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Abstract

Borodac, T. Google Trends utilization for analysing perceptions on the capital mar-
kets. Bachelor Thesis. Brno, 2016.

This bachelor thesis deals with the analysis of the possible impact of the Google
search on the stock prices of selected corporations in occurrence of positive and
negative news on the capital market. The theoretical part consists of a literature
research of publications about behavioral economy and finance, an analysis of the
capital market and about the Google. The main contribution of this paper lays in
identifying impact of the google search on the stock prices of companies which are
traded on the stock exchange using correlation analysis in the empirical part of this
paper. The results of the empirical research are presented and discussed in the end
of this paper.

Keywords

behavioral finance, capital market, Google Trends, big data, stock prices, correla-
tion analysis

Abstrakt

Borodac, T. VyuZitie Google Trends pre analyzu vhimani na kapitdlovych trhoch. Ba-
kalarska praca. Brno 2016.

Tato bakalarska praca sa zaobera analyzou moZzného vplyvu Google vyhl'adavania
na ceny akciovych titulov vybranych firiem pri vyskyte pozitivnych ¢i negativnych
sprav na kapitadlovom trhu. Teoreticka ¢ast pozostava z literarnej reserse publika-
cii na tému behavioralnej ekondémie a financii, analyzy kapitalového trhu a Googlu.
Prinos prace spociva v identifikovani moZzného vplyvu vyhl'addvania na Googli na
ceny akcii spolo¢nosti obchodovanych na burze za pomoci kizavych korelcii
v empirickej Casti tejto prace. V zavere prace su vyhodnotené a diskutované vy-
sledky korela¢nej analyzy.

Kl'icové slova
behavioralne financie, kapitalovy trh, Google Trends, vel'ké data, akciové tituly,
korela¢na analyza
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1 Uvod

V stcasnosti sa ¢im d’alej tym vacsia pozornost venuje spravaniu investora na ka-
pitalovych trhoch. Psychologicka analyza akciového trhu asnou spojena oblast
behavioralnej ekonémie a financii prindsaju nové postupy a vysvetlenia vplyvu
réznych psychologickych, kognitivnych a mnohych dalSich faktorov na investi¢né
rozhodovanie jednotlivca.

Najnovsie vyskumy sa zaoberaju predpovednou silou ré6znych sprav a udalosti
na finan¢nych trhoch ato najma na trhu kapitalovom. Internetové vyhl'adavace
Casto reflektuju zmeny nalad na trhu tym ,Ze analyzuju objemy zadavanych vyra-
zov, napriklad na Googli pomocou konkrétnych sledovanych vyrazov. Vyuzitie
tychto zozbieranych tzv. ,velkych dat“ nachadzaju ekonomovia najma
v zhodnoteni ich mozného vplyvu na ceny akcii. Existuje rozsiahla literattra zaby-
vajlca sa touto problematikou (Curme 2011, Dimpfl a Jank, 2011; Bordino a kol.,,
2012; Preis 2013). Objem google vyhl'adavania sa pouZil aj na predikciu volatility
akcii (Vlastakis a Merkellos, 2012), objemu ich obchodovania (Bijl a kol., 2016)
a ich navratnosti (Zhang, 2013). Vel'ké data ziskané z Googlu sa pouzili aj pre pre-
dikciu vyvoja nezamestnanosti (Askitas aZimmerman, 2009), vyvoja inflacie
(Guzman, 2011) ¢i predpovedi predaja dovoleniek (Choi a Varian, 2009).

Nielen webové prehl'adavace, ale najma aj socidlne siete ako Twitter ¢i Face-
book su casto predmetom skimania, resp. ako sa aktivita na nich prejavuje pri
zmenach cien akcii. Tuto aktivitu predstavuju nalady prejavené na socidlnych sie-
tach prostrednictvom tweetow na Twitteri a likes na Facebooku. Vplyv tweetov na
akciovy index DJIA skiimal Bollen (2011), ku ktorému sa pridali prostrednictvom
data miningu a analyzy koeficientu nalad Mao a kol. (2011) a Zhang a kol. (2011).
Predik¢na schopnost Facebooku a jeho likes sa preukazala pri predpovedi objemu
obchodovania akcii (Karabulut, 2013) a predpovedi vynosov z akcii (Siganos a kol,,
2014)

Tato bakalarska praca prindsa prinos v oblasti skimania vplyvu vyhl'addvania
na Googli a zmenou cien akcii vybranych spolo¢nosti. Doraz bude kladeny na ana-
lyzu velkych dat extrahovanych z portalu Google Trends na zaklade vybranych
kritérii. Autor predpoklada vplyv réoznych sprav a udalosti na zmenu objemu vo
vyhl'adavanti tychto firiem.

Prinos tejto prace bude predstaveny v nasledujucich kapitolach. Tie budu ob-
sahovat' literdrnu reSer$ zaoberajicu sa problematikou behavioralnych financii,
kapitalovych trhov a Googlu. Nasledovat bude metodika prace, ktora popise pre-
menné a metodologicky postup. Empiricka ¢ast bude popisovat’ tesnost medzi zvo-
lenymi premennymi a vysledky pozorovani. Nakoniec budu dosiahnuté vysledky
diskutované a porovnané s pracami zaoberajucimi sa podobnou problematikou.
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2 Ciel prace

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace je zistit mozny vplyv objemu vyhl'adava-
nia na Googli na ceny akcii vybranych top akciovych spolo¢nosti obchodovanych
na burzach Nasdaq 100 a New York Stock Exchange. Bude skimany predpoklad
vyskytu pozitivnych, respektive negativnych sprav a udalosti na chovanie iracio-
nalneho investora, ktorého nasledné vyhl'adavanie informacii o danych spravach
moZe ovplyviiovat hodnoty akciovych titulov v troch sledovanych obdobiach.

Empiricka Cast tejto bakalarskej prace sa bude snazit' identifikovat asociaciu
medzi vybranymi veli¢cinami prostrednictvom korela¢nej analyzy. T4 bude obsaho-
vat’ kizavé korelacie, s pomocou ktorych bude vypotitany korelaény koeficient pre
kazdu sledovanu spolo¢nost. Premenné korela¢ného koeficienta budu obsahovat
tzv. vel'ké data z Googlu a ceny akcii a budu popisane v metodike bakalarskej prace.
TaktieZ bude popisana potrebna transformdcia tychto dat, na zaklade ktorej bude
mozné zredukovat zdanlivd tesnost premennych. Dosiahnuté vysledky empirickej
analyzy budud diskutované s pracami autorov zaoberajicimi sa touto problemati-
kou.

Autor vidi prinos tejto bakalarskej prace v oblasti analyzy vnimani na kapita-
lovych trhoch pomocou nim stanovenych postupov. Samozrejme treba dodat, Ze
tato praca pocita s ur¢itymi obmedzeniami, ktoré budu popisané v diskusii.
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3 Sucasny stav poznania

3.1 Behavioralna ekonomia

Behavioralna ekondmia je akousi kombinaciou ekondémie, psychologie, antropolé-
gie a sociologie. Objasniuje odklonenie sa ekonomickych subjektov od klasickych
tedrii, vysvetl'uje o stoji za iraciondlnymi rozhodnutiami investorov a skima dia-
nie na finan¢nych trhoch.

Behaviordlna ekonémia sa opiera o presvedcenie, Ze na zaklade podpory
z oblasti psychologie pre ekonomicku analyzu sa vylepSia podmienky tejto analyzy,
ako napriklad generovanie teoretickych poznatkov, lepSia schopnost predpovedat
vyvin ekonomickych javov a rézne iné navrhy na vylepSenie. Tento predpoklad
neznamend hromadné odmietnutie neoklasického pristupu k ekonémii zaloZeného
na maximalizacii azitku, rovnovahe a efektivnosti. Neoklasicky pristup je uzitony
a poskytuje ekonémom teoretickii koncepciu, ktord moéze byt aplikovana na tak-
mer vSetky formy ekonomického, tak ako aj neekonomického spravania. Taktiez
poskytuje rézne teodrie, ktoré su casto testované a neskodr vyvratené na zaklade
novych teorii.

Podl'a Camerera a Loewensteina (2004) dnesna behavioralna ekonémia zvy-
Suje vypovednu schopnost ekonémie tym, Ze jej poskytuje realistickejSie psycholo-
gické zaklady. Camerer d'alej skima preco a ako zlyhava racionalita. Tvrdi, Ze be-
havioralna ekonémia je nevyhnutnym vysledkom zmieriniovania predpokladu do-
konalej racionality, ¢iZe modelu ,Ekonomického cloveka“.

