor (2010) a dalsi oznacili socialni sit Twitter jako vhodnou plat-
formu k identifikaci prevladajiciho sentimentu a vyuzili ho k predikci cen na financ-
nich trzich.

Sentiment na socialnich sitich tedy na zakladé predchoziho textu ovliviiuje déni
na financ¢nich trzich. Na druhou stranu je mozné, Ze déni na finan¢nich trzich ovliv-
nluje sentiment na socialnich a to samotnym vyvojem cen. Napiiklad pokud se ceny
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obchodovanych tituld budou ménit nevyhodné pro investory, ti pak mohou svou
Spatnou naladu promitnout do svych prispévkii na socialnich sitich.

2.6.3 Vybér socialni sité

Na zacatku vyzkumu bylo stanoveno, Ze bude provadéna analyza sentimentu na tex-
tovych datech. Tato data musi vykazovat charakteristiky jako Casova a mnozstevni
konzistence, autorsky charakter dat a dostupnost, pro exekuci nasledné analyzy
sentimentu za urcité casové obdobi a s dostatecnou vypovidaci schopnosti. V zarod-
cich vyzkumu bylo uvazovano o vice moznych zdrojich. Mezi uvazované varianty
spadaly napriklad texty riiznych blogovacich platforem, po vzoru Gilberta a Karaha-
liosové (2010) o vlivu nalady na blogovaci platformé LiveJournal na index SP500.
Nakonec byl vybér ziuzen na online socialni sité, které jsou popularni v anglofonnim
prostiedi. Bylo mozno volit z vicero socidlnich siti. Vzhledem k pozadované konzis-
tenci vysledkd, bylo tfeba zvolit pouze jednu socialni sit, na zakladné které by pak
byla volena kritéria hodnoceni nalady vzhledem k akciovym titulim. Jako prvni byla
stanovena Kritéria pro vybér socialni sité. Vybrana socialni sit musi byt popularni,
musi mit velkou zakladnu aktivnich uzivatelq, aby vysledky analyzy byly relevantni.

Vystupy ze socidlni sité musi byt vhodné k analyze (napft. jedna z nejpopular-
néjsich socialnich siti je Pinterest, ktery ale slouZi ke sdileni obrazkd, coz znamena
jeho absolutni nevhodnost k analyze sentimentu ohledné akciovych spole¢nosti)

Poslednim kritériem je vhodnost celkového konceptu socialni sité.

Po zvazeni predchozich kritérii byl jako vychozi socialni sit’ vyzkumu identifikovan
portal Twitter.com. K tomu doslo z nasledujicich diivodi.

Na zakladé popularity je Twitter co do poctu aktivnich uzivateli v Evropském
a Americkém prostiedi druhd nejpouzivanéjsi sit (Top 15 Most Popular Social
Networking Sites, 2015). Se svymi zhruba 310000000 aktivnich uzivateld je dosta-
teCné vyuzivana pro odpovidajici vyzkum.

Vystupem Twitteru je, tzv. tweet. Cili kratky text ¢asto vyjadfujici autoriiv na-
zor. Tento format byl identifikovan jako idealni pro analyzu sentimentu. Z hlediska
vyuzivanosti, vede socialni sit Facebook. Ta ovSem nebyla v ramci analyzy shledana
jako vhodna vzhledem k neverejnosti autorskych vystupt - statust. Dalsi, verejny,
vystup na siti Facebook jsou tzv. ,like“, které ovSem nemaji dostate¢nou vypovidajici
hodnotu a nehodi se k ur¢ovani nalady ke spolecnosti. Divodem je napriklad poli-
tika Facebooku - nezobrazovani nékterych prispévkl nékterym uzivatellim, ¢i ne-
moznost tlac¢itkem ,like“ vyjadrit negativni emoce (Prohlaseni o pravech a povin-
nostech, 2013).

Z hlediska vhodnosti celkového konceptu socidlni sité byl oznacen za vhodnéjsi
Twitter. NejenZe je ideadlni svym verejnym a kratkym - snadno analyzovatelnym vy-
stupem, ale také se na ném vyskytuji a prezentuji opinionleaderi (viz dalsi kapitola),
ktefi mohou ovliviiovat ostatni uzivatele a tim i agregatni naladu obecné, ¢i vzhle-
dem k néjakému objektu (v tomto pripadé spolecnosti).

Na zakladé této analyzy byla vybrana socialni sit Twitter, dostupna na www.twit-
ter.com.
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2.6.4 Sit Twitter

Socialni sit’ Twitter byla zaloZena v roce 2006 autory Jackem Dorsleyem, Evanem
Williamsem, Bizem Stonem a Noahem Glassem. Od svého zaloZeni zaZiva rapidni na-
rist popularity a v soucasnosti (podzim 2014) ma zhruba 271 miliont aktivnich uZi-
vatelll. Jedna se o globalni platformu pro expresi nazorli a komunikaci v redlném
Case (Twitter, 2015).

Hlavni charakteristikou Twitteru, ktera ho odliSuje od ostatnich socialnich siti
je format kratkych zprav, tzv. tweetll. Ty pouZivaji jejich autori - uZivatelé Twitteru
k pfedavani informaci ostatnim. Tyto zpravy jsou verejné - kdokoliv je mtiZe piecist
a jejich délka je omezena na maximum 140 znakt. Diive mohly tweety obsahovat
pouze text, ale nyni zde existuje také funkcionalita tweetovani obrazkd nebo krat-
kych, Sestisekundovych videi, které jsou zprostredkovany spolecnosti Vine, jejimz
majitelem je Twitter od roku 2012.

Omezeni 140 znaky je dano piedevsim tim, Ze omezeni délky SMS zprav na mo-
bilnich telefonech je 160 znakt. Strategii Twitteru je ptlisobit pfedev§im na mobil-
nich zarizenich. Tato délka zprav také implicitné omezuje jejich komplikovanost a
naslednou obtiZnost Cteni. Dle slov zastupct Twiteru z néj tyto fakta tvori ,,unikatné
Zivou"“ platformu.

Diilezitou charakteristikou tweetti je fakt, Ze uzivatelé nemusi tvortit sviij vlastni
originalni obsah, ale mohou pouZit funkce “retweet” ¢ili preposlani tweetu jiného
uzivatele. Diky poctu retweetii Ize pak zjiStovat napiiklad popularitu ¢i dosah da-
ného tweetu nebo uZivatele.

Pro snazsi orientaci na Twitteru a kategorizaci tweetli podle témat vznikla kli-
¢ova slova, kterd jsou predchazena tzv. hashtagem (#), tedy znakem kriZku. Tento
symbol umoziiuje tweety podle téchto klicovych slov vyhledavat.

UZivatelé Twitteru se mohou vzajemné “nasledovat”, coZ v terminologii Twit-
teru znameng, Ze uZzivatel pak automaticky vidi vSechny zverejnéné tweety uZiva-
tell, které nasleduje. Oproti sluzbam jako Facebook ¢i Google+ se nesoustredi na
budovani jakési virtualni identity uzivatele, tedy jakési domovské strany, kam si uZi-
vatel mlze nahrat své fotky, seradit informace o sobé, ale spiSe se soustredi na jed-
noduchy tok zprav od nasledovanych k nasledujicim. Diky této jednoduchosti se stal
Twitter populdarnim médiem pro napiiklad zpravodajce a dalsi.

Tyto funkcionality jsou zcasti také umoznény tzv. Twitter API. Zkratka API -
application aprogramming interface - reprezentuje pristupovy bod, ze kterého mo-
hou externi entity extrahovat data z Twitteru. Diky této funkci miiZe naptiklad ad-
ministrator webové stranky vlozit “Twitter box” do k6du své stranky a tim umoZnit
uzivatellim se prihlasit k odbéru informaci (tweeti) o této strance ptrimo v ni. V sou-
Casnosti se diky této funkcionalité objevuji tweety na vice neZ osmi milionech we-
bech tretich stran.

Diky této verejné API dal Twitter pristup ostatnim spole¢nostem a jejich apli-
kacim, k vyuzivani Twitteru. Soucasné aplikace tretich stran zahrnuji riizné pro-
dukty.

Prikladem muzZe byt OutWit — aplikace MS Windows, ktera umoziuje ptristup
k Twitteru pomoci MS Outlook - tedy pfimo z e-mailu. Dale pak Flotzam - nastroj
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na integraci Twitteru, Facebooku, Flickeru blogli nebo iTunes to Twitter — aplikace
pro uZzivatele pocitacii spolecnosti Apple, ktera sdili nazvy zrovna prehravanych
pisni.

Pocet téchto aplikaci je mnohem vyssi, ne vySe uvedeny vzorek a roste kazdym
dnem (computer.howstuffworks.com).

Diky témto funkcionalitdim mtiZe Twitter slouzit jako zdroj vypovidajici nejen o
nazorech jeho uzivateld, ale také o jejich naladach a pocitech obecné nebo vzhledem
ke konkrétnim objektiim ¢i objektiim. Proto byl Twitter v minulosti vyuZivan pro
rizné druhy analyzy sentimentu (Pak, Paroubek, 2010). V posledni dobé je take
Twitter a jeho prostredi ¢asto spojovano s organizaci a Sifenim informaci o poli-
ticko-socialnich udalostech (Burns, Eltham, 2009).

2.6.4.1 Typy tweeti

Tweety, tedy autorské zpravy na Twitteru, se daji klasifikovat podle mnoha kritérii.
Oficialni ¢lenéni je uvedena na strankach Twitteru na obycejné tweety, zminky, od-
povédi a primé zpravy (Twitter, 2015). Toto ¢lenéni je podle kritéria kontextu, ve
podle odesilatele. Podle tohoto kritéria lze rozlisit predevSim tweety od realnych
uzivateld a aplikaci ¢i botti. V soucasnosti velké mnozstvi aplikaci zverejiiuje tweety
jménem uzivatele aplikace, ale bez toho aby tweet vyjadroval uzivatelGv uprimny
nazor. Tyto tweety tedy nevypovidaji o uZivatelové nazoru ¢i naladé ale pouze kon-
statuji uzivani urcitého produktu. VétSinou jsou koncipovana jako marketingova
sdéleni pro ostatni uZivatele twitteru. Prikladem aplikaci generovaného tweetu je
nasledujici text:

,,I can go Secret Department! Have you already discovered this location?
http://t.co/JSIbVv4TZRS #iPad #iPadGames #Gamelnsight

Tento tweet byl zvefejnén uZivatelem MotherAutumn 27. 5. 2014. Na tweetu je evi-
dentni jeho umély piivod. Ve vétsiné pripadi jde tyto tweety zverejiiované aplika-
cemi rozpoznat podle klicovych hashtagii, v tomto piipadé #iPad, #iPadGames a
#Gamelnsight.

Tweety, které jsou zverejiiované boty, tedy specialnimi roboty vytvorenymi
pouze za timto ucelem, jsou druhym prikladem artificidlnich tweett. Podle spolec-
nosti Twitter jejich pocet ke konci roku 2014 ¢ital zhruba 23 miliona (Twitter,
2015).

Obé tyto skupiny ptivodcti tweetli jsou pro analyzu sentimentu nevhodné z toho
diivodu, Ze v tweetech nejsou zapojeny pocity, emoce a nazory realnych uzivateli.