Barberis a Thaler (2001) argumentujd tym, Ze niektoré finan¢né fenomény
moZu byt pochopené vyuZitim modelov, kde vacsina subjektov nie je plne racio-
nalnych. Tieto modely dokazuju, Ze pre racionalnych investorov je naro¢né reago-
vat na odchylky spdsobené iracionalnymi investormi. Tvrdia, Ze psychologia
ovplyvnuje dianie na finan¢nych trhoch a tym padom ma tato oblast Spekulativny
charakter. Behavioralne financie kombinujui psycholégiu a ekondmiu na vysvetle-
nie preco a ako robia I'udia napohl’ad nelogické rozhodnutia pocas spotreby, inves-
tovania a poZiciavania peniazi (Belsky a Gilovich, 2000).

Ekonomické tedrie a taktieZ tedérie behavioralnej ekonémie by mali byt podla
Stieglera (1950) posudzované podla troch kritérii, a to v rdmci zhody s realitou,
vSeobecnostou a traktabilitou. Veri, Ze lepSie vysledky z predikcii st dosahované
na zaklade o najviac realistickych predpokladoch a behavioralne modely st podl'a
neho viac precizne ako modely tradi¢né. Je to spésobené kladenim vacSieho dorazu
na racionalitu. Lucas (1986) zistil Ze modely zaloZené na kognitivnych predpokla-
doch casto generuju presné predpovede pre vyvoj inflacie ¢i hodnoty aktiv.

3.1.1  Historicky koncept behavioralnej ekondmie

MysSlienky behavioralnej ekondmie nie st nové, naopak, siahajui azZ do obdobia
neoklasickej ekonémie. V Case, ked' sa ekondmia stala vednym oborom psycholégia
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eSte neexistovala ako samostatna vedna disciplina. Ekonémovia sa zvykli prehla-
sovat za psycholégov danej doby. Pociatky vzniku behavioralnej ekonémie siahaja
az do 18. storocia, kedy Adam Smith (1790), znamy ako tvorca konceptu ,nevidi-
tel'nej ruky trhu“, rozobral v ramci jeho ekonomickej Studie psychologické a mo-
ralne principy l'udského jednania vo svojom diele Tedria mravnych citov. Mnohé
poznatky obsiahnuté v tejto knihe boli akymisi predtuchami, ako sa bude vyvijat
dnes$na behavioralna ekon6émia. Podl'a neho jedinec reaguje citlivejsie na to, ked’
spadne z lepSej situacie do horsej ako naopak.

S vyvinom neoklasickej ekonémie sa neskor dostal do popredia koncept ,ho-
mo economicus, Cize ekonomicky clovek, ktory hovori oludoch ako
o racionalnych, kalkulujucich a planovite hospodariacich s cielom maximalizovat
svoj uzitok, a teda maximalizovat’ svoj zisk (Mills, 2007). Predpoklad, Ze vSetci je-
dinci sa chovaju tymto sp6sobom polozil zaklady pre vznik mnohych ekonomic-
kych teorii. Ked'Ze sa v danom case psycholégia iba rozvijala, ekonémovia mali po-
cit, Ze jej schopnost analyzovat ekondémiu nie je zaloZena na vedeckych poznat-
koch. To neskér viedlo k uplnému vyliucCeniu psychologie z ekondémie. Vylicenie
psycholégie nenastalo okamZite, ale malo postupny priebeh. Svedcia o tom prace
ekonémov Fishera ¢i Pareta, ktory stale zohl'adnovali I'udské pocity a Spekulacie
ohl'adom ich ekonomickych rozhodnuti. Jednym z najvacsich kritikov konceptu
homo economicus bol ].M. Keynes (2007), podl'a ktorého sa Clovek sprava iracio-
nalne ajeho spravanie ovplyviiuju inStinkty a emécie v ramci tzv. ,animal spirit“.
Tuto tedriu neskor rozvinuli Akerlof a Schiller (2009), ktory definovali ,animal
spirit ako neekonomické motivy, na zaklade ktorych sa jedinci rozhoduju. Ani tie-
to apely na zohl'adnenie psychologického pohl'adu nezabranili tomu, aby sa disku-
sia o roli psycholégie v ekonomike vytratila. AZ v polovici 20. storocia sa opat zaca-
la prinavracat déleZitost pre psychologické vyskumy v ekonémii. Napomahali to-
mu knihy a ¢lanky pisané ekonémami ako Liebenstein a Simon. K rozvoju behavio-
ralnej ekonoémie prispeli mnohé diela, v ktorych Markowitz (1952) a Allais (1953)
skiamali rozhodovanie jedincov, ktory boli pod vplyvom neistoty z dosiahnutia
ocakavaného uzitku. Vd'aka tymto poznatkom sa kognitivna psycholégia domi-
nantnou oblast'ou pre rozvoj behavioralnej ekonémie. Ludsky mozog, ktory pova-
zovali behavioristi za reagujuci na podnety nahradila ivaha o mozgu, ktory infor-
macie spracovava. To umoznilo Studovat oblasti ako pamat, rieSenie problémov
a rozhodovanie.

3.1.2  Prospect theory a dne$na behavioralna ekonémia

Za zlomové obdobie vo vyvoji behavioralnej ekon6mie sa povazuju 80. roky
20. storocia, kedy Daniel Kahneman aAmos Tversky (1979) publikovali
v magazine Econometrica svoju ,Prospect theory“. Tato tedria hovori o tom, Ze
I'udia hodnotia svoje zisky a straty rozdielne a budu sa rozhodovat radsej na za-
klade vnimanych ziskov ako strat. Teda ak by ste dali ¢loveku na vyber dve rovna-
ké moznosti, kde by boli opisané mozné zisky a mozZné straty, vyberu si na zaklade
moZznych ziskov. Toto dielo malo zna¢ny vplyv na vyvoj novodobej behavioralnej
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ekonomie. V roku 2002 ziskali za toto dielo Nobelovu cenu. Taktiez spomenuli, Ze
chovanie jedinca je v teorii iné ako jeho chovanie v praxi, ¢iZe klasicky model ne-
dokaZze vysvetlit ¢i predpovedat finan¢né rozhodovanie.

Vyznamnu ulohu v rozvoji behavioralnej ekonémie zohrali rozne experimenty.
Experimenty totiZ napomahaju vyobrazit rozdiely v spravani. Napriklad hraci, kto-
ry sa zUcastnili hry ,zober alebo nechaj tak” oc¢akavajuic najlepsiu ponuku odmietali
priebezné penazné ponuky, az kym neukoncili hru s nulovou vyhrou (Camerer
a Thaler, 1995). Je obtazné urcit presny dovod takéhoto spravania, ktoré moze byt
sposobené v snahe vybudovat si reputaciu ¢i oby¢ajnym zmatenim. Takéto expe-
rimenty su vacSinou vo forme stalych replikacii, kde sa rovnaka uloha dookola
opakuje s malymi obmenami. Ukazalo sa, Ze efekt rozhodovania méze mat silny
vplyv pre kontext ekonémie. Ekondmovia a vedci zameriavajuci sa na aplikaciu
psycholégie v ekonomike sa zhoduju, Ze empirické vyskumy a laboratérne postupy
zaoberajuce sa touto problematikou su uzitoné pre rozvoj behavioralnej ekonoé-
mie.

Novy rozmer pre vyvoj behavioralnej ekondémie zohrala praca Gilboaa
a Schmiedlera (1995), ktory definovali takzvant , case-based” teériu. Bola zaloZena
na vybere nejakého problému (case), ktory mal podobné prvky s urcity-
mi predchadzajicimi problémami. Konanie v danych problémoch bolo hodnotené
pomerom sumy priemernych vysledkov z predchadzajucich pripadov k podobnosti
predchadzajucich pripadov k momentalnemu problému. Z toho plynie, Ze ,case-
based"” tedria nahradza psychologicky pohl'ad na budice vynosy a do popredia sta-
via psychologiu podobnosti medzi minulymi a momentalnymi pripadmi. Rozhodo-
vanie sa na zaklade tejto teérie moze byt prirovnané k vyberu v prezidentskych
volbach, kde na zaklade predchadzajucich skusenosti si voli¢ vyberie prezidenta
s prihliadnutim na jeho minulost.

Dal$im moZnym smerom je zameranie sa na skiimanie I'udskych emécif, Clark
a Oswald (1994) skimal vplyv pocitu Stastia na ekonémiu. Zameral sa na chovanie
robotnikov, ktory na zaklade ich prijmu prejavovali patricni nespokojnost, davali
vypovede ¢i dokonca pachali samovraZzdy. Frey a Stutzer (2002) verili, Ze vySsi pri-
jem nevedie iba k pocitu Stastia, no ddva moznost jedincovi sa osobnostne rozvi-
jat. MnozZstvo penazi ul'ahcuje 'udom sa rozhodovat, napriklad pri vybere domu ¢i
kipe auta. Dodavaji, Ze kognitivne aktivity st podobné ekonomickym tedriam
a mozu slazit k d'alSiemu rozvoju ekonomickych smerov.

Mnohy kritici behavioralnej ekondmie tvrdia, Ze to nie je ucelena teodria ale iba
zbierka moznych ekonomickych néstrojov a myslienok. Maju z ¢asti pravdu, preto-
Ze behavioralna ekondmia je de facto viac Skolou myslenia ako striktnou teériou.
Napriek tomu majui behavioralne modely potencial nahradit modely zaloZené na
racionalite, pretoZe sa ukazali ako uUspeSné pri vysvetleni réznych anomalii
a necakanych rozhodnuti.
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3.2 Behavioralne financie

Behavioralne financie su relativne novou oblastou, ktora kombinuje kognitivnu
a behavioralnu psychologicki teériu s ekonémiou a financiami. VyuZitim tychto
tedrif sa snaZia objasnit anomalie na akciovom trhu a predpokladajt, Ze informac-
na Struktura trhu a charakteristika jeho tcastnikov systematicky ovplyviiuje inves-
ticné rozhodovanie jednotlivcov. Skimaju vplyv emociondlnych faktorov na trzné
zmeny a koncentruji sa na limitovand racionalitu ¢loveka. Ulohou behavioralnych
financif je preto poskytnut vysvetlenie, preco sa ul'udi vyskytuju iracionalne fi-
nanc¢né rozhodnutia.

Pompian (2006) rozdel'uje behavioralne financie na makroekonomické beha-
vioralne financie, ktoré maju objasnit’ a popisat anomalie hypotézy o efektivnom
trhu prostrednictvom modelov I'udského spravania, a na mikroekonomické beha-
vioralne financie, ktoré maju analyzovat spravanie investora.

Podl'a Thalera (1999) su behavioralne financie akymsi spojenim klasickej
ekondémie a finan¢nych tedrii so Stidiami skimajicimi psycholégiu. K nemu sa
pripaja Ritter (2003) ktory vidi behavioralne financie ako doplnok ku Standard-
nym finanCnym tedriam, ktoré maju za ulohu vysvetlit neefektivnost trhu a jeho
anomalie.

Shiller (2003) tvrdi, Ze tedria efektivnych trhov je nebezpecna kvéli chybam,
ktoré su sposobované iracionalnym chovanim investora. Za chyby uvadza bubliny
cien akcif pretoZe si mysli, Ze je ve'mi narocné odhadovat hodnoty akcii na zaklade
fundamentalnej analyzy.

3.2.1 Koncepcie behavioralnych financii

Podmienky vzniku behavioralnych financii podporovali rézne myslienky, ktoré
prispeli k identifikacii a vysvetleniu iracionalneho rozhodovania jedinca pri inves-
tovani, Toto spravanie bolo Skodlivé pre klasické ekonomické tedrie, ktoré si za-
kladali prave na racionadlnom chovani investora. V nasledujtcej casti stru¢ne na-
Crtnem tieto kI'iCové koncepcie.

Anchoring, alebo ukotvenie, je termin pouZivany v psycholégii pre popisanie
I'udskej tendencie pripuatat sa, ¢iZze ,ukotvit“ sa na nejakd ciastocnu informéciu
pred urobenim nejakého rozhodnutia. Rozhodnutia jedinca teda vychadzaju z tejto
pociatocnej informacie, ktord vznikla nejakym vypoctom, danou situaciou ¢i na-
hodne. Kazda d’alSia informacia moZe rozhodovanie posunut nahor, respektive
nadol. Ukotvenie je reakciou na neistotu, kde sa zavedenim referen¢nej hodnoty
meni tato neistota na urcité riziko s neznamou pravdepodobnostou (Balaz, 2009).
Kahneman a Tversky (1974) vo svojej praci vykonali pokus, kde sa tocilo kolesom,
ktoré obsahovalo ¢isla od 1 do 100. Subjektom sa poloZila otdzka ohl'adom ¢lenstva
africkych krajin v Spolo¢enstve narodov. I$lo o to, ¢i si I'udia myslia, ¢i percentné
zastupenie tychto krajin v SpoloCenstve narodov je vysSie alebo nizsie ako Cislo
vytoCené na kolese. Nasledne sa subjektov spytali na ich vlastny odhad pre danu
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otazku. Zistili, Ze zdanlivo nahodne vytocené cCislo na kolese malo znacny vplyv na
ich odpoved’ ohl'adom vlastného odhadu. Napriklad ak ¢islo na kolese zastalo na
10, vacSina respondentov odhadovala 25% zastupenie a ak koleso ukazalo 60, tak
sa odhad znizil na 45 %. Tento uskuto¢neny pokus je vzorovou ukazkou fenoménu
ukotvenia.

Mental accounting (mentalne uctovanie) je kognitivny proces, pri ktorom si
jedinec organizuje, vyhodnocuje a sleduje svoje finan¢né aktivity. Opisuje tenden-
ciu l'udi separovat svoje peniaze do rozlicnych uctov podla roznych kritérii. Pro-
striedky urcené napriklad pre investovanie ¢i ind aktivitu jedinec posudzuje podla
sposobu, ako ich chce pouzit a ako k nim priSiel. Shefrin a Thaler (1988) rozdel'uju
mentalne acty hierarchicky podl'a atraktivnosti ¢erpania z nich. Na spodku rebric-
ka je ucet tvoreny zo mzdy jednotlivca a je ur¢eny na financovanie napriklad na-
kladov domacnosti. Na vrchole je zas ucet pre budtce vydavky. Z toho plynie, Ze
¢im vyssie je Ucet v rebricku, tym je mensia pravdepodobnost’ jeho vyuZitia pri
spotrebe. Thaler opisal negativny vplyv tohto javu na investi¢nu aktivitu jedinca,
ktory kladie peniazom rozlicnt hodnotu, priCom peniaze su stale ej istej hodnoty.
AK si investor vazi peniaze urcité peniaze viac, tak ich investuje do menej rizikové-
ho kapitalu a naopak. To méZe mat za dosledok nizky zisk pre investora z dovodu
iracionalneho rozdelenia portfélia.

Confirmation bias je typom selektivneho myslenia, kde investor berie do uva-
hy iba informacie, ktoré potvrdzuja jeho presvedcenie. Ak ma investor napriklad
pocit, Ze cena dolara bude stdpat, bude vyhl'adavat iba informacie potvrdzujuice
toto tvrdenie. Investor sa riadi podl'a svojich emécii a nevyhl'adava vSetky rele-
vantné informacie, ¢o moze viest k zlym investi¢nym rozhodnutiam.

Hindsight bias je presvedcCenie, Ze minulé udalosti boli predvidatelné pred
tym ako sa vobec udiali. Investor je presvedcéeny, Ze udalosti vyzeraju jasnejSie ako
s, a teda si vysvetl'uje zle spojitosti medzi moZnou pri¢inou a nasledkom danych
udalosti. Napriklad dnes mo6Zu niektori prehlasit, Ze finan¢na bublina ktora viedla
k vzniku finan¢nej a dlhovej krizy bola v tej dobe zrejma. Ak by ale tento predpo-
klad bol pravdivy, tak potom by finan¢na kriza nenarastla do dneSnych rozmerov.
Tymto tendencidm k predpojatosti by sa malo predchadzat, kedZe moézu viest
k priliSnej sebadovere(overconfidence).

Overconfidence (priliSnd sebadovera) vedie investorov k preceneniu svojich
schopnosti, nadhodnoteniu svojich vedomosti, podceneniu rizika a prehnanej
domnienke, Ze vedia ovplyviiovat budtce udalosti (Nofsinger, 2001). To moZe
viest k chybnému odhadnutiu cien aktiv a nasledne k prehnanej zmene v cenach
akcii. Vo viacerych Studiach bolo zistené, Ze prili§ sebavedomy jedinec uskutocCnil
ovela viac investicii ako ten menej sebavedomy (vid'. kapitola Google Trends). Me-
dzi sebavedomim a priliSnym sebavedomim je iba tenka hranica. Preto by si mal
kazdy potenciadlny investor dopredu zhromazdit ¢o najviac informécii o jeho budu-
cej investicii.
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Gambler’s falallacy (hazardérov omyl) nastava vtedy, ak si jedinec mysli, Ze
urcita vec, ktora sa udiala sa neudeje znova. Napriklad ak hadZete mincou a padne
y2hlava®“, moZe vas to zvadzat k predpokladu Ze nasledne padne ,znak". Potencial-
neho investora to méze zlakat k predaju napriklad akcii, ktoré historicky rastli no
on nepredpoklada ich nasledny rast. To plati aj naopak. DoleZité je si uvedomit, Ze
udalosti su relativne na sebe nezavislé javy, ktoré mézu a zaroven nemusia indiko-
vat vyvoj udalosti do budicna. Raciondlny investor sa pre to uchyli radSej
k vyuzitiu fundamentalnej ¢i technickej analyzy, ktoré poklada za objektivne pre
urcenie trendu vyvoja cien akciového titulu