2.6.4.2Uzivatelé

Nanestésti Twitter neposkytuje podrobnou deskripci svych uZzivatelt. Tento fakt je,
kromeé politiky na ochranu soukromych informaci, dan tim, Ze Twitter na rozdil od
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nékterych socialnich siti, nevyZaduje pri registraci pohlavi ani datum narozeni uzi-
vatel. Nejpresnéjsi analyzu poskytl v roce 2013 priizkum uZivateli internetu v pro-
stredi USA potadany spolecnosti Pew Internet (Pewinternet, 2014). Z jejich pru-
zkumu plyne, Ze Twitter uziva 18% obyvatel USA, ktefi jsou pripojeni k internetu.
NejtypictéjSim uZivatelem je muz ve vékové skupiné 18-29 let, vysokoskolsky vzdé-
lany plivodem z etnické minority s vy$Sim platem. Vyzkum je zaloZen na dotazniko-
vém Setfeni mezi 1895 respondenty. Zvlastni zjisténim je fakt, Ze nejvice Twitter
uzivaji Hispanci a také lidé v prijmové skupiné 75 000 USD roc¢né. Pocty muzii a Zen
jsou témér vyrovnané s mirnou preferenci muzi. Je treba podotknout, Ze vyzkum
byl provadén na dospélych lidech, tedy starSich 18-ti let. Z tohoto prizkumu také
plyne, Ze vétSina uZzivateli Zije ve méstech.

2.7 Manazersky pohled na cenu akcii a operace s nimi

Management spolec¢nosti, jakoZto skupina vedoucich pracovnikd, je v izkém vztahu
s problematikou akcif a jejich ceny. Existuje zde nékolik pohledt. Prvni z nich vy-
chazi z predpokladu, Ze manaZer je zaméstnancem spole¢nosti (netyka se ovSem
napf. krizovych manazert s do¢asnou smlouvou). Jako zaméstnanec je ¢asto moti-
vovan zaméstnaneckymi akciemi neb call opcemi na akcie spole¢nosti, ktery uz byly
zminény vyse. Je jasné, ze timto zplisobem je zaméstnanec - manazer motivovan
Kk ristu hodnoty akcii.

Dalsi pohled identifikuje manaZera jako vedouciho pracovnika a je podloZen
tim, Ze kazdé rozhodnuti manazera se diky vlivu na spolecnost mize podepsat na
kurzu akcie. Existuje zde i moznost, Ze akcie mohou ménit svoji hodnotu diky pfti-
chodu nebo odchodu manazera.

Jak popisuje Vesela (1999) existuji také urcité zamérné operace, vykonavané
managementem spolecnosti, které se tykaji pifimo akcii na burze. Jednou z téchto
operaci je napfiklad zpétny odkup akcii, kdy spolecnost z riznych divodi odkupuje
svoje akcie z ciziho drzeni. Za touto operaci miiZe byt nékolik diivodi. Castymi jsou
napriklad domnénka o podhodnocenosti akcii a zvySovani jejich ceny odkupem
nebo z dlivodu omezeni moznosti nepratelského prevzeti spolec¢nosti.

DalSi operaci, ktera je primo spojena s akciemi a jejich cenou je Stépeni akcii.
Jak uvadi Fama a dalsi (1969) i pres to, Ze se jedna o Cisté technicky proces, ktery by
nemél mit Zadny vliv na cenu akcii tak je obvyklé, Ze akcie po $tépeni vykazuji vyssi
neZ obvyklé vynosové miry. Tento fakt je Caste¢né prisuzovan vyssi poptavce po ak-
ciich, protoze se diky jejich nizsi cené stavaji dostupnéjsi pro vétsi mnozstvi inves-
tort.

Je evidentni, Ze pro vSechny tyto operace je treba, aby management spolec¢nosti
byl schopen predikovat, ¢i kvalifikované odhadnout budouci cenu akcii. To mu pak
poskytuje vyhodu v rozhodovani, ze které mize spolecnost mit prospéch.

ManaZefi spoletnosti jsou dale jako spolurozhodovatelé oznacovani za tzv. in-
sidery. Tedy za ty, kdo mohou svym rozhodovanim ovliviiovat cenu akcii, nebo maji
informacni naskok, ktery by jim za normalni situace poskytoval vyhodu na kapitalo-
vych trzich. Standardnim postupem je, Ze u kazdé, na burze kotované spolecnosti,
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existuje seznam insider(, s nimiz je spojena procedura, diky niZ mohou nakupovat
akcie spolecnosti. Kazdy jejich obchod musi byt dopiedu zverejnén, aby ostatni ob-
chodnici méli tutéZ vyhodu (Vesela, 1999).

2.8 Dilci zavér

Online socialni sité se staly za poslednich nékolik let vyznamnymi médii a mistem,
kde probiha velka cast lidské komunikace. I pres jejich turbulentni vyvoj Ize oznacit
ty dlouhodobé nejdiileZitéjsi. Mezi né patti, zvlasté v anglofonnim svété Facebook a
Twitter. Na tyto velké sité jsou pak prenaseny obrazy kazdodenniho Zivota velké
Casti populace, stejné jako mohou ¢astecné zastupovat klasicka média napriklad Si-
fenim zpravodajstvi na Twitteru.

Z popisu by se mohlo zdat, Ze tyto sité slouzi prevazné volnoCasovym aktivitam,
ale zvlasté diky nedavnym udalostem je zfejmé, Ze mohou mit velky informacni ¢i
organizacni potencidl, jak se ukazalo teba za tzv. Arabského jara (2011) nebo Ukra-
jinské krize (2014).

Doposud ne zcela prozkoumanou a vyuZivanou strankou socialnich siti je sbér
a analyza celého spektra dat o jejich uzivatelich at' uz sociologického, demografic-
kého nebo psychologického charakteru. Svédectvim nevyuZitého potencialu jsou
predchozi védecké prace vznikajici na podobné téma jako tato.

V kapitole Teoreticka vychodiska byla shrnuta fakta podstatna pro dalsi vy-
zkum. Na jejich zakladé byly vybrany z velkého mnoZstvi alternativ vychodiska pro
dalSi postup. Bylo udano, Ze vyzkum se bude zabyvat zkoumanim vystupu socialni
sité Twitter vzhledem ke spole¢nostem Apple a Microsoft.

Twitter byl identifikovan jako vhodna sit zejména na zakladé pristupnosti a
charakteru vystupu - tweettli. Spole¢nosti Microsoft a Apple pak zejména diky jejich
velikosti, popularité a zamétrenim na koncové zakazniky.
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3 Metodika

V nasledujici kapitole jsou podrobné popsany vSechny kroky vyzkumu.

V rdmci procesu vyzkumu bylo nejprve tfeba extrahovat potirebna data z Twit-
teru, tedy tweety. Po kvalitativnim analyzovani jejich vzorku byly vytvoreny algo-
ritmy, s jejichZ pomoci bylo mozZno analyzovat tweety, které pied tim prosly stan-
dardizaci. Tvorba algoritmt probihala zejména vybiranim potiebnych skupin slov
na zakladu kontextu a Cetnosti vyuziti v hovorové reci a slangu pouZivaném na in-
ternetu.

Aplikaci algoritmii na databazi tweettli byla ziskana denni data o Cetnosti tweeti
s negativnim a pozitivnim sentimentem k ur¢enym spole¢nostem.

Dals$im krokem bylo porovnat tyto vysledky s vyvojem ceny akcii danych spo-
le¢nosti. To bylo provedeno kvalitativni analyzou, zaloZenou na porovnani ¢asovych
Fad vyvoje sentimentu na Twitteru, vyvoje cen akcii a vyvoje indikatoru technické
analyzy RSI.

Spolu s kvalitativni analyzou byla provedena i kvantitativni analyza, ktera byla
provedena pomoci metody Grangerovy kauzality, Waldova a LM testu.

Ziskané vysledky z obou analyz byly popsany a byly ustanoveny zavéry a dopo-
ruceni z vysledki vyplyvajici.

3.1 Data

V této podkapitole budou uvedena data a zdroje, které byly pouzity k jednotlivym
kroklim tvorby algoritmd, tedy nastrojii analyzy a k samotné analyze.

3.1.1  Data tvorby algoritmu analyzy

Pro tvorbu seznamu slov s pozitivni a negativni konotaci byly pouzity nasledujici zdroje
slov: Thesaurus.com, Winspiration.co.uk/positive.htm, Enchantedlear-
ning.com/wordlist/positivewords.shtml, Enchantedlearning.com/wordlist/negative-
words.shtml.

Slova z téchto zdroji pak byla podrobena analyze popsané v nasledujicich ka-
pitolach.

3.1.2 Data z Twitteru

Sbér dat probihal v periodé od 1. 3. 2014 do 18. 5. 2014 pomoci tzv. Twitter stre-
aming API, jenZ byla podrobnéji popsana v literdrni reSersi této prace. Twitter
umoziuje stahovat data - tweety - na zdkladé rtznych filtri. V tomto pripadé byly
pouZzity nasledujici filtry:

Jazykovy - jazyk byl omezen na anglicky. Jednak z toho diivodu, Ze v angli¢tiné
je nejvice tweetll a je na ni prizpiisoben hodnotici algoritmus a dale také proto, Ze
obé zkoumané spolecnosti maji sidlo a ptisobi predevsim v USA, kde je anglictina
hlavnim urednim jazykem.
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Filtr vyskytu slov - kviili velkému objemu dat byl zarazen filtr klicovych slov.
Stahovany byly ty tweety v nichZ byl zaznamenan vyskyt slov ze skupin M, a My, a
které tedy obsahuji sentiment ohledné zkoumanych spole¢nosti.

Vystupem tohoto kroku byla netfidéna data v jednotlivych souborech ve for-
matu CSV vzdy po jednou dnu obsahujici zhruba od 250 000 do 1 500 000 tweetd.
Tyto soubory obsahuji vZdy nasledujici tidaje: Jméno autora, datum zverejnéni twe-
etu a text tweetu.

3.1.3 Data z finanénich trhu

Jako zdroje ceny akcii bylo vyuZito portalu Yahoo! Finance (2015). Vzhledem k roz-
loZeni tweetl po dnech byla vybrana denni data. Z moZnosti variant cen akcii pro
srovnani byla jako nejvhodnéjsi vybrana upravena cena uzaviraci (Adjusted Close),
coz je uzaviraci cena upravena o dividendy a splity akcii. Tato veli¢ina byla zvolena
z toho diivodu, Ze spolecnost Apple vyplacela dividendy 8. kvétna a spolec¢nost
Microsoft 13. kvétna. V pripadé volby neupravené uzaviraci ceny by se tato skutec-
nost promitla do ceny akcii a méla by negativni vliv na vypovidaci schopnost ana-
lyzy. Pfesto byla tato cena vyuZzita v ekonometrické analyze spolu s adjustovanou.

3.1.4 Data pro acely ekonometrické analyzy

Ceny akcii pro ucely této analyzy byly stejné jako v pripadé kvalitativni analyzy
ziskany ze serveru Yahoo! Finance (2015).

Trh byl pro ucely této analyzy ztotoZnén s indexem Dow Jones Index, taktéz
piistupném na Yahoo! Finance.

Bezrizikova drokova mira je reprezentovana vynosovou krivkou pétiletych
statnich dluhopisti Spojenych Statti Americkych pristupnych na server treasury.gov
(2014). Pouzita data jsou z 3. biezna az 5. kvétna 2014.

3.2 Text mining

V této podkapitole je popsana tvorba algoritmd, slouzicich k identifikaci prislusnych
tweetl na zakladé jejich kontextu vzhledem k vybranym spolecnostem a hodnoceni
sentimentu, ktery nesou.

3.2.1  Stavba algoritmu identifikace sentimentu

Cely algoritmus je sloZzeny z prvki algoritmu, které jsou propojeny spojkami vyro-
kové logiky (konjunkce N, disjunkce U, negace —).

Prvky algoritmu zastupuji skupiny slov a jsou nasledujici: M, je skupina slov
identifikujici spolecnost Apple, M), je skupina slov identifikujici spole¢nost Micro-
soft, ST je skupina slov identifikujici pozitivni sentiment, S~ je skupina slov identifi-
kujici negativni sentiment, V, je skupina slov vylucujici chybnou interpretaci My, Vy,
je skupina slov vylucujici chybnou interpretaci My, a V,;; je skupina slov vylucujici
chybnou interpretaci jak My, tak M,,.

Smysl skupin slov a jejich volba jsou popsany v nasledujicich kapitolach.
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Pro celkovou analyzu jsou treba ¢tyti rtizné algoritmy, které se ridi podle po-
dobnych zasad. Kazdy algoritmus pocita vyskyty kombinaci slov z vySe popsanych
skupin slov, pii ¢emZ pocet je zaznamenan, pokud se v konkrétnim tweetu vyskytuje
alesponi jedno slovo z urcité skupiny.

Algoritmus identifikujici pocet vyskytl pozitivniho segmentu ve vzorku tweetl
pro spolecnost Apple:

MA ﬂS+—|VA, Vall:MM (5)

Vysvétleni: Pti identifikaci poctu tweetl s pozitivnim sentimentem pro spolec-
nost Apple, je tieba spocitat v kolika tweetech se vyskytuje alespoii jedno slovo ze
skupin M, a zaroveii S* a zaroven se zde nevyskytuji slova ze skupin V,, V,;; a My,.
Slova ze skupiny M, jsou zde vyloucena z toho diivodu, Ze tyto spolecnosti si kon-
kuruji a algoritmus by pak nespravné zachytil smysl nékterych tweett. Prikladem
takového muze byt: ,Apple is bad, Microsoft is good.”

Tento tweet obsahuje negativni sentiment vii¢i spole¢nosti Apple i kdyz je
v ném obsaZeno slovo identifikujici Apple (My), a slovo s pozitivnim stigmatem S+
(good). U dalSich algoritmi je tomu analogicky.

Algoritmus identifikujici pocet vyskytli negativniho segmentu ve vzorku tweett
pro spole¢nost Apple:

MAnS__IVA,MM (6)

Algoritmus identifikujici pocet vyskytl pozitivniho segmentu ve vzorku tweetl
pro spolecnost Microsoft:

MM ﬂS+—|VA,Va”,MA (7)

Algoritmus identifikujici poCet vyskytii negativniho segmentu ve vzorku tweetli
pro spole¢nost Microsoft:

MM ﬂS_ﬂVA,MA (8)

3.2.2 Sestaveni skupin slov M4, My, S*,S7, V4, Vi, Vau

Po sestaveni algoritmi je tieba vybrat skupiny slov, které budou témito algoritmy
identifikovany. Slova je tfeba vybirat tak, aby jednak pokud moZno jednoznac¢né od-
kazovala na prisluSny vyznam a zaroven aby to byla slova pouZivana dostatecné
kviili zvySeni vypovidaci hodnoty. Dalsi podminkou vybéru slov byl jejich limitovany
pocet a to z dlivodu omezeného dostupného vypocetniho vykonu.
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3.2.3 Sestaveni skupin slov M, a My,

Ve skupinach M, a Myjsou, jak uz bylo feceno, slova pouzita k identifikaci jednotli-
vych firem. Jde tedy o ty, které danou spole¢nost popisuji a také o nejfrekventova-
néjsi produkty spolec¢nosti. Slova ve skupiné byla zvolena nasledovné: Jméno spo-
le¢nosti, Burzovni zkratka spolecnosti, Produkty spolecnosti.

VyuZzivanost téchto slov byla ovérena s pomoci nastroje Google Trends, ktery
méri pocet vyhledavani (a v tomto pripadé pouzivani) konkrétnich slov.

3.2.3.1 Vyhledavani M,

Cetnost primérného uziti jednotlivych kli¢ovych slov Ize vyjadtit nasledujicim grafem:

100 "J

Spolecnost Google zde na vertikalni ose udava pouze relativni etnost. Z vyzkumu
plyne, Ze tato klicova slova jsou nejfrekventovanéjsi identifikovatelna, ktera jsou po-
uzivana ve spojitosti se spole¢nosti Microsoft. Pro ilustraci Obr. 4 popisuje relativni
Cetnost vyskytu pojmil ,microsoft office“ a ,microsoft surface oproti pojmim
»microsoft* a ,windows"“. Je ziejmé, Ze ackoliv se jedna o zndmé produkty spolec-
nosti Microsoft, cetnost jejich vyhledavani, a tim i pouZivani, neni zdaleka tak velka.
Za slova identifikujici spole¢nost Microsoft pak byla vybrana: microsoft, xbox, win-

dows, skype, msft.
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Obr. 4 Relativni Cetnost vyskytu pojmu ,microsoft office” a ,,microsoft surface” oproti pojmim

»microsoft”a ,windows”, zdroj: Google Trends
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3.2.3.2Vyhledavani M,

V piipadé vyhledavani M, bylo postupovano obdobné jako u M,,. Obr. 5 Zobrazuje
relativni ¢etnost klicovych slov spolecnosti Apple ve vyhledavani Google. Stejné jako
u spolec¢nosti Microsoft probéhlo srovnani vice vzorka klicovych slov, ktera jsou uzi-
vana ve spojeni se spolecnosti Apple. Mimo jiné to byly napriklad slova ,ipod“ ¢i
»,mac os“. Jak jde vidét na Obr. 6, jsou tyto slova v soucasnosti vyuzivana/vyhleda-
vana mnohem méné nez referencni ,apple”a ,iphone". Za slova identifikujici spolec-
nost Apple pak byla vybrana: apple, iphone, pad, ios, itunes, aapl.
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Obr. 5 Relativni ¢etnost klicovych slov spolecnosti Apple*, zdroj: Google Trends
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Obr. 6 Relativni Cetnost vyskytu pojmu ,ipod“ a ,mac os“ oproti pojmim ,microsoft” a ,,apple“ a

»iphone*, zdroj: Google Trends

3.2.4 Vyhledavanislov S*a S~

Dalsi fazi bylo vytvorit databazi slov, podle které algoritmus identifikuje tweety jako
nesouci pozitivni sentiment (v pfipadé S*), anebo negativni sentiment (v pfipadé
S7). Stejné jako v predchozim pripadé, u slov identifikujicich spole¢nosti plati, Ze
vzorek musi byt co mozna nejmensi (kvili omezenym vypocetnim kapacitam) a za-
rovenl musi pokryvat co nejSirS$i spektrum slov pouzivanych v bézné mluvé a
zejména v tweetech, aby byla zachovana pozadovana hladina relevance vyzkumu.

Pfi tvoreni databaze musel byt kladen dtliraz zvlasté na slova, kterd mohou
v rtiznych konotacich lehce ménit vyznamy a také na to jak casto se v téchto opac-
nych vyznamech pouzivaji v béZné mluvé.

Prikladem by zde mohlo byt vyuziti anglického slova ,sick®, které je samo osobé
prekladano jako ,nemocny“. Ocekavané vyuziti v tweetu, ve kterém figuruje nazev
spolecnosti Apple, by tedy mohl vypadat nasledovné:

,CEO of Apple is sick!" - CEO Applu je nemocny!

Tento tweet ma jasnou negativni konotaci a pokud ma nalada na Twitteru vliv
na cenu akcii Applu pak by se z tohoto jediného tweetu dalo usoudit, Ze cena akcii
klesa ¢i brzy klesne. Algoritmus vyhledavani je ¢asteCné inteligentni, ale ne natolik
aby predchozi smysleny tweet vyznamové rozpoznal od nasledujiciho:

»The performance of my new iPhone from Apple is just sick!” - Vykon mého no-
vého iPhone od Applu je skvély!
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Tento tweet, na rozdil od predchoziho ma jasnou pozitivni konotaci (zdkaznik
si pochvaluje sviij novy telefon). Pii vybéru slov proto musel byt kladen dliraz na
slova s vice smysly a ,nedokonalost” algoritmu musela byt nahrazena , dokonalosti“
vybéru.

Samotny vybér probihal ve dvou krocich. Prvnim krokem bylo shromazdéni
slov s negativni a pozitivni konotaci. To probihalo z rGznych internetovych zdroji
uvedenych v kapitole Data tvorby algoritmu analyzy.

Druhym krokem pak bylo hodnoceni vhodnosti téchto slov a pripadné vytazo-

vani na zakladé nedostatecné vyuZzivanosti ¢i nevhodnosti pro algoritmus.
Je nutno podotknout, Ze drtiva vétSina slov byla vyrazena z dlivodu nedostate¢né
vyuzivanosti. ZjiSt ovani cetnosti vyuzivanosti slov spocivalo v nékolika krocich. Nej-
prve byl pouzit, stejné jako v pripadé M, a My, nastroj Google Trends a poté nastroj
Google Ngrams (Ngram Viewer, 2014), ktery vyhledava Cetnosti pouZiti slov data-
bazi knih Google. Touto metodou byla vyloucena slova zastaralg, ¢i obecné malo po-
uzivana jako napriklad “atrocious” - ottesny, priSerny.

Je ovSem ziejmé, Ze béZna Ci slangova mluva se od jazyka vyuzivaného v kni-
hach casto lisi. Zvlast pak ta, uZivana na internetu - na siti Twitter. Proto dalSim
krokem, k vybrani kone¢nych databazi slov S*a S, bylo zji$téni poctu vyskytu slov
z predbézné databaze, ktera byla vysledkem piedchozich kroki. Testovani probéhlo
na vzorku tweetli z 1. 3. 2014, ktery byl oc¢istén o tweety vytvoirené automatickymi
roboty a ¢ital 200 000 redlnych tweetd. Hranice dileZitosti slova v Stnebo S~ byla
stanovena na minimalné 100 vyskytl. VSechna slova, ktera nedosahla alespoii sta
vyskyti, byla vymazana.

Pfi praktickém pokusu na 200 000 tweetech byl odhalen jeden zasadni pro-
blém. Za slovy se ¢asto vyskytoval znak a nebyla tedy pocitacem rozpoznatelna. Roz-
poznan byl napriklad retézec “hate” - nenavidét. Problém nastal, kdyZ se v textu
tweetu vyskytoval napriklad retézech “hate.” ¢i “hate,”. DalSim problémem, Ze slova
se vyskytovala v rliznych formdach a slovnich druzich, presto Ze neménila sentiment.
Misto souslovi “I hate” - ja nenavidim, bylo pouZito naptiklad “I am hating” - ja ne-
navidim.

Oba tyto problémy byly nakonec vyteSeny pridanim znaku “*” za problémové
slovo. Tento znak v prostredi programu MS Excel (ve kterém byla analyza prova-
déna) znamena zastupny znak pro jakykoliv dalsi retézec. Byly tedy zapocitany
vSechny mozné koncovky slov, u kterych se tento problém vyskytl, stejné jako zna-
meénka interpunkece.