Herd behavior (chovanie sa ako stddo) je nasledovanie spravania sa davu
v jednotlivych situaciach. Deje sa to z viacerych dévodov. Ako prvym je spolocCen-
sky tlak okolia v ramci urcitej sthlasnosti. KaZdy jedinec chce byt akceptovany vo
svojej socialnej skupine, takZe svoje chovanie a ¢iny tomu prispdsobi. Dalsim dé-
vodom je vSeobecny predpoklad, Ze je malo pravdepodobné aby sa mohla vacSina
mylit. Jedinec sice mo6Ze byt presvedceny o pravdivosti svojho nazoru, ale predsta-
va, Ze ,stddo” vie nieco, ¢o on nie ho presvedci k prikloneniu sa na stranu vacsiny.
Masové prejavenie sa tohoto spravania nastalo v neskorych 90 rokoch minulého
storocia, kde zvacsa privatny investori vo velkom vkladali peniaze do spolo¢nosti
asociovanych s internetom, tzv. ,dotcoms"“. Aj napriek tomu, Ze tieto firmy nemali
v danej dobe rozvinuté svoje business plany, tak stale d'alsi jedinci investovali pe-
niaze do tychto spolo¢nosti. Hnacou silou bolo prave pociatocné davové chovanie.
Viedlo to ku vzniku bubliny, ktorej prasknutie viedla ku kolapsu, kde hodnota ume-
lo nadhodnotenych akcii prudko klesla. Z toho vyplyva, Ze iracionalny investor by
sa nemal nechat strhnut ,,stddom* za kazdu cenu nasledovat’ nejaky trend, ale mal
by si urobit vlastny prieskum.

3.3 Analyza akciového trhu

Akciovy trh je ¢asto pokladany za komplexny dynamicky systém, na ktory pdsobia
vplyvy z vnutorného a vonkajsSieho prostredia (Mantegna, 1999). Je to miesto, kto-
ré umoziuje investorom zucastiovat sa na finan¢nych operaciach, ktoré na nom
prebiehaji. Predpokladom je, Ze investor vlastni akcie spoloc¢nosti, ktora je obcho-
dovatel'na na burze cennych papierov. Z toho teda plynie, Ze pravo emitovat akcie
maju firmy, ktoré st vo verejnej drzbe.

Finanény analytici sa dlhodobo zaujimajui o vyvoj a pohyb cien akcii. Casto st
terCom Kkritiky, pretoZe niektoré ich predpovede méZu byt v znacnom rozpore
srealnym vyvojom akciového kurzu. Medzi hlavné ciele analytikov patri snaha
o dosiahnutie kapitalového zisku, ato vdaka odhaleniu podhodnotenia
a nadhodnotenia akciovych titulov vd'aka kvalitnému nacasovaniu okamihu naku-
pu a predaja konkrétneho titulu (Ellinger, 2000). R6zny analytici a vedci sa dlho-
dobo snazili prist na sposob, ako skimat vyvoj cien akcii s vy$SSou presnostou. Vy-
tvorili teda tri zakladné postupy, ako dosiahnut dany ciel, a to analyzu fundamen-
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talnu, technickt a psychologicku. Tieto analytické pristupy sa na zaklade réznej
metodoldgie a nastrojov snaZia o zhodnotenie prognéz mozného vyvoja akciovych
titulov v kratSom, ¢i dlhodobom ¢asovom horizonte.

3.3.1 Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza je najkomplexnejSim a najvyuZzivanejSim pristupom,
ktory sa vyuziva na predikciu pohybu cien akciovych titulov. Jej hlavnou tlohou je
zodpovedat investorovi otazku, do akej miery cena akcie na trhu zodpoveda jej
vnutornej hodnote (Chovancova, 2006). Pre to sa zaoberd detailnym skimanim
podstatnych ekonomickych, politickych, socidlnych, geografickych a d'alSich fakto-
rov, ktoré determinuju vyvoj cien akcii. Zaber fundamentalnej analyzy je znacne
Siroky. Nezameriava sa iba na firemné faktory, ako napriklad historické zisky, divi-
dendy, zadlZenost, rentabilitu a iné, ale stucasne analyzuje globalne a odvetvové
faktory, ktoré maju tak isto zna¢ny vplyv na hodnotu akcii. VyuZiva k tomu rozsiah-
lu datovu zakladnu, ktora obsahuje faktické, uctové a Statistické data tykajice sa
spolo¢nosti samotnej, ale i odvetvia v ktorom po6sobi a danej ekonomiky Deli sa
teda na analyzu globalnu, odvetvovu a firemnu (Bulkowski, 2012). Globdlna ana-
lyza identifikuje, skima a hodnoti vplyv celej ekonomiky a trhu na hodnotu analy-
zovanej akcie. K popisu stavu a vyvoja ekonomiky a trhu vyuZziva globalne makroe-
konomické agregaty, napriklad tirokové miery, inflaciu, HDP, politicko-ekonomické
Soky ainé. Odvetvova analyza sa zameriava na identifikaciu charakteristickych
rysov, faktorov a Specifik odvetvia, v ktorom ohodnocovana spolocnost posobi.
Prave Specifické odvetvové faktory mézu stat za kolisanim ¢i stabilitou firemnych
ziskov a trZzieb. Tym sa vyznamne podiel'aju na utvarani vnutornej hodnoty akcie.
Medzi tieto faktory patri Zivotny cyklus odvetvia, citlivost odvetvia na hospodar-
sky cyklus, trzna Struktura odvetvia a rola kontrolnych organov. Poslednou ¢astou
fundamentalnej analyzy je firemna analyza. Firemna analyza ohodnocuje podstat-
né firemné faktory tykajiice sa danej akcie. Ciselne kvantifikuje vnitornt hodnoty
akcie, ktora sa neskor porovnava s aktualnym kurzom na trhu.

3.3.2 Technicka analyza

Technicka analyza je najstarSim pristupom, ktory sa zaobera vyvojom cien ak-
cii. Zakladné principy a postupy spracoval najskoér Charles Dow, a neskér William
Hamilton a Robert Rhea. Tak vznikla Dow Theory (Rhea,1994), podla ktorej sa
kurzy v priemere pohybuju v jasnych trendoch a pre to sa da vyvoj na trhu jasne
popisat pomocou akciovych indexov. Technickil analyzu moZno povaZovat ako
analyticky pristup, ktory sa pokaSa o prognézovanie kurzovych pohybov
a buducich trendov na zaklade Stadia grafov, ktoré znazornuju vyvoj trhu ¢i kurzu
akcie (Vesela, 2007). Nezaujima sa o fundamentalne faktory, ale zameriava sa na
aktivitu a pohyb akciovych kurzov. Principy technickej analyzy su zaloZené na
predpokladoch, Ze vyvoj na trhu diskontuje vSetko, existuju vzory v pohybe kurzov
a Ze sa historia opakuje (Edwards, 2010).
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Problémom tychto predpokladov je najma to, Ze historia sa presne neopakuje.
Medzi metddy technickej analyzy patria grafické metddy, ako napriklad ciarovy
graf, stipcovy graf ¢&i sviecovy graf. Nastroje, tzv. indikatory technickej analyzy po-
mahaju analytikovi identifikovat nielen silu nastipeného trendu, ale aj jeho zmenu
a pripadné nakupné &i predajné signaly. Medzi hlavné nastroje patria kizavé prie-
mery, oscilatory, objemové a sentiment indikatory.

3.3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza sa opiera o ¢loveka - investora. Skiima, do akej miery
jeho vlastnosti, osobnost, emédcie a rozum ovplyviiuju jeho investi¢né rozhodova-
nie. Investicné rozhodnutie je subjektivne, ataktieZz mo6Ze mat iraciondlny
Ci psychologicky charakter (Mehta, 2012). V porovnani sfundamentalnou
a technickou analyzou je psychologicka analyza iba akymsi okrajovym pristupom,
Skiima chovanie investorov na burzach, teda psychologicky analytici sa nesustre-
d'uji na cenny papier samotny ale hl'adaju impulz, ktory viedol k ndkupom ¢i pre-
dajom akcif.

Zakladné principy psychologickej analyzy poskytol Gustave Le Bon v jeho die-
le Psycholégia davu. Vychadza z predpokladu, Ze investor sa nerozhoduje izolova-
ne, ale vZdy spolu s ostatnymi tcastnikmi trhu. Vytvara sa zoskupenie, ktoré nazy-
va dav. Le Bon (2002) oznacuje dav ako kolektivnu dusu, kde zna¢nt rolu hra pod-
vedomie jednotlivcov a rozum ustupuje do Uzadia. Prvky, ktoré tvoria dusu davu
su u vSetkych jedincov podobné, CiZe v dave existuje ista dusevna jednota. Ta spo-
sobuje, Ze dav mysli a kona jednotne.