Finalni seznam slov ziskany piedchozim procesem pro S je uveden v tabulce 3.
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good* best* excel* great™ wonderful* nice*
super* right* able* perfect* want* awesome*
love* honest* buy* gorgeous™ safe* gem*
cool* excit* friend* happy* quality* power*
amazing trust* improve* fair* win* great*
proper*
Tab. 3 Finalni seznam slov S*
Finalni seznam slov S~ je uveden v tabulce 4.
bad* wrong* dreadful* annoy* broken*
hate* fail* hurt* fuck depres*
stupid* pain* sad* stupid* stupid*
fix issue evil*

Tab. 4 Finalni seznam slov S~

3.2.5 VolbaslovV,VyaV,,

Skupiny V,, Vy, a V;; obsahuji slova, ktera mohou modifikovat vyznam textu tweetf.
Skupina V, jsou slova, ktera modifikiiji vyznam tweeti s identifika¢nim slovem spo-
le¢nosti Apple, V, spole¢nosti Microsoft a V,;; obou spolecnosti.

Tyto skupiny slov vznikly ze dvou diivodi. Prvnim z nich je ten, Ze slova identi-
fikujici spolecnosti, tedy skupiny M, a M,,, v realité Casto nepopisuji pouze pro-
blémy ¢i objekty, které jsou v pfimém vztahu s uvedenymi spole¢nostmi. Tento jev
se vyskytl zvlasté u slova ,apple” - jablko. Pti bliz§im vyzkumu vzorku 200 000 twe-
etli bylo odhaleno, Ze namisto spolec¢nosti Apple, je slovo ¢asto uzivano ve spojeni
se slovy ,pie“ - kolac¢, nebo ,juice” - dZus. Je ziejmé, Ze na vypovidaci hodnoté vy-
zkumu by se negativné projevilo to, Ze by jako tweet s kladnym sentimentem oh-
ledné spolecnosti Apple byl zapocitan naprtiklad nasledujici:

,I made an awesome apple pie“ - Upekl jsem UiZasny jable¢ny kolac.
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Druhym diivodem je to, Ze v bézné mluveé se Casto vyskytuji formulace, které vyja-
druji autortiv ndzor negaci opacnych slov, nez ktera by se v dané situaci dala oc¢eka-
vat. Pfikladem zde mohou byt vzorové tweety:

,IPhone isn't good” - IPhone neni dobry.

»IPhone is good, but phones with android are better.” - IPhone je dobry, ale telefony
s Androidem jsou lepsi.

V prvnim tweetu je pouhy zapor, ale algoritmus, ktery by nebral v potaz skupinu
slov V,;; by ho oznacil za tweet s pozitivnim segmentem.

Druhy tweet jasné poukazuje na kvality konkurenta Applu - mobilni telefony s ope-
racnim systémem Android, ale vyskytuje se zde opét spojeni ,Iphone” a ,good", coZ
znamena, Ze bez skupiny slov V, by byl tento tweet zapocitan nespravné.

Slova ve skupinach V,, V), a V,;; jsou tedy nasledujici: Pro V,byla zvolena slova:
pie, juice, samsung, galaxy, android. Pro V), byla zvolena slova: PS4, android a pro
V. byla zvolena slova: don't, isn’t, not.

Dalsi slova, ktera méni vyznam tweetl spolec¢nosti jsou identifikacni slova
druhé spolecnosti. Tento fakt byl uZ ovSem zohlednén a je nastinén v popisu algo-
ritmu.

3.2.6 Hodnoceni dat z Twitteru pomoci algoritmu

V dal$im kroku bylo tfeba zpracovat ziskana data jednak jejich Gpravou a jednak
aplikaci vySe zminéného algoritmu na identifikaci kladného ¢i zaporného senti-
mentu ohledné urcenych spole¢nosti.

Uprava dat z Twitteru zde byla potfeba kviili jejich standardizaci a pozdé&jsimu
snazsimu nakladani. VSechny tpravy, pokud neni uvedeno jinak, probihaly v pro-
gramu Microsoft Excel. Kroky upravy byly nasledujici.

Nejprve byly soubory ve formatu CSV prevedeny do formatu XLC, ktery dovo-
luje praktikovat pozdéjsi kroky postupu.

Ze souboril byly pomoci programu PSpad odstranény tweety automaticky ge-
nerované aplikacemi (jako napftiklad hry), jenz nenesou pro vyzkum prakticky zad-
nou vypovidaci hodnotu a zbyte¢né zkresluji vysledky. Tyto tweety byly identifiko-
vany na zakladé retézci identifikovanych predchozi empirickou analyzou vzorku
200 000 tweetd. Jednalo se zejména o tweety s hashtagy #ipadgames, #gameinsight
a #iphonegames.

KaZdy soubor byl zkracen na 200 000 tweetl (fadki). Nékteré soubory jich
mély az pres milion. Tento krok byl podstoupen z diivodu omezeného vypocetniho
vykonu dostupnych procesnich jednotek.

Nasledovné byly vymazany sloupce obsahujici jméno autora a datum. Tyto
udaje jsou pro nasledujici analyzu nepotfebné (dat nebylo tfeba, protoZe soubory
byly uz tak roztifidény po dnech).
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Tweety byly rozloZeny tak, aby kazda bunka obsahovala jedno slovo, za oddé-
lovac zde tedy byla povaZovana mezera. Tento krok byl nutny s ohledem na techno-
logii dalstho postupu.

Dal$imi kroky bylo vlozeni vzorci pro pocitani jednotlivych skupin slov
My, My, S*,57, V4, Vi a Vg Toho bylo docileno pomoci funkce programu MS Excel
»COUNTIF“. VloZeni vzorci pro identifikaci vyskytu alespon jednoho slova z kazdé
skupiny slov. Zde bylo uzito kombinace funkci ,IF“ a ,SUM" V posledni radé byly
pridany vzorce findlnich vysledki, které identifikovaly kombinace logickych hodnot
jednotlivych skupin slov a vyjadiovaly sentiment daného tweetu a prirazeni k urcité
spolecnosti. Zde bylo vyuZito funkci ,IF“a ,,AND".

V poslednim kroku byly secteny vSechny vysledky identifikovanych tweettl za
pomoci funkce ,COUNTIF*.

Exekuci vSech nasledujicich krokt bylo dosaZeno poctli tweetli s pozitivnim a nega-
tivnim sentimentem pro spolecnosti Apple a Microsoft za kazdy den, kdy byla sbi-
rana data. Tyto vysledky jsou obsahem piilohy 1.

3.3 Identifikace kauzality

Po ziskani idaji o poctech tweeti s prislusnym stigmatem po dnech bylo tieba tato
data porovnat se zménami kurzu akciovych titulii za sledované obdobi. Blizsi speci-
fikace o cené akcii viz kapitola Data z finan¢nich trhd.

Zkoumani vlivu a moZnosti predikce pomoci dat z Twitteru na cené akcii byly
pouzity dva zplisoby. Prvnim je kvalitativni porovnani grafi ¢asovych Car vystupi
z Twitteru s grafy vystupii vybranych metod technické analyzy a cenami akcii. Dru-
hym je pak aplikace ekonometrickych metod na prislusna data.

Analyza vychazi z premisy, Ze pokud pocet tweetl s pozitivnim sentimentem
poroste, pak by méla rist i cena akcie spolecnosti. Pokud pocet negativnich tweeti
poroste, pak by méla cena akcie naopak klesat.

3.3.1  Ekonometricka analyza

V dalsi fazi bylo vyuZito nastroji ekonometrické analyzy pro prokazani, ¢i vyvraceni
nulové hypotézy H,: Data z Twitteru nemohou byt pouzity k predikci ceny akcii.
Tato analyza byla provedena aZ po kvalitativni, aby jeji vysledky nemohly ovliviiovat
autortv dsudek.

Prvnim vyuZitym nastrojem byl jednoduchy Capital Asset Pricing Model, ktery
vysvétluje vztah vynosu aktiva k riziku, které je s jejim drZenim spojeno. Vzorec mo-
delu je nasledujici:

ER =R; +5 (ERm _Rf) 9)

Kde ER;je oCekavany vynos kapitalovych aktiv i, R¢je bezrizikova drokova mira na
trhu (vétSinou ztélesnéna urokovou mirou statnich dluhopisii), ER,, je oCekavany
zisk trhu a f3; je veli¢inou, pomoci které se méri systematické riziko daného aktiva.
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Tento model byl rozsifen za pomoci Arbitrage Pricing Theory, ktera popisuje
vztah mezi vynosem akcii a dalSimi faktory (Ross, 1976) do nasledujiciho tvaru:

R —-Ri=d6+p (Rm_Rf)+7/iSi+5i (10)

Kde R; a R, jsou vynosy vypocitané z historickych dat jako denni mira vynosu,
S;reprezentuje sentiment, § konstanta a ¢; idiosynkratickou komponentu vynosu
akcie, ktery je minimalizovan procesem arbitraZe. Vektor autoregresniho modelu
miiZe byt popsan matici:

K
Y, =0+BY, +..+BY, +8t=5+ZBthfj+gt (111)
j=1

Byla aplikovana Akaikeho a Bayesovska informacni kritéria k determinaci mi-
nimalniho poctu potiebnych zpozdéni.

K identifikaci vztahu mezi tweety a cenami akcii bylo pouzito testu Grangerovy

kauzality (Granger, 1969 a Sims, 1972). Vzajemna kauzalita existuje, pokud zpoZdné
hodnoty proménné X: vysvétluji zpoZdéné hodnoty proménné Y: Pokud zpoZdéné
hodnoty proménné X:nevysvétluji Zadné proménné v systému znamena to, Ze pro-
meénna X je slabé exogenni v systému. S ohledem na smér zavislosti miZeme identi-
fikovat dva pripady: jednosmérna zavislost, kdy X:je zavisla na Yt ale Yeneni zavisla
na X:, obousmérna zavislost, kdy X:je zavisla na Y:a vice versa.
Zavislost miZe byt identifikovana za pomoci Grangerova testu (1969) zaloZeného
na premise, Ze budoucnost nemtize ovliviiovat pritomnost nebo minulost s vyuzitim
VAR pristupu. V analyze je predpokladan VAR(k) model s tfemi proménnymi X, Yea
Zt:

k k k
Y. =0 +Zaljxt—j +Zﬂlet—i +Z71;Zt-; ey
j=1 j=1 j=1
k k k
X, =0+ 0 X+ Lo+ D 722 +en (122)
j=1 j=1 =1

K K K
Z, =0, +za3jxt—j +Zﬂsth—j "‘ZVstt—j &5
i1 i1 =

Kde X:reprezentuje rizikovou prémii konkrétni akcie (R; — Ry), Ytje rizikova prémie
trhu (R,, — Ry) a Ztje sentiment na Twitteru vzhledem k danému akciovému titulu.
K otestovani zavislosti popsané ve vzorci 12 byl vyuzit Waldtv test (Wald, 1943):

_ (Rss, —RSS, )/k _
~ RSS, /(n—2k-1)

F(k,n—2k-1) (13)

A Lagrangetv multiplikator (Aitchison a Silvey, 1958; Silvey, 1959):
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(RSS, —RSS, )/k
M= o~ F(k,n—2k -1
RSS, /(n— 2k -1) (kon ) (14)

Kde RSS,, je suma ¢tvercovych rezidui z a RSS je suma ¢tvercovych rezidui z rovnice
za predpokladu, Ze set proménnych je omezeny.

Obé statistiky podléhaji }[2 rozloZeni s nulovou hypotézou se stejnym poctem
stupid volnosti. Berndt a Savin (1977) poukazuji na fakt, Ze oba testy jsou v chybé

prvniho radu ekvivalentni a asymptoticky optimalni, ale liSi se ve vlastnostech chyby
druhého radu, kdyz je nulova hypotéza nepravdiva, ale chybné neni zamitnuta.
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4 Vysledky

V této kapitole jsou uvedeny vysledky kvalitativni a kvantitativni (ekonome-
trické) analyzy.

4.1 Kvalitativni srovnani s technickou analyzou

V této podkapitole budou srovnavany ¢asové rady tweetd s pozitivnim a negativnim
sentimentem s grafy vystuptli technické analyzy akciovych titulii a cenou akcii. Tato
analyza je kvalitativni.

4.1.1  Microsoft

V obrazku niZe je mozZno vidét nékolik grafti.

AD]. Close MSFT popisuje denni vyvoj ceny akcie spole¢nosti Microsoft v casové
periodé 1. brezna az 18. kvétna 2014. Tato cena je ociSténa od splitli a dividend a je
vyjadiena v americkych dolarech.

POSMSEFT je graf znazornujici pocty tweetl s pozitivnim sentimentem (na cel-
kové 200000 tweetli) vici spolecnosti Microsoft po dnech v Casové periodé 1.
bfezna aZ 18. kvétna 2014.

NEGMSFT je graf znazoriujici pocty tweetii s negativnim sentimentem (na cel-
kové 200000 tweetli) vici spolecnosti Microsoft po dnech v Casové periodé 1.
bfezna aZ 18. kvétna 2014.

Graf RSI znazornuje vyvoj indikatoru RSI pro akcie Microsoftu s periodou 7 dni
a hranicemi preprodani a prekoupeni 70 a 30 procent. Zachycené obdobi je od 1.
biezna do 18. kvétna 2014.

Do grafu byly umistény vertikalni ¢ary znazornujici podstatné momenty vyvoje

grafti:

1. 13. brezna probéhl podstatny narist negativnich tweetti. Prestoze cena akcii v
této dobé klesa nelze usuzovat zasadni vliv z toho divodu, Ze cena zacala klesat
uZz pred timto vychylenim.

2. Ve dnech 17. a 18 brezna cena akcie prudce roste a stejné tak i indikator RSIL.
Ten protina signalni hranici 70%, coZ indikuje preprodani akcie. D4 se také vy-
loZit jako signdl k prodeji akcie. Grafy sentimentu nezaznamenavaji Zddné pod-
statné zmény.

3. Vednech 25. a 26. bfezna akcie i RSI klesaji. Grafy stigmatu nevykazuji Zddnou
anomalii.

31. bfezna opét roste cena. RSI dava signal preprodani a graf POSMSFT roste.

5. 3. dubna zac¢ina strmé klesat cena a zaroven roste pocet tweet s pozitivnim a
negativnim sentimentem. Existuje moznost zpozdéni pozitivnich tweeti.

6. 9. dubna roste pocet negativnich tweetd, ale predevsim pozitivnich a roste i
cena akcie. Pozitivni tweety predchazeji cenu.
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10.

11.

13. dubna byl zaznamendan pokles mnozstvi tweeti s negativnim i s pozitivnim
sentimentem. Vliv na cenu akcie neni patrny. Nasledné strmé roste pocet twe-
etll a roste i cena.

29. dubna je v grafu NEGMSFT vidét vyrazny nariist tweetli s negativnim stig-
matem. Stejné tak RSI dava prodejni signal (protnuti hranice 70 smérem doli).
Cena akcie Kklesa. Dalsi vyrazny narust Ize pak pozorovat 3. kvétna, kdy je cena
akcie stale klesajici.

6. kvétna dava RSI nakupni signal. Cena akcii mirné roste stejné jako pocet po-
zitivnich a negativnich tweeti.

RSI dava signal k prodeji, v dalsim dni jde cena akcie mirné doli. Tweety neza-
znamenavaji podstatnéjsi vykyvy.

17. kvétna lze zaznamenat nariist tweetl s pozitivnim stigmatem. Trh nerea-
guje, protoZe se nejedna o pracovni den. Nicméné v nékolika nasledujicich
dnech cena akcie roste.
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bodem 7 jsou oba grafy rostouci) je tireba prikladat vétsi dilezitost segmentu pozi-
tivnimu. Konec¢né v bodé 5, tedy 3. dubna byl pozitivni sentiment (pocet tweetii)
rostouci, avsak cena akcii klesala. Tento jev se da pri¢ist bud tomu, Ze analyza sen-
timentu tweetl nedokaze piredpovidat cenu akcii, tomu, Ze v tomto piipadé byly pro-
jevy sentimentu na Twitteru zpozdéné (poklesu cen akcii predchazel koncem
bfezna jejich rlist), anebo nezndmymi externimi vlivy.

Z pohledu technického indikatoru RSI se v této Casové periodé a s jeho, vySe
uvedenym nastavenim, vyskytovaly prevazné prodejni signaly a jeden nakupni. Tyto
signaly lze vyhodnotit jako smisené. Pfed bodem 3 a v bodé 5 a 8 by se daly povaZo-
vat za uspésné. V ostatnich pripadech nebyla moZnost spolehlivé predikce z dalsiho
vyvoje zirejma.

V jiné konfiguraci RSI (perioda 4 dny) indikator podaval podobné smisené vy-
sledky. Dalo by se Fict, Ze obé metody prinesly smiSené vysledky.

4.1.2 Apple

V pripadé spolecnosti Apple bude postup obdobny. V obrazku niZe je mozno vidét
nékolik grafi:

AD]. Close AAPL popisuje denni vyvoj ceny akcie spolecnosti Apple v ¢asové pe-
riodé 1. biezna az 18. kvétna 2014. Tato cena je ociSténa od spliti a dividend a je
vyjadiena v americkych dolarech.

POSAAPL je graf znazoriujici poCty tweetl s pozitivnim sentimentem (na cel-
kové 200000 tweetti) vii¢i spolecnosti Apple po dnech v ¢asové periodé 1. biezna azZ
18. kvétna 2014.

NEGAAPL je graf znazornujici poCty tweeti s negativnim sentimentem (na cel-
kové 200000 tweetti) vii¢i spolecnosti Apple po dnech v ¢asové periodé 1. biezna az
18. kvétna 2014.

Graf RSI znazoriiuje vyvoj indikatoru RSI pro akcie Apple s periodou 7 dni a
hranicemi preprodani a prekoupeni 70 a 30 procent. Zachycené obdobi je od 1.
bfezna do 18. kvétna 2014.

Do grafu v Obr. 8 byly umistény vertikalni ¢ary znazornujici podstatné momenty vy-

voje grafii:

1. RSI udava signal k prodeji. Cena velmi mirné klesa. Se zpozdénim mirné roste
pocet negativnich tweeti.

2. Vertikalni linie ¢islo 21 oznacuje datum 26. brezna. RSI i negativni sentiment
na Twitteru davaji signal k prodeji,

3. 9. dubna se indikator RSI dostal na hranici 30% coZ je signalem k nakupu. Riist
ceny akcii ovSem nenastal.

4. 13. dubna doslo k propadu negativnich tweetl pti standardni (ne neobvyklé)
urovni pozitivnich tweetii. K vyrazné zméné ceny akcii ovSem nedoslo. Ukazatel
RSI nezaznamenava piekvapivé vykyvy.

5. 24. dubna doslo k podstatnému pribytku pozitivnich tweetli. Nasledné dochazi
ke strmému ristu ceny akcii a indikator RSI podava signal piekoupeni trhu.
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6. 8. kvétna doslo k extrémnimu nartistu negativnich tweetti a RSI dava signal
k prodeji, ovsem cena akcie klesla pouze minimalné.

7. 10.kvétna by zaznamendan nartst pozitivnich tweetli. Dochazi k mirnému riistu
ceny akcie.
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Obr. 8 Srovnani cen akcii Applu, poctu tweetl s negativnim a pozitivnim sentimentem a indika-
torem RSI, zdroj: Yahoo! Finance, vlastni prace

V pripadé spolecnosti Apple bylo kvalitativni analyzou dospéno k nasledujicim po-
znatkiim, které lze ilustrovat v Obr. 8. Ve tiech pripadech byla zietelna korelace
mezi pocty tweetl a cenou akcii a to v datech 2,5 a 7. V datech 4 a 6 nedoslo k oce-
kavané zméné na zakladé zmény mnozstvi negativnich tweetii. Potvrzuje se zde sku-
teCnost, Ze stejné jakou u spole¢nosti Microsoft by méla byt prikladana vétsi vaha
pozitivnim tweetlim nad negativnimi.
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Z hlediska indikatoru RSI byla analyza méné uspésna neZ pri pouZiti analyzy
sentiment. Indikator identifikoval spravny prodejni signal v datu 1 a 2, zde se ale
jedna o zanedbatelné zmény ceny. Na druhou stranu nakupni signal v datu 3 byl
predCasny. RSI s jinym nastavenim (napf. perioda 4 dni) prinasel jeSté horsi vy-
sledky.

4.1.3 Diléi vysledky kvalitativniho srovnani s technickou analyzou

Vysledkem kvalitativniho porovnani ¢asovych fad tweetti s pozitivnim a negativnim
stigmatem s nastrojem technické analyzy RSI a ¢asovymi fadami kurza sledovanych ak-
cii bylo zjisténo nekolik kvalitativnich poznatk.

Charakter denniho poctu piislusnych tweetli se nechova jako ¢asova rada akcie.
Identifikuje vzriistem a poklesem vzristy a poklesy kurzu akcie, avsak poté se opét
vrati na ,obvyklou - primérnou” uroven, piicemz akcie se ¢asto pohybuje kolem
nové hladiny. Jinymi slovy analyza stigmatu pouze identifikuje Soky - nahlé vychy-
leni kurzu.

Dal$im hodnotnym poznatkem je zjiSténi, Ze k praktickému vyuZiti je mnohem
lepsi vyuZzivat tweety s pozitivnim stigmatem, jejichZ zmény mnoZstvi maji mnoho-
nasobné vétsi vypovidaci hodnotu ¢ili vliv na kurz akcie. Pokud tedy jdou pocty ne-
gativnich a pozitivnich tweetl proti sobé (napf. Ze oba v urcity den rostou, coz by
pro pozitivni mélo znamenat rist kurzu akcie a pro negativni pokles kurzu akcie),
pak je nutno prikladat pozitivnimu vétsi vahu a oc¢ekavat rist akcie.

Poslednim poznatkem je, Ze stejné jako pocty negativnich tweetli maji mensi
vliv i poklesy pozitivnich tweetli. Lze se pak domnivat, Ze pokles pozitivnich tweetl
nemusi pak nutné znamenat horsi sentiment vii¢i dané spolec¢nosti, ale spisSe pasi-
vitu na strané uzivatel Twitteru, ktera jeSté nemusi znamenat pokles ceny akcif.