Kostolany (1991) rozdelil pristup k analyze akciového trhu do troch skupin.
Z kratkodobého hl'adiska ovplyviiuju ceny akcii psychologické faktory. Strednodo-
bé hl'adisko zahfna zmeny drokovych mier a likviditu, a nakoniec dlhodobé hla-
disko posudzuje ovplyviiovanie kurzu z aktudlnej situacie v réznych odvetviach
a ekonomike ako celku. Za ti¢astnikov trhu povazuje $pekulantov a hracov. Speku-
lanti su schopny vzdorovat davovej hystérii ariadia sa racionalnymi uvahami.
Hraci predstavujui dav pohanany emdciami, ktorého chovanie je ovladané snahou
rychlo dosiahnut vysoky zisk. S ovplyvneny roznymi ,hordcimi“ typmi, kedZe
sami nemaju predstavu o vyvoji kurzu. Dal$imi pristupmi k psychologickej analyze
su Drasnarova investi¢na psycholdgia, tedria Spekulativnych bublin a iné.

3.4 Predikcie vyvoja cien akciovych titulov

Ekonomovia sa dlhodobo zaujimaju o vytvorenie modelu, ktory by mohol predpo-
vedat vyvoj cien akcii. V sicasnosti si akciové trhy ¢im d'alej tym viac ovplyviiova-
né aktualnou naladou v spolo¢nosti. Pre vytvaranie roznych modelov je k dispozicii
enormné mnozstvo dat a informacif zo socidlnych médii. Tu sa vytvara priestor pre
zlepSenie predik¢énych modelov, a to spojenim historického vyvoja akciovych titu-
lov a informacii z r6znych médii.
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3.4.1 Random walk theory

Predikcia vyvoja akciovych trhov bola spociatku zaloZena na ,random walk
theory“, ktora tvrdila, Ze akcie maju nepredvidatel'ny a ndhodny vyvoj, ¢ize buduci
vyvoj sa neda predpovedat na zaklade predchadzajuceho pohybu kurzu akcie.
Predpokladom je, Ze trhova cena akcie odraza jej vnitorni hodnotu. Trh odraza
vedomosti investorov, a k zmenam ma dochadzat pésobenim vonkajSich faktorov,
akymi sd napriklad Skandaly ¢i katastrofy. Malkiel (2016) vo svojej praci opisuje,
Zze cena akcie moéZe rovnako rast ako aj Kklesat. Tvrdil, Ze technicka
a fundamentalna analyza su stratou Casu, pretoZe ani ony nemo6Zu naisto predpo-
vedat buduci vyvoj akciového trhu. Je to z dovodu, Ze analytici ¢asto zbieraju nepo-
trebné informacie, ktoré nemaju vplyv na ceny akcii. Naopak Lo a MacKinlay(2002)
vo svojom diele tvrdia, Ze ceny akcii obsahuju predpovedatelné komponenty.
Technicka analyza je podl'a nich dlhodobou stc¢ast'ou finan¢nej praxe, a pritomnost
geometrickych uUtvarov v minulych hodnotach akcii ostava v oku pozorovatela.
K nej sa pridala Teéria efektivneho trhu.

3.4.2 Teoria efektivneho trhu

Podl'a tejto teodrie sa ceny akcii riadia viac na zaklade novych informécii ako na
zaklade sucasnych a minulych cien (Fama, 1970). Cena akcie v efektivnom kapita-
lovom trhu reflektuje vSetky nové informacie presne a v¢as. Akcie su predavané za
férovii hodnotu, ¢o kladie investorom za nemoZné nakupovat podhodnotené
a predavat’ nadhodnotené akcie. Investor ziska vyssi zisk iba v pripade, Ze urobi
riskantnejSiu investiciu. Fama rozdelil efektivnost trhu do troch foriem. Tieto for-
my su determinované podla rozdielneho charakteru informécii. Prvou skupinou
informdcii su informacie historického charakteru. Druhou skupinou su aktualne
a prave zverejnené informacie, a tretou skupinou su informacie déverné, teda ne-
verejné (Fama, 1969).

Prvou formou je slaba forma efektivnosti trhu, ktora opisuje situaciu, kedy
akciové kurzy takmer ihned’ vsiaknu vSetky historické informacie. Z toho vyplyva,
Ze progndzovanie vyvoja ceny akcie je nemozné kvoli tomu, Ze takato informacia
uZ bola absorbovana akciovymi titulmi, ¢iZe nijak neovplyvni ich d’al$i vyvoj. Kur-
zovy pohyb je teda nezavisly a nahodny, a teda vylucuje existenciu akychkolvek
trendov.

Stredna forma efektivnosti zahftia zaroven historické a nové, aktualne verejne
dostupné informacie. Analyzované dostupné data su v tejto forme taktiez rychlo
absorbované, a preto ani technicka ani fundamentalna analyza nemdézZu garantovat
vysSie vynosy, ked'Ze data su obsiahnuté v cene akcie.

Silna forma efektivnosti je najvyssi stupen efektivnosti trhu, kde akciové kur-
zy obsahuju vSetky dostupné informacie, a to ako verejné, tak aj neverejné. Tento
kurz predstavuje v kazdom okamihu realnu hodnotu akcie. Efektivny trh teda fun-
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guje na principoch ,random walk®. K zakladnym charakteristikdm patri okamzita
reakcia kurzu na novd informaciu, nezavislost zmien kurzu v réznych obdobiach,
neschopnost investora dosahovat dlhodobo nadpriemerny zisk a zlyhavanie ob-
chodno-investi¢nych stratégii.

Empirické Studie sa pomocou réznych metdéd a nastrojov pokdsaju preverit
funkénost tychto charakteristik v praxi. Funkc¢nost efektivneho trhu je zaloZena na
niekol’kych predpokladoch, ato na ziskovom motive investorov, konkurencif
naprie€ trhom, vol'nom toku informacii a d'al§imi. Kritikom tejto teodrie bol Shiller
(1981), ktory upozornoval na rozdiely medzi vnitornou hodnotou akcif a ich trho-
vym kurzom z indexov S&P 500 a DJIA. K nemu sa pridal Haugen(1999), ktory pub-
likoval priklady nadmernych a neadekvatnych reakcii akciovych kurzov na neoca-
kavané informacie.

3.4.3  Anomalie klasickych tedrii

Pritomnost’ réznych vychyliek od konvenc¢nych teérii, ktoré su zaloZené na racio-
nalnom a logickom spravani, mala zna¢ny podiel na sformovani tedrie behavioral-
nych financii, ktoré boli popisané na zaciatku tejto prace.

Janudrovy efekt je navySenie ceny akcii v mesiaci januar, ktory sa tyka najma
malych firiem. Priemerny mesatny vynos je vtomto mesiaci vySSi ako
v ktoromkol'vek inom mesiaci v roku. Deje sa to z dovodu predavania stratovych
pozicii malymi investormi koncom roka v decembri, ktory chct z danovych doévo-
dov znizit' svoje kapitalové zisky. Nasledne v januari ich odkupuju spat. Tento vy-
kyv vo vyvoji akcif je v rozpore s teériou random walk, podl'a ktorej by mali mat’
akcie nepredvidatel'ny charakter. Potvrdila to Stadia Rozeffa a Kinneyho (1976),
ktory skimali vynosnost akcii pre roky 1904-1974. Vysledkom bolo zistenie, Ze
vynosy v mesiaci janudr boli vo vyske 3,5 %, pricom v ostatnych mesiacoch boli iba
0,5 %. Naznacili teda, Ze akcie malych firiem maji konzistentny mesacny priebeh,
ktory je v rozpore s konvencnou tedriou.

Dal$ou anomaliou je Kliatha vitazov. Podl'a viacerych ekonomickych teérif st
investori a obchodnici dost racionalny na to, aby zvazili kazdy svoj tah pri aukcii.
Racionalne tedrie hovoria o tom, Ze vSetci UiCastnici procesu ,prihadzovania ceny*
pri aukcii maju pristup kvSetkym moZnym informaciam, aby ohodnotili vec
o ktort maju zaujem. AvSak urcité anomalie spdsobia, Ze ucastnici aukcie maju
sklon umelo nadhodnotit cenu urcitého aktiva. Je to z dévodu nedostatku informa-
ci, emdcii a mnohych inych faktorov, ktoré maji vplyv na ucastnika aukcie-
investora. Thaler (1988) uvaZuje o dvoch hlavnych pric¢inach kliatby vitazov, a to
pocCtom drazitel'ov a agresivnostou pri zvySovani ponuk.

Equity premium puzzle je poslednou spomenutou anomaliou. Tento jav opisuje
situaciu, kde su historické vynosy z akcii vysSie ako vynosy z vladnych dlhopisov.
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Za posledné storocie bol tento vynos vyssi o zhruba 6 %. Ekonémom tento feno-
mén nedava zmysel, pretoze dlhopisy su zvac¢sa relativne menej rizikové ako akcie,
a preto maju klasické modely stanovené, Ze prémia by malo byt nizSie. Mozné vy-
svetlenie poskytuju prave behavioralne financie, ktoré hovoria o tzv. ,kratkozrakej
averzii k stratdm*“, kde investora ovplyviiuje viac negativny efekt z moZnych strat
ako ten pozitivny z moZznych ziskov v kratkodobom horizonte. Ak cena akcie pri-
vel'mi fluktuuje a neskér zacne klesat' tak ,kratkozraky“ investor pravdepodobne
zareaguje nepriaznivo na takuto zmenu. Z toho plynie, Ze akcie musia byt dosta-
toCne vynosné na to, aby investor bol ochotny takéto riziko podstupit.