Vzhledem k tomu, Ze indikator RSI je vypocitavan z ceny akcie, jeho signaly
k nakupu ¢i prodeji nevyhnutelné predchazi pohyb ceny akcie. V nékterych pripa-
dech bylo v analyze zaznamenano, Ze analyza sentimentu dokaZe pohyb ceny akcie
identifikovat s predstihem.
pohybu cen akcii, zvlasté kdyZ se zahrnou zjiSténa fakta jako napiiklad mensi rele-
vance poctu tweetll s negativnim sentimentem.

4.2 Ekonometricka analyza

Prvné byl spocitan beta koeficient vzorku dat za uziti vzorce 4. Parametr beta je
0.6025 pro spolecnost Apple a 1.3721 pro Microsoft. Pri vyuziti adjustované ceny
akcie bylo dosazeno hodnot 0,6093 pro Apple a 1,3721 pro Microsoft. Je patrné, Ze
vysledky akcii Microsoftu jsou vice zavislé na pohybech trhu nez na jinych idiosyn-
kratickych faktorech. Klicovou otazkou bylo, zda model CAPM poskytuje vhodné vy-
sledky a odhady cen akcii a rizik. Proto byla pouzita jednoducha verze CAPM (vzorec
3) k vypoctu raznych koeficientli beta odpovidajicich konkrétnim vysledkiim akcii.
Identifikované vztahy mezi systematickym rizikem (beta) a vysledky akcii jsou za-
znamenany v Obr. 9. Je zfejmé, Ze je zde mnoho situaci, kdy akcie neleZi na krivce
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SML (Security Market Line) navic vysledky potvrdily omezeni jednoduchého mo-
delu CAPM bez zahrnuti jinych idiosynkratickych faktor.
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Obr.9 Vztah mezi rizikem a vysledky akcii, zdroj: Fiala, Kapounek, Vesely, 2014

Vzhledem k vysekiim CAPM byl zahrnut faktor sentimentu ekonomickych subjekta.
Diky tomu je predpokladano, Ze ekonomické subjekty berou v potaz vSechny rele-
vantni informace vcetné vSech idiosynkratickych faktori se vztahem k specifickym
vysledklim akcii. Dale je predpokladano, Ze tyto informace jsou obsazeny ve vSech
zpravach, co maji néco spolecného s danymi spolecnosti a jsou typickym produktem
Twitteru. Vysledky testu Grangerovy kausality jsou zobrazeny v tabulkach 5 aZ 8.
Tabulky 5 a 6 ukazuji Waldovu statistiku proménnych v identifikovanych VAR(k)
modelech V ptipadé Applu byl odhadnuty VAR modely se zpoZdénim v rozmezi 1-3.
V pripadé modelti akcie Microsoftu bylo zpozdéni vétsi. Nejvétsi zpozdéni odhadnu-
tych VAR modeli s vyznamnym vztahem mezi rizikovou prémif a zpravami (tweety)
bylo 8 dni.
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Good News Bad News
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1) Premium R (Apple + VAR(3) Premium R (Apple +
Premium . Premium .
(Apple) Misrosoft) (Apple) Misrosoft)
Risk Premium (Apple) 0.1581 13.0362*** 0.0786 Risk Premium (Apple) 0.0098 4.0895** 2.7522*
Market Premium 0.3362 15.5776*** 0.0584 Market Premium 0.0064 4.2297** 2.1409
Good News (Apple+Misrosoft) 2.6802 2.7528* 6.8571%** Bad News (Apple+Misrosoft) 1.0075 1.1103 0.4162
Risk Risk
Market Good N Market Bad N
VAR(1) Premium arket — Goodllews — yrr(2) Premium arke ad News
Premium (Apple) Premium (Apple)
(Apple) (Apple)
Risk Premium (Apple) 0.0694 9.2360%** 0.0713 Risk Premium (Apple) 0.0600 3.9487** 0.2640
Market Premium 0.1605  11.1707***  0.0914 Market Premium 0.0039 4.2858** 0.0595
Good News (Apple) 0.9593 1.0611  9.4526***  Bad News (Apple) 15.6588*** 14.9487***  0.0714
Risk Good News Risk Bad News
. Market ) Market
VAR(1), const. Premium Premium (Apple + VAR(8) Premium Premium (Apple +
(Microsoft) Misrosoft) (Microsoft) Misrosoft)
Risk Premium (Microsoft) 0.7724 2.1210 0.0744 Risk Premium (Microsoft) 2.2677 4,7571%* 0.5777
Market Premium 0.7899 2.1437 0.0422 Market Premium 2.8260* 5.6873** 0.6698
Good News (Apple+Misrosoft) 3.3267* 3.1550* 7.0371%** Bad News (Apple+Misrosoft) 3.3559* 3.1535* 2.1429
Risk Risk
Market Good N Market Bad N
VARG) Premium Pre?'r:ijm (l\jlti)crosz‘:g VAR(3), const. Premium Prei:ijm (lvzliicrose:;:)
(Microsoft) (Microsoft)
Risk Premium (Microsoft) 0.0019 0.5253 0.0501 Risk Premium (Microsoft) 0.9478 2.8848* 1.3400
Market Premium 0.0090 0.3240 0.0052 Market Premium 0.6537 2.2899 1.1574
Good News (Microsoft) 6.3132** 6.0871** 6.2187** Bad News (Microsoft) 0.1198 0.1044 3.7565*

Notes: *, ** and *** denote significance at the 10, 5and 1% level.

Tab. 5 Grangerova kauzalita, Waldiv test, zdroj: Fiala, Kapounek, Vesely, 2014

Identifikovana jednostranna kauzalita ukazala, Ze rizikova prémie danych akcii je
ovlivnéna pouze prémii trhu na trovnich 1% a 5% vyznamnosti. Bylo také zjiSténo,
Ze tweety jsou ovlivnény jak rizikovou prémii danych akcii, tak rizikovou prémii
trhu. To znamen3, Ze sentiment tweetli (na Twitteru) reaguje na zmény cen akcii a
ne naopak. Zvlasté v pripadé Applu byly identifikovany kauzalni efekty rizikové pré-
mie a trhu na tweety s negativnhim sentimentem na drovni vyznamnosti 1% a se
zpoZdénim 2 dny. Na druhou stranu zmény v rizikové prémii a trhu ovliviiuji tweety
s pozitivnim sentimentem vici Microsoftu se zpozdénim 3 dny. Jediny identifiko-
vany kauzalni efekt ve sméru od tweetli ke kapitalovym trhiim byl identifikovan
v pripadé Applu a tweetli popisujicich sentiment vii¢i obéma spole¢nostem. Zavis-
lost byl identifikovana v modelu VAR(3) na 10% trovni vyznamnosti.

Adjustovana uzaviraci cena ukazuje podobné zavéry (Tab. 6). Pouzity Waldtv
test identifikoval kauzalitu pouze ve sméru z kapitalového trhu k Twitteru. Tato za-
vislost je patrna zvlasté u tweetl s negativnim sentimentem. Zavislost byla rozpo-
znana na 1% hladiné vyznamnosti a se zpozdénim 2 dny. Na druhou stranu tweety
s pozitivnim sentimentem o Microsoftu byly zaznamenany 3 dny po ekvivalentnich
zméndach na kapitalovém trhu.
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Good News Bad News
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1) Premium R (Apple + VAR(2) Premium R (Apple +
Premium R Premium .
(Apple) Misrosoft) (Apple) Misrosoft)
Risk Premium (Apple) 0.3044  14.4829***  0.0770 Risk Premium (Apple) 0.0297 4.1425%* 0.0262
Market Premium 0.5023  17.3489***  0.0563 Market Premium 0.0002 4.4257%* 0.0009

Good News (Apple+Misrosoft) 2.7703* 2.8362* 6.8545%** Bad News (Apple+Misrosoft) 13.3267*** 12.7574*** 0.3279

Risk Risk
R Market ~ Good News X Market Bad News
VAR(1) Premium R VAR(2) Premium R
Premium (Apple) Premium (Apple)
(Apple) (Apple)
Risk Premium (Apple) 0.1625  10.2406***  0.0540 Risk Premium (Apple) 0.0374 4.0832** 0.2167
Market Premium 0.2588  12.1758***  0.0792 Market Premium 0.0007 4.4039%* 0.0586
Good News (Apple) 0.9844 1.0847  9.3627***  Bad News (Apple) 15.0801%** 14.3688***  0.0824
Risk Good N Risk Bad N
|sA Market ood News |s' Market ad News
VAR(1) Premium R (Apple + VAR(8), const Premium R (Apple +
) Premium ) . Premium ]
(Microsoft) Misrosoft) (Microsoft) Misrosoft)
Risk Premium (Microsoft) 0.6016 1.9716 0.0531 Risk Premium (Microsoft) 3.6371* 6.1297** 0.4437
Market Premium 0.6163 1.9877 0.0217 Market Premium 4.4618**  7.2933*** 0.5599
Good News (Apple+Misrosoft) 4.0486**  3.9813**  6.9760*** Bad News (Apple+Misrosoft) 3.1972* 3.0871* 2.2757
Risk Risk
: X Market  Good News : . Market Bad News
VAR(3), const. Premium Premium  (Microsoft) VAR(8), const Premium Premium  (Microsoft)
(Microsoft) (Microsoft)
Risk Premium (Microsoft) 0.0145 0.5865 0.2118 Risk Premium (Microsoft) 3.5802* 6.0588** 0.0033
Market Premium 0.0003 0.3770 0.0759 Market Premium 4.4049 7.2325%** 0.0096
Good News (Microsoft) 6.7689***  £.7192***  7.1182%** Bad News (Microsoft) 1.3975 1.3723 0.7956

Notes: *, ** and *** denote significance at the 10, 5and 1% level.

Tab. 6 Grangerova kauzalita, Waldlv test, adjustovana uzaviraci cena, zdroj: Fiala, Kapounek,
Vesely, 2014

Obousmérna zavislost mezi tweety a kapitalovym trhem stejné jako jednosmérna
zavislost Twitteru na kapitalovém trhu byla identifikovana Lagrangeovym multi-
plikdtorem (tabulky 7 a 8). Vysledky zobrazené v obrazku 11 potvrdily, Ze riziko
trhu ovliviiuje akcie ve vSech identifikovanych modelech na 1% hladiné vyznam-
nosti. Efekty tweetii na akcie byly potvrzeny pouze v piipadé modelu tweett s pozi-
tivnim sentimentem viic¢i Microsoftu na 1% hladiné vyznamnosti. V ptipadé dalSich
¢ty modeld na 5% hladiné vyznamnosti a v piipadé dvou modeld na 10% hladiné
vyznamnosti. Opacné kauzalni efekty, tedy zavislosti Twitteru na trhu, byly identifi-
kovany v pripadé tweetl s pozitivnim i negativnim sentimentem viici Applu i vici
Microsoftu. Obousmérna kauzalita byla identifikovana v pripadé pozitivniho a nega-
tivniho sentimentu viici Applu a pozitivniho sentimentu vii¢i obéma spole¢nostem.

Je evidentni, Ze vysledky jsou podstatné odlisné od vysledkii Waldova testu. Di-
vodem nejen moznost chyb druhého fadu, zminéné v metodologické ¢asti ekonome-
trické analyzy, ale také rozdilné VAR modely vybrané pro test Grangerovy kauzality.
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Good News Bad News
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1), const Premium R (Apple + VAR(2) Premium R (Apple +
Premium . Premium .
(Apple) Misrosoft) (Apple) Misrosoft)
Risk Premium (Apple) 2.3030 14.5587***  2,9538* Risk Premium (Apple) 0.6424 9.3083*** 0.6597
Market Premium 0.5477 7.1206***  5.4576** Market Premium 0.1095 4.9957** 0.0174
Good News (Apple+Misrosoft) 2.4542 2.3648 9.8139%*** Bad News (Apple+Misrosoft) 4.6557**  4.6879** 0.3100
Risk Risk
Market Good N Market Bad N
VAR(2) Premium arket — Goodllews — yrr(2) Premium arke ad News
Premium (Apple) Premium (Apple)
(Apple) (Apple)
Risk Premium (Apple) 1.0349  29.4166***  4.2049** Risk Premium (Apple) 0.7648 10.2927***  3.4243*
Market Premium 1.3066 216315%**  7.1053*** Market Premium 0.1902 5.1863* 1.4651
Good News (Apple) 5.8221** 5.9787**  12.7513*** Bad News (Apple) 4.7451%*  4.8231** 0.0856
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1), const Premium Premium (Apple + VAR(1) Premium Premium (Apple +
(Microsoft) Misrosoft) (Microsoft) Misrosoft)
Risk Premium (Microsoft) 20.6646*** 24.3159***  4.4195** Risk Premium (Microsoft) 20.8970*** 22.9681*** 52281**
Market Premium 24.0339*** 25.8299***  1.9896 Market Premium 21.9700%** 23.4493*** 9 1056***
Good News (Apple+Misrosoft) 4.4557** 4.2404*%*  8.6625*** Bad News (Apple+Misrosoft) 0.8068 0.7084 6.7864***
Risk Risk
Market Good N Market Bad N
VAR(1) Premium Pre?'r:ijm (l\jlti)crosz‘:g VAR(3) Premium Prei:ijm (lvzliicrose:;:)
(Microsoft) (Microsoft)
Risk Premium (Microsoft) 18.9652*** 22.7299*** 21.0364*** Risk Premium (Microsoft) 0.0442 27.3144%**  §,5107**
Market Premium 21.5313%** 23.5420%** 10.4915*** Market Premium 6.4669**  11.3334*** 16.7450***
Good News (Microsoft) 0.0065 0.0149 2.5686 Bad News (Microsoft) 1.0849 0.9640 0.0617

Notes: *, ** and *** denote significance at the 10, 5and 1% level.

Tab. 7 Grangerova kauzalita, test Lagrangeova multiplikatoru, zdroj: Fiala, Kapounek, Vesely,
2014

Vysledné modely a zvlasté zpoZzdéni, byly vybrany podle poctu vyznamnych kauzal-
nich vztahii (za predpokladu podminek pro minimalni pozadované zpozdéni po-
psané Akaikovym a Bayesovskym informac¢nim kritériem).

Celkové mizeme piedpokladat, Ze vysledky v tabulkach 5 a 6 mohou byt zau-

jaté diky chybé druhého radu. To znameng, Ze vysledky mohou selhat pti vyvraceni
nulové hypotézy a tim mohou selhat pti identifikaci efektu sentimentu na Twitteru
na cené akcil.
Tabulka 8 uvadi vysledky s adjustovanou cenou akcii. Tyto vysledky lépe zazname-
navaji historicky vyvoj a potvrzuji vliv sentimentu na kapitalovy trh. Nicméné zde
muiZeme identifikovat méné spojeni ve srovnani s vysledky v tabulce 7. Lze zde sle-
dovat vyznamny vliv pozitivniho sentimentu vzhledem ke spole¢nosti Microsoft na
1% hladiné vyznamnosti se zpoZdénim 1 den. Ve stejném modelu byl také identifi-
kovan vliv téchto tweetl na rizikovou prémii.

Vliv ve sméru od Twitteru ke kapitalovym trhiim byl identifikovan ve vztahu
k Microsoftu na 5% hladiné vyznamnosti a vliv negativnich tweetl ve vztahu
k obéma spole¢nostem.

Na druhou stranu kapitalovy trh ovlivnil sentiment na Twitteru ve ¢tyiech mo-
delech. Tti z téchto ¢ty modell jsou VAR(2). Tim padem vliv tohoto sentimentu na
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kapitalovy trh mize byt v nékolika ptripadech o néco rychlejsi nez vliv kapitalového
trhu na sentiment na Twitteru.

Good News Bad News
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1), const Premium R (Apple + VAR(1) Premium R (Apple +
Premium . Premium .
(Apple) Misrosoft) (Apple) Misrosoft)
Risk Premium (Apple) 4.5873**  15.0571***  2.8407* Risk Premium (Apple) 8.5346%**  12.4047*** 1.8510
Market Premium 0.6713 7.4638***  5.1118** Market Premium 2.7211* 9.7663***  7.0824***
Good News (Apple+Misrosoft) 2.6622 2.5635 9.8050*** Bad News (Apple+Misrosoft) 0.5500 0.6024 9.3682
Risk Risk
: . Market  Good News : X Market Bad News
VAR(1) Premium Premium (Apple) VAR(1) Premium Premium (Apple)
(Apple) (Apple)
Risk Premium (Apple) 4.8234*%*  30.0526*** 1.9303 Risk Premium (Apple) 8.4035%** 11.0118***  2.7150*
Market Premium 2.6874  23.8666***  3.6264* Market Premium 1.9990 8.1766%**  7.8238%**
Good News (Apple) 6.2321*%*  6.8226*** 12.4235***  Bad News (Apple) 0.3145 0 7.3322%**
Risk Market Good News Risk Market Bad News
VAR(1) Premium Premium (Apple + VAR(1) Premium Premium (Apple +
(Microsoft) Misrosoft) (Microsoft) Misrosoft)
Risk Premium (Microsoft) 19.2966*** 23.9271***  2.7963* Risk Premium (Microsoft) 22.6093*** 25.3058*** 5.8036**
Market Premium 22.6996*** 25.3400*** 0.9935 Market Premium 22.8656%** 25.1621*** 9.5345%**
Good News (Apple+Misrosoft) 4.5975*%*%  4.6390**  8.4946*** Bad News (Apple+Misrosoft) 0.7169 0.6215 6.8462%**
R|s'k Market  Good News Rls,k Market Bad News
VAR(1) Premium Premium  (Microsoft) VAR(1) Premium Premium  (Microsoft)
(Microsoft) (Microsoft)
Risk Premium (Microsoft) 19.4082*** 24.1781*** 20.3466*** Risk Premium (Microsoft) 18.6683*** 24.0590*** 0.2101
Market Premium 21.7214%** 24.6692*** 10.2522*** Market Premium 23.1452*%** 26.1626%** 0.2435
Good News (Microsoft) 0.0024 0.0082 2.5621 Bad News (Microsoft) 1.4336 1.2405 10.2091***

Notes: *, ** and *** denote significance at the 10, 5and 1% level.

Tab. 8

zdroj: Fiala, Kapounek, Vesely, 2014

Grangerova kauzalita, test Lagrangeova multiplikatoru, adjustovana uzaviraci cena,
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5 Doporuceni managementim
spolec¢nosti a investorum

Jednim z dil¢ich cila této prace je vytvorit doporuceni investorim a managementu spo-
le¢nosti pii rozhodovani o zohlednéni sentimentu na Twitteru pii alokaci prostredkii a
vedeni spole¢nosti.

Jak vyplyva ze zadani prace, tak doporuceni o vyuziti sentimentu na Twiteru
pro vySe zminéni subjekty je mozné stanovit, pokud ma sentiment kauzalni vztah k
vyvoji cen akcii na financ¢nich trzich.

Na zakladé provedenych analyz je moZné doporucit managementu spole¢nosti
a potencidlnim, nebo soucasnym investoriim zaclenit analyzu sentiment na siti Twit-
ter jako nastroj do svého rozhodovaciho procesu. Metodika pouZita v této praci byla
vytvorena tak, aby odpovidala specifikim téchto spolecnosti. To lze Fici zvlasté o
skupinach klicovych slov M, a M,,, které musi presné identifikovat tweety o téchto
spolecnostech a klicovych slov Vy, a V,, které modifikuji zdznam sentimentu tweeti
podle specifik spole¢nosti a trhu. Na druhou stranu pfi aplikaci stejné metodiky na
jiné spole¢nosti mohou byt ponechany, nebo pouze aktualizovany skupiny slov S* a
S, které identifikuji zakladni sentiment tweett.

Podstatnym faktem, ktery ovliviioval analyzu, bylo, Ze doty¢né spolecnosti si na
mnoha trzich vzajemné konkuruji a do algoritm pro analyzu tweetii tak musely byt
vynechana slova identifikujici druhou spole¢nost. Pfi analyze tweetli o Applu My, a
pii analyze tweetli o Microsoftu M. Pri vyuziti tohoto postupu u jinych spole¢nosti
je tedy potieba tuto ¢ast algoritmu upravit o klicova slova identifikujici hlavni kon-
kurenty, anebo ji alespon z algoritmu vynechat.

DalS$im faktem, je, Ze vySe zminénou metodikou lze identifikovat sentiment na
Twitteru, coZ je bez posledniho kroku, tedy predikce vyvoje ceny akcii, hodnotna
informace pro management spolecnosti, zvlasté pak pro analyzovani image znacky,
nebo vysledi marketingového oddéleni.

Z pohledu potencialnich nebo soucasnych investort je zajimavym porovnanim
srovnani vyvoje sentimentu na twitteru a indikatoru technické analyzy RSI v kvali-
tativni Casti analyzy. Z vyzkumu vyplyva, Ze sentiment v mnoha pripadech udava
podobné signaly jako RSI, ale ¢asto je udava drive, protoZe neni jako RSI ptimo za-
visly na cené akcie. Doru¢enim pro investory na kapitalovych trzich je tedy zahrnout
tento nastroj do portfolia metod uZivanych pri analyze akcii.
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6 Diskuse

Tento vyzkum navazoval na dalsi predeslé prace s podobnou tématikou. Lisil se, jak
uZ je uvedeno v uvodu prace, v nékolika aspektech. Tim hlavnim bylo predevsim za-
méreni - jako jeden z mala zjistuje Urovné sentimentu na Twitteru vzhledem ke
konkrétnim akciovym titulim. To znamena, Ze metodika byla z velké ¢asti odliSna
od predchtdct.

Naptiklad Bollen, Mao a Zeng (2011) ve svém ¢lanku vyuZivaji prostrednictvim
tzv. Opinion finderu baliky negativnich a pozitivnich slov, jejichZ pocty poté hledaji
v databazi stazenych tweetli. Tato metodika je v jejich pripadé naprosto dostacujici
a to z toho diivodu, Ze zkoumaji naladu na trhu jako celku. Trh identifikuji indexem
Dow Jones Industrial Average a to z divodu jeho vysoké vypovidaci hodnoty. Tato
analyza je samoziejmé velice jednoducha a ani zdaleka se nemtize priblizit k ptes-
prirozeného jazyka, ¢asto hovorového slangu a napriklad sarkasmi etc. Proto au-
tori, kvili zpresnéni vysledkd nasledné vyuzivaji Google-Profile of Mood States
(GPOMS), coz je nastroj, ktery dokaze specifikovat naladu ze souborti textu. Dle na-
zoru autorli pomohly tyto dva nastroje k vytvoreni spolehlivé analyzy sentimentu.