Tieto anomalie nam naznacuju, Ze oblasti behavioralnej ekondémie a financii
nam moZu poskytovat odpovede na otdzky z oblasti vynosnosti akcii tam, kde kla-
sické modely zlyhavaju. Taktiez vrhaja viac svetla na individudlneho (iracionalne-
ho) investora, ktorého spravanie moze mat znac¢ny vplyv na buduci vyvoj cien ak-
cii.

3.4.4 Iracionalny investor

Racionalitu nie je 'ahké definovat, ked'Ze l'udské spravanie je tazko predvidatel'né.
MoZeme o nej hovorit ako o procese vytvarania rozhodnuti, ktoré s zaloZené na
optimalnej tirovni benefitu ¢i uzitku pre jednotlivca.

Keynes (2007) uvaZoval o tom, Ze l'udia maji neraciondlne dovody pre ich
ekonomické aktivity, ktoré su riadené tzv. ,animal spirits“. Na nestalost trhovych
ziskov vplyva l'udské spravanie, ktorého spontannost nabada viac k aktivite nez
pasivite. Iraciondlne spravanie podla neho zahriiuje najma optimizmus, pesimiz-
mus a spontanne reakcie. Ak sa optimisticky investor domnieva, Ze ceny akcif
stdpnu, je viac ochotny robit’ riskantné investicie. Jeho iracionalne reakcie vedu
k iracionalnym transakciam, ktoré sposobia nestalost vo vynosoch. Na jeho teoriu
nadviazali Akerlof a Shiller (2009), podla ktorych je sebaistota investora jednym
z najddlezitejSich prvkov animal spirits. Ak si je investor isty sdm sebou tym, Ze ma
spravne informacie, tak ma tendenciu nakupovat akcie. Je to jeho spontanne roz-
hodnutie. Ak si investor neveri, tak naopak ma sklon predavat.

Feltovich a Ejebu (2014) skdamali, ¢i 'udia sporia menej ked' vidia spotrebu os-
tatnych. Zistili, Ze jedinci maju sklon porovnavat svoju spotrebu so spotrebou
inych, a to moze viest k nadmernému minaniu penazi, ¢ize mensej uspore. Podob-
nu Studiu viedol Heimer(2014), ktory objavil pozitivny vztah medzi socialnou in-
terakciou a aktivnym manazmentom portfélia. Hoffmann a Shefrin (2014) zistili, Ze
investori riadiaci sa technickou analyzou nerobia kvalitné rozhodnutia ohl'adom
svojho portfélia, a to vedie k ndslednej strate. Frydman a Rangel (2014) zistovali ¢i
je mozné aby mal investor sklon kdrzbe stratovych cennych papierov
a predavaniu ziskovych cennych papierov. Zistili, Ze pri zniZena vyznacnost na-
kupnych cien moZe viest k takémuto spravaniu. Hochman (2014) skamal ako mo6-
ze predplatné ovplyvnit finan¢né rozhodnutia bez ohl'adu na rizikovost. Objavil, Ze
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I'udia zvyknu precenovat peniaze, ktoré platia vopred a spolo¢nosti by teda mali
vyuzit toto zistenie k efektivnejSiemu vyuZitiu financii od ich investorov. Jacobsen
a kol. (2014) Studoval rozlicné o¢akavania pre budice vynosy muzov a Zien. KI'i-
covu rolu bolo zistenie, Ze muZovia su viac optimisticky pri investovani ako Zeny,
a teda robia riskantnejsie investi¢né rozhodovania.

3.5 Google Trends

Jednou z najddlezitejSich tloh marketingu vo firme je rozvijat a zachovat prestiZ
znacky. PrestiZz moZeme definovat ako pridand hodnotu k produktu ¢i sluzbe
v asociacii s menom alebo logom danej spolo¢nosti (Aaker, 2004). Keller (1993)
charakterizuje ,silni“ znacku ako nieco, o je vyrazné, unikdtne aje vysoko
v podvedomi zakaznika. Predpoklada sa, Ze znacky so silnou zakaznickou zaklad-
nou vykazuju vyssie intervaly v opakovanosti nakupov (Berthon, 1999). Informa-
cie prichadzaju k investorovi z mnohych zdrojov, akymi st napriklad televizia, in-
ternet, a to ¢asto v podobe sprav na socialnych sietach. Jednotlivci su teda ochot-
nejsi investovat do akcii zndmych firiem, ktoré su c¢asto prezentované v médiach
(Frieder a Subrahmanyam, 2005).

Billet a kol. (2014) sa zaoberal zistovanim vplyvu prestiZe znacky danej firmy
na ceny jej akcii. Zistil, Ze zndmejsie znacky maja akcie ohodnotené ovela vyssie
ako spoloCnosti, ktoré nie si aZ tak zname. Podobne skimali Pantzalis a Park
(2014) ceny akcii vybranych spoloc¢nosti zo Sportového odvetvia. Zistili, Ze Sporto-
vé vysledky asociované s tymito firmami maja vplyv na ziskovost akciovych titu-
lov. Lakonishok (1994) tvrdi, Ze slavne, respektive zndme spolo¢nosti maju prilis
entuziastickych investorov, a to vedie k nadhodnoteniu ich akcii. Na druhej strane
Chen a Zhang (1998) poukazuju na to, Ze na vysoko ohodnotené akcie pdsobi fi-
nanc¢na paka, kvoli ktorej sd vynosy z predaja akcii neisté, ciZe rizikovejsie. Zauji-
mavy fakt priniesol vyskum Keloharjua (2012), ktory zistil, Ze ak je jedinec zakaz-
nikom danej spolocnosti, tak je pravdepodobné Ze bude vlastnit aj jej akcie.
K nemu sa pridala stadia Frencha a Poterbu (1991) ktora ukazala, Ze u investorov
prevazuje portfolio akcii domacich firiem. VSetky tieto Stidie mierne poukazuju na
fakt, Ze vnimanie investora je ovplyvilované roznymi informaciami
o spolocnostiach, ktoré spadaju do oblasti ich zaujmu. MoZe ist o rozne politické,
ekonomické ¢i iné spravy. To moZe viest k naslednému overeniu tychto sprav, de
facto povedané k ich ,vygoogleniu®“. Prave tato aktivita méze mat vplyv na nasled-
ny vyvoj akcii urcitej spoloc¢nosti.

Internetové vyhladavacie zariadenia sa stali ddleZitym nastrojom pre zhro-
mazdovanie informacii. Tu sa otvara priestor pre spracovanie dat zozbieranych
napriklad pomocou Googlu, ktory je azda najznamejSim vyhl'adavacom. Analyzo-
vanie dat mo6Ze pomdct objasnit vztahy medzi udalostami vo svete a l'udskym
spravanim pri vyhl'adavani informacii. Niektoré stidie ukazali korelaciu objemu
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vyhl'adavanych vyrazov s predpovedou pre nezamestnanost, chripku, predaj aut
a pod. Tieto data su k dispozicii na portali Google Trends.

Google Trends je verejné webové zariadenie spolo¢nosti Google, ktoré na za-
klade google vyhl'adavania (google search) ukazuje, ako Casto je konkrétny vyraz
zadany v pomere objemu jeho zadania naprie¢ ré6znymi regiénmi v roznych jazy-
koch. Horizontalna os grafu zobrazuje €as a vertikalna objem zadania vyrazu. Tak-
tieZ sa daju porovnavat viaceré vyrazy navzajom. UZivatel ma na vyber z mnozstva
réznych funkcii.

Askitas a Zimmerman (2009) preukazali vo svojej Studii korelaciu objemu vy-
hl'adavanych vyrazov s predpoved’ou pre vyvoj nezamestnanosti. Predikciu vyvoja
inflacie za pomoci dat dosiahnutych z google vyhl'adavania popisal vo svojej praci
Guzman (2011). Choi a Varian (2009) vyuzili vyhladavané data pre odhadnutie
dynamiky maloobchodného a domového predaja a predaja dovoleniek. Humphrey
(2010) predpovedal za pomoci Googlu predaj nehnutelnosti na americkom trhu.
Toth a Hajdu (2012) potvrdili vo svojej praci schopnost Googlu predpovedat vyvoj
spotreby mad'arskych domacnosti. K nim sa pridali Vosen a Schmidt (2012), ktory
to obdobne potvrdili pre domacnosti v Nemecku. Guo aJi (2013) vyuzili google
search index pre prezentovanie dopadov Libyjskej vojny na ceny ropy. Podobne
preukazali Tushar a Saket (2013) vplyv Googlu a Twitteru na predikciu vyvoja nie-
len cien ropy, ale aj zlata. Fantazzini (2015) vo svojej praci preukazal schopnost
Googlu pre predpovedanie mesa¢nych predajov aut na nemeckom trhu.