V ptipadé vyzkumu, jenZ se poji s touto diplomovou praci, muselo byt ale po-
stupovano jinak. NejenZe neni zkouman cely trh, ale konkrétni tituly. Tyto tituly jsou
navic konkurencni spolecnosti, coZ by se v idealnim pripadé mélo do analyzy také
projevit.

Za timto ucelem byl sestaven algoritmus, ktery, s vyuziti dostupnych pro-
stredkil, co moZna nejlépe popisuje ¢i odhaduje sentiment vztaZeny k jednotlivym
titultm.

Na podobné téma - tedy zjistovani kauzality a moznosti predikce kurzu akcii
nebo akciového indexu na naladé na Twitteru, potazmo na ostatnich socialnich si-
tich, vznikly mnohé vyzkumy s rozdilnymi vysledky. Tyto studie v naprosté vétSiné
pripadi identifikovaly kauzalitu, ale podstatné se lis{ v udavané kvalité mozZnosti
predikce cen akcii pomoci sentimentu. VySe zminény ¢lanek Bollena, Maa a Zenga
(2011) patii mezi ty, které prisuzuji sentimentu velmi vysokou vypovidaci hodnotu.
Tato prace zjevné rozpoutala debatu v odbornych kruzich, protoze v reakci na ni
publikoval naptiklad Volodymir Kuleshov (2011) vyzkum, ve kterém se jejich praci
snazil neuspésné replikovat. Ve svém clanku tedy popira jejich vysledky, jelikoZ do-
sahl vyrazné mensi Uspésnosti pii predikci ceny akcif pomoci sentimentu na Twit-
teru.

Vysledky této diplomové prace, stejné jako predchozi, kauzalitu identifikovaly.
Na druhou stranu zjisténa spolehlivost predikce je hluboko pod vysledky Bollena,
Maa a Zenga (2011).

Zavér této prace je velmi podobny tomu, ke kterému dospéli Sang Chung a
Sandy Liu (2011) ve svém clanku Predicting Stock Market Fluctuations from Twit-
ter. Jejich vyzkum se také zabyval zjiStovanim sentimentu ohledné konkrétnich ak-
ciovych titulti, ale v mensim méritku a podstatné jednodussim zpisobem. Studie za-
chycovala sentiment titulii s nejvétSimi a nejmensimi prirtistky ceny akcii intra
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denné. Jejich zavéry, které se ¢astecné shoduji se zavéry této diplomové prace, jsou
predevsim existence kauzality, a vétsi dilezitosti tweetl s pozitivnim sentimentem
nad témi s negativnim sentimentem. Na rozdil od této prace vyzkumnici nepouZili
algoritmy pro identifikaci jazykovych specifik, jako jsou napriklad sarkasmy. Dale
byl jejich vyzkum silné limitovan pouze ¢tyrdennim sledovacim obdobim z diivodu
tehdejsich podminek Twitteru.

Vyzkum, ktery je soucasti této diplomové prace mél ovSem taky sva omezeni.
Pocty pozitivnich a negativnich tweetl byly zjiStovany na denni bazi avsak intra
denni hledisko bylo vypusténo. Je tak mozné, Ze sentiment na Twitteru ma silnéjsi
kauzalni charakter pravé na intra denni bazi, i kdyZ tomu vyzkum Sanga Chunga a
Sandy Liua (2011) prili$ nenasvédcuje. Dals$im omezenim mohou byt limity vytvo-
Fenych identifikacnich algoritmi. Ty byly sloZeny tak, aby jednak identifikovaly do-
tycné spolecnosti, sentiment, ale také zapory, srovnani nebo sarkasmy. I presto by
Slo tyto algoritmy obohacovat a rozsirovat, zvlasté pri zapojeni samo ucicich se au-
tomatizovanych algoritmt. Poslednim dtleZitym omezenim, které nema valny do-
pad na vysledek vyzkumu, ale na jeho pripadnou aplikaci v praxi je zpozdéni jeho
vysledki. Vyzkum probihal staZenim dat za sledované obdobi a jejich naslednou
analyzou. Pri predikci cen akcii na zakladé sentimentu z Twitteru by bylo zapottebi
tento proces zautomatizovat a uvést ho tak do redlného Casu - ziskavat vysledky
zmén sentimentu na Twitteru okamzité jak probéhnou. Timto vyuzitim by se z uve-
dené metodiky stal vyznamny nastroj umoznujici predikci a zpiesnéni dosavadnich
metod.
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7 Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo potvrdit ¢i vyvratit a specifikovat existenci kauzality
mezi naladou na socialni siti Twitter a cenou akcii verejné obchodovanych spolec-
nosti. Dil¢imi cili, jejichZ prostfednictvim bylo umozZnéno dosazeni hlavniho cile,
bylo zejména vyvinout metodiku indikace sentimentu na Twitteru a provést analyzu
Casovych rad akcif a tohoto sentimentu. Za referencni spolec¢nosti, na jejichZ datech
byla analyza provadéna, byly vybrany Microsoft Corporation a Apple Inc. Dale byly
vyvinuty algoritmy, s jejichZ pomoci doslo ke stanoveni dennich poctli pozitivnich a
negativnich tweett ve vztahu k témto spole¢nostem.

V druhé fazi byla tato data analyzovana oproti cendm akcii. Tato ¢innost pro-
béhla jednak prostrednictvim kvalitativni analyzy, kdy probéhlo i srovnani signali
k nakupu ¢i prodeji titull s indikatorem technické analyzy RSI a jednak pomoci
kvantitativni analyzy. Vysledky kvalitativni analyzy byly smiSené, ale na jejich za-
kladé 1ze konstatovat, Ze zde byla odhalena zavislost cen akcif na sentimentu a v né-
kterych ptipadech i naopak. Za urcitych podminek ma sentiment na Twitteru velky
potencial pri predikci cen, nebo sméru pohybu cen, akciovych tituld.

V kvantitativni analyze pak byl pouzit pro vysvétleni ceny akcii model CAPM, u
kterého bylo ovSem z vysledki analyzy evidentni, Ze model CAPM je silné limitovan
nezohlednénim dalSich idiosynkratickych faktort. Z tohoto diivodu, bylo pristou-
peno Kk testu Grangerovy kauzality mezi ¢asovymi fadami cen a vyvoje sentimentu
na Twitteru. Samotna zavislost mezi proménnymi s riznym zpozdénim pak byla tes-
tovana Waldovym testem a Lagrangeovym multiplikdtorem. Zatimco pomoci Wal-
dova testu byla identifikovana kauzalita pouze sentimentu na Twitteru na cené akcif,
Lagrangeovym multiplikatorem byla prokazana v nékterych modelech obousmérna
zavislost a v nékterych zavislost cen akcii na sentimentu.

Vysledky obou analyz by se daly shrnout tak, Ze vyzkum dosel k identifikaci
kauzalit obojim smérem. V ramci zavislosti cen akcii na sentimentu na Twitteru je
pak patrna zavislost zvlasté v pripadé tweetl s pozitivnim sentimentem a zvlasté u
jejich velkych mezi dennich vykyvi. Na druhou stranu Tweety s negativnim senti-
mentem maji zanedbatelny kauzalni vztah s cenami akcii.

Zjisténé vysledky se c¢astecné shoduji s vysledky Sanga Chunga a Sandy Liua
(2011) z University v Berkley.

Zavérem prace bylo na zakladé ziskanych vysledkii doporuceno vyuzivat inves-
torim a managementu spolecnosti sentiment na Twitteru jako nastroj ke tvorbé
rozhodnuti o investicich a fizeni spole¢nosti. Zaroven byly doporuceny modifikace,
diky nimZ lze pouZité postupy uvést do praxe a aplikovat je nejen na tituly zkoumané
v tomto vyzkumu, ale na jakykoliv akciovy titul.
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A Pocty tweetu s pozitivnim a
negativnim sentimentem pro spolec¢nosti
Apple a Microsoft

datum
1.1
2.1
3.
4.1
5.1
6.1
7.1
8.1
9.1l
10.11
1110
12.11
13.11
14.11
15.11
16.111
17.11
18.11
19.111
20.11

POSAAPL
13125
13684

9968
14171
8818
13517
12077
12240
10010
11134
9475
11254
11612
8721
9700
14078
10940
10850
9412
10949

NEGAAPL
2703
2479
2723
2912
3037
2390
2521
2888
2064
2177
2298
2436
2627
3147
2740
2295
2235
2430
2373
2813

POSMSFT
16685
16974
12906
13439
11007
14638
12844
13025
12140
11816
13528
12178
12342
12709
11992
11293
11487
12580
10645
11251

NEGMSFT
1063
1191
1169
1122
1112

972
1185
958
1027
1062
1038
1157
1581
986
952
1037
989
1012
883
887

datum
21.11
22.111
23.111
24.11
25.111
26.111
27.11
28.11
29.11
30.11
311
1.lv
2.V
3.v
4.lv
5.V
6.1V
7.V
8.lv
9.lvV

POSAAPL
10358
10027

9575
9946
9922
10357
9837
10311
7649
10103
9988
11458
13050
11688
11635
11739
9295
13325
11225
11558

NEGAAPL
2518
2240
1988
1919
2118
3657
2564
2331
2252
2349
2206
2789
2939
2604
2423
2567
2308
2265
2721
3025

POSMSFT
12526
11043
12197
11626
11103
11064
11366
12199

9931
13196
17292
15666
15180
16074
30579
20012
15073
13662
18340
21976

NEGMSFT

1180

967
1057

941

886
1148

956

981

797
1187
1081
1240
1139
1202
1518
1302
1283
1163
1266
1513
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datum POSAAPL NEGAAPL POSMSFT  NEGMSFT datum  POSAAPL NEGAAPL POSMSFT NEGMSFT

10.IvV 16593 2868 24020 1579 30.1v 14474 2042 12731 1136
11.Iv 11784 2956 17911 1545 v 10042 2334 15201 1111
12.lv 12067 3252 17014 1618 2.V 9543 2239 11954 955
13.Iv 15377 1125 7115 669 3.V 11946 2303 14343 2263
14.lvV 10349 2332 16158 1120 4.v 10967 2017 13794 1313
15.IvV 12894 2022 20045 1203 5.V 5766 1408 10504 839
16.IvV 12796 2575 22824 1484 6.V 10485 2685 15667 1191
17.lv 11278 2515 14860 1377 7.V 12688 4023 16106 1241
18.IvV 7806 2089 10681 971 8.v 12313 3268 15640 1317
19.lvV 11866 2674 13571 1234 9.V 11669 2851 16569 1286
20.1v 6976 1894 10735 1078 10.v 20819 2465 12738 983
211V 11968 3315 12311 1357 11.v 16246 2065 12691 1085
22.IlV 10331 2577 13365 1131 12.v 10101 1923 12645 1085
23.lV 11221 2763 13575 1250 13.v 9695 2244 17638 961
241V 25943 3202 12753 1198 14.v 8032 2226 13823 948
25.1V 14494 1827 10879 780 15.v 10300 2589 15395 1680
26.1V 13155 3324 14011 1353 16.v 12848 2133 15627 1018
27.lvV 12614 2738 12765 1067 17.v 8469 2115 29734 1514
28.IV 11256 3544 14609 1332 18.v 8958 2776 14882 1113

29.1lvV 11398 3260 16115 1874