Niektoré vyskumy naznacuju, Ze Specifické vyhl'adané vyrazy moézu predvidat
nasledné zmeny cien akcii na akciovom trhu (Curme, 2011). Medzi prvymi, ¢o
skimali schopnost Googlu predpovedat vyvoj cien akcii boli Dimpfl a Jank (2011),
ktory vo svojej Studii za pomoci regresnych modelov a dat z Google Trends dokaza-
li tuto predikénud schopnost. Preis (2013) skiimal spojitost medzi zadanim vyrazu
,dlh“ a naslednym poklesom cien na akciovom trhu.

Stidie z oblasti experimentalnej psycholégie a behavioralnej ekonémie na-
znacili, Ze I'udia menia svoj sposob vyhl'adavania v reakcii na pozitivne a negativne
udalosti. Vlastakis a Merkellos (2012) naznacili, Ze vyhl'adavanie na Googli moZze
byt spustacom pre bududcu volatilitu cien akcii. Poukazuju na to, Ze Google repre-
zentuje chovanie najma iracionalneho investora pri vyhl'adavani. Podl'a nich po-
trebuje investor viac informacii, ak sa jeho averzia kstratam zvySi. Averzia
Kk stratam je nerovnost medzi silnej averzii k stratdm pomernej k slabsej tazbe do-
siahnut zisk v pomernom objeme. Mnoho experimentov dokazalo Ze je viac realis-
ticka ako Standardna konkavna funkcia maximalizacie uzitku. Averzia k stratdm sa
vyuziva tam, kde zlyhavaju S$tandardné tedrie. Pomaha vysvetlit asymetriu
v elasticite cien ¢i vypocitat vynosnost’ aktiv (Barberis, 2001).

Huber a kol. (2014) ukazal, Ze objem otazok kladenych potencialnymi inves-
tormi bol vyssi, ak sa museli investori vysporiadat s riskantnou investiciou. Ak
vSak nemali obavu zo strat, pocet otazok bol zna¢ne nizsi. Lin (2011) naznacuje, Ze
chovanie jedincov averznych k stratdm ovplyviiuje vyvoj cien na akciovom trhu
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inak ako chovanie tych, ¢o riziko nezohl'adnuju. Je to spdsobené rozdielnostou vy-
hl'adavanych informdcii, ktoré su spojené s dianim na akciovom trhu.

Preis (2010) tvrdi, Ze vyuZivanie Googlu pri hl'adani informacii o akciach ne-
potvrdzuje, no ani nezamieta racionalitu investora a je spojené s dianim na akcio-
vom trhu. Jeho vyskum preukazal, Ze vyhl'adavané vyrazy na Googli, ktoré su spaté
s akciami, maju vplyv na ich objeme obchodovania a buducich vynosoch. Bijl a kol.
(2016) skumal suvislost medzi objemom vyhladavanych informéacii na Googli
a buducim vynosom z akcii. Preukazal, Ze vel'ky objem zadavanych vyrazov moze
viest' k negativnej vynosnosti akcii, a to v Case financ¢nej krizy ako aj v obdobi bez
nej. Dodava, Ze predik¢na schopnost Googlu sa moZe casom menit. Barber (2009)
skumal chovanie iracionalnych investorov pri obchodovani a preukazal, Ze ich na-
kupy a predaje viedli k nadhodnoteniu ¢i podhodnoteniu ceny akcii. Joseph a kol.
(2011) odhalil spol'ahlivost Googlu pri predikovani vynosnosti akcif a objemu ich
obchodovania individudlnymi investormi. Suavislost medzi vyhladavanim na
Googli a navratnostou akcif na ¢inskom akciovom trhu preukazal Zhang (2013).
Zavislost medzi finan¢nymi spravami dna a ich vplyvom na zmenu vo vyvoji cien
akcif skimali Schumaker a Chen (2009), ktory potvrdili vplyv urcitych vyhl'adava-
nych vyrazov na zmenu ceny akciového titulu. Podobne postupovali Gilber
a Karahalios (2010), ktory na zaklade extrahovanych dat v podobe reakcii na spra-
vy magazinu Live Journal dokazali ich vplyv na budice hodnoty vybranych akcii
z burzy S&P 500. Bordino a kol. (2012) odhalil vplyv vyhl'adavanych vyrazov z
portalu Yahoo! na vyvoj konkrétnych akcii obchodovanych na burze NASDAQ 100.

3.5.1 Twitter

Twitter je vel'mi popularnou mikroblogovacou socidlnou sietou, ktord umoz-
nuje uzivatel'om citat, posielat’ a zdiel'at’ rozne spravy, tzv. tweety ktoré su texto-
vymi prispevkami na uzivatel'skych profiloch. Od jeho vzniku v roku 2006 pocet
jeho uzivatel'ov rastie exponencidlne a odhaduje sa, Ze denne sa zverejni viac ako
65 milionov tweetov. Z tychto tweetov sa za pomoci text miningu a naslednych
analyz snaZzia behaviordlny ekonémovia ziskat rézne poznatky najma o moZnom
vplyve Twitteru na ceny akcii.

Najznamejsim vedcom skimajicim Twitter je Johan Bollen (2011), ktory vo
svojej praci skimal vplyv tweetov na akciovy trh a to najma na predikciu Dow Jo-
nes Industrial Average (DJIA) indexu. Tento index zahrnuje obchodovanie
s akciami 30 najvacsich americkych spoloc¢nosti, napriklad Apple, IBM ¢i Microsoft.
Zameral sa na meranie pozitivnych anegativnych nalad pomocou ziskanych
z programu OpinionFinder ataktiez Siestich naladovych veli¢in ziskanych
z Google-Profile of Mood State. Predik¢na presnost pre closing hodnotu indexu
bola dokadzand s presnostou 86,7 %.

Podobne na zaklade koeficientu nalad ziskaného z Twitteru a objemu vyhla-
davanych dat z portalu Google potvrdila Mao akol. (2011) Kkorelaciu
a predpovednu schopnost danych tdajov pre akcie z DJIA indexu. Zhang a kol.
(2011) skumali taktiez vplyv nalad na Twitteri v ramci udajov ziskanych z tweetov
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a ich vplyvu na predikciu DJIA. Nacrtli situaciu, kedy zaporné emocie (strach, oba-
vy) z tweetov vyleteli nahor, d'al$i defi sa index DJIA zniZil a naopak ak prevladali
emoacie pozitivne tak sa index znizil.

3.5.2 Facebook

Facebook je najzndmejSou socidlnou sietou na svete. Ma vySe 1,5 miliardy
uzivatelov a denne je zverejnenych okolo 420 miliénov statusov. Tak isto ako
Twitter, ekondmovia vyuzivaju Facebook a jeho statusy pri zistovani ich vplyvov
na akciovy trh ¢i jednotlivé akciové tituly.

Karabulut (2013) skumal, ako mo6zZu nalady na Facebooku ovplyvnit americky
akciovy trh. Na zaklade dat ziskanych zo statusov a taktiez likeov preukazal vplyv
pozitivnych néalad na objem obchodovania a taktieZ ziskovost' akcii. Vplyv nalad na
Facebooku v ramci jeho Gross National Happiness indexu pre hodnoty 20 sveto-
vych akciovych trhov skiimal Siganos a kol. (2014). Ten zistil, Ze ndlady méZu pozi-
tivne aj negativne ovplyvnit vyvoj hodnét danych trhov, a to najma vynosov z akcif

3.6 Ciasto¢ny zaver

K tradi¢nym pristupom hodnotenia vyvoja cien akcii, ako st fundamentalna ¢i
technicka analyza, sa v suCasnosti do popredia dostava analyza psychologicka. Ta
na rozdiel od tychto tradi¢nych postupov, ktoré st zamerané na analyzovanie ob-
rovského mnoZstva rozlicnych dat, stavia do popredia neinStitucionalneho inves-
tora. Na rozhodovanie ¢loveka majd vplyv mnohé faktory. R6zne spravy, udalosti,
pocity ¢i myslienky tohto iraciondlneho investora moZzu mat znacny vplyv na bu-
duci vyvoj akciovych kurzov.

Vplyv novych informacii na chovanie individualneho investora nacrtol Fama
vo svojej Tedrii efektivnych trhov. Tuto tedriu podnecovali r6zne anomalie klasic-
kych pristupov, kedy akciové tituly menili svoje hodnoty nevysvetlitelne. Novym
smerom, ktory sa zaujima psychologickymi vplyvmi na chovanie ¢loveka je behavi-
oralna ekon6mia, z ktorej neskér vznikli behavioralne financie. Mnoho ekonémov,
ako napriklad Kahneman, Tversky ¢i Shiller sa zaobera vysvetl'ovanim takéhoto
chovania sp6sobeného vplyvom mnohych psychologickych faktorov na spravanie
investora.

V sticasnosti je v popredi zdujem skiimat’ mozny vplyv réznych pozitivnych ¢i
negativnych sprav na chovanie investora prostrednictvom socialnych sieti. Takéto
spravy a udalosti maju predpoklad u 'udi evokovat urciti potrebu si o nich vyhla-
dat’ potrebné informécie, k comu sa najviac vyuziva vyhl'adavac Google. Prave jeho
analyzovanim sa mdézZe objasnit’ urcity vplyv sprav a udalosti pre vyvoj akciovych
kurzov.
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4 Metodika

Tato kapitola bakalarskej prace bude zamerana na popisanie metodiky vypoctov
a pouZzitych dat, ktoré budu skimané v empirickej casti prace. Ta bude obsahovat
analyzu dvadsiatich firiem poskytujucich spotrebné produkty, ktoré s obchodo-
vané na burze ztop 100 firiem a vacSina z nich pdsobi v oblasti IT sektoru. Ide
o firmy Apple, Activision Blizzard, Adobe, Autodesk, ADP,Cisco, eBAy, Electronic
Arts, Facebook, Intel, Mastercard, Micron , Microsoft, Motorola, Netflix, Nvdia,
Oracle, Qualcomm, Visa aYahoo. Tieto spolofnosti budu blizSie popisané
v empirickej casti. Objasnena bude transformdacia dat potrebnych pre vypocty
a taktieZ korela¢na analyza, pomocou ktorej bude skimana tesnost medzi danymi
ukazovatel'mi.

4.1 Dataaich transformacia

Pre potreby tejto bakalarskej prace boli data ziskané zo serverov Yahoo! Fi-
nance a Google Trends. Z portalu Yahoo! Finance su to neadjustované Close hodno-
ty akcii skimanych firiem v mesa¢nych intervaloch od roku 2004. Z Google Trends
sa pouZiju vel'ké data ziskané po zadani ndzvov skiimanych spolocnosti taktiez
v mesacnych intervaloch od roku 2004 (v tomto roku vznikol Google Trends). Vel-
ké data je pojem urceny pre urcité tipy datasetov, ktoré su prilis vel'ké ¢i komplex-
né pre spracovanie beznymi softvérmi. Su charakterizované tzv. tromi V: Volume
(objem), Velocity (rychlost) a Variety (réznorodost). Z vel’kych dat bude pouzity
pre potreby prace Volume (objem). Ceny akcii st vyjadrené v americkych dolaroch
jem vyhl'adavania a 100 najvyssi. Nie vSetky firmy su vSak obchodované od roku
2004, a teda pre spolocnosti Facebook, Mastercard a Visa boli pouzité data od za-
Ciatku ich obchodovania na burze.

Metddou pouZitou pre transformaciu dat, ktora bola potrebna pre d'alSie vy-
pocty je medzimesa¢ny percentny rast. Ulohou tejto transformacie je stacionarizo-
vat data, pretoZe stacionarita dat je podmienkou pre odstranenie zdanlivej zavis-
losti. Pocita sa ako rozdiel medzi sucasnou hodnotou vybraného indikatora x»
a jeho hodnotou za predoslé obdobie x»-1 pomernej k hodnote za predoslé obdobie.
Takto budt upravené ceny akcii a hodnoty google search. Na vypocet medzimesac-
ného rastu sluzi tento vzorec(1):

Tn ml o kden=2345,..n
xn—l (1)

Transformované data budu nasledne pouzité v korela¢nej analyze, ktord bude po-
pisana v nasledujucej podkapitole.

dn(_'x:]: Xy — X
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4.2 Korelacna analyza

Korelacia vyjadruje mieru asociacie, CiZe tesnosti dvoch premennych. VSeobecne
plati, Ze dve premenné su korelované, ak niektoré hodnoty jednej premennej maju
sklon sa vyskytovat spolo¢ne shodnotami druhej premennej (Hendl, 2012).
V korelacnej analyze sa teda skima intenzita vzajomnej asociacie dvoch premen-
nych, a to za pomoci korela¢ného koeficientu. NajcastejsSie vyuzivanym koeficien-
tom merania vzajomnej tesnosti je Pearsonov korelacny koeficient r, ktory nado-
buida hodnoty z intervalu <-1,1>. Ak nadobuda koeficient zaporné hodnoty tak sa
jedna o negativnu asociaciu a naopak ak nadobuda kladné hodnoty, tak sa jedna
o pozitivnu asociaciu. Premenné su nekorelované ak sa koeficient r rovna 0. Na
vypocet korelacného koeficientu slizi kovariancia sxy a smerodajné odchylky sx a sy
oboch premennych, €iZe kovarianciu vypocitame podl'a vzorca(2):

G (O )
n—1 @

Na vypocet Pearsonovho koeficientu sluzi vzorec(3):

Sy

3)

Ty =

Vypocitané hodnoty korelacie sa niekedy zarad’'uju do pasiem podla sily asociacie,
ktoré urcuju hodnoty korelacného koeficientu r v absolttnej hodnote. Hodnoty 0,1-
0,3 naznacuju malu silu asociacie. Strednu silu asociacie urcujui hodnoty od 0,3 do
0,5 a hodnota nad 0,5 naznacuje vel'’kil mieru asociacie. (Cohen, 1988)

V tejto praci bude pouZita kizava korelacia s dizkou okna 19 mesiacov, ktora
bude sluzit pre skimanie vzajomnej tesnosti medzi Close hodnotou ceny akcie da-
nej spolo¢nosti a jej hodnotou objemu google search. Tato dizka bola vybrana ex-
perimentalnym spo6sobom.
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5 Empiricka analyza

5.1 AppleInc.

Apple Inc. je americka technologicka spolo¢nost so sidlom v Kalifornii, ktora navr-
huje, vyvija a predava spotrebnu elektroniku, pocitacovy software a hardware
produkty, ako napriklad iPhone, iPad, iPod, Apple Watch a Mac pocitace. Medzi
software patri najma operacny systém i0OS pre mobilné telefény a OS X pre pocita-
Ce, d'alej prehrava¢ médii iTunes ¢i obchod App Store. Bola zaloZena Stevenom Job-
som, Stevom Wozniakom a Ronaldom Waynom v roku 1976. P6vodna myslienka
bola vyrabat’ osobné pocitace, no postupne firma zvacsila svoje portfélio produk-
tov. Momentalne je Apple najvacSou informacno-technologickou spolo¢nostou
a druhym najvacsim vyrobcom mobilnych telefénov.
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Obr. 1 Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Apple

Z grafu korelacie medzi cenami akcii a google search je zrejmé, Ze extrémna
hodnota je necelych 0,6 a vyskytla sa koncom roka 2005. Ide o relativne silnu pozi-
tivnu asociaciu, kde moéZeme predpokladat’ vyskyt nejakej kladnej spravy ¢i uda-
losti vo svete. V. danom obdobi spolo¢nost dodala na trh novy produkt iPod a iMac,
ku ktorym sa pridala nova verzia softwaru iTunes. Ak sa pozrieme na graf diferen-
cif tak je z neho zrejmé, Ze tato sprava mala vplyv na cenu akcif firmy Apple a na jej
objem vyhl'adavania na Googli. Od tejto hrani¢nej hodnoty vidime pokles aZ na mi-
nimalnu hodnotu -0,4, ¢o méZeme pokladat za mierne silnd negativnu asociaciu.
Tu uvaZujeme o vplyve negativnej spravy ¢i udalosti. Firma v tom case spustila
predaj telefonu iPhone 3G. Na grafe diferencii vidime v danom roku mierny pokles
cien akcii a objem vyhl'adavania spolo¢nosti sa mierne zvysil. Z grafu korelacie je
vidiet, Ze hodnoty korela¢ného koeficientu sa takmer celé sledované obdobie po-
hybujd medzi hodnotami -0,2 a 0,2, ¢o znaci slabi mieru asocidcie. M6Zeme teda
predpokladat, Ze objem vyhl'adavania na googli ma vplyv na hodnotu akcii spoloc-
nosti Apple.
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5.2 Activision Blizzard, Inc.

Activision Blizzard je svetovou najuspesSnejSou nezavislou interaktivnou spoloc-
nostou zaoberajlicou sa vyrobou hier a sprostredkovanim zdbavy. Vznikla spoje-
nim firiem Activision a Blizzard v roku 2008. Activision vyvija, distribuuje a vydava
herné konzoly, platformy pre mobily, tablety a pocitace. Vznikla vroku 1979
v Kalifornii a medzi najzndmejsie produkty patria hry ako Call of Duty, Destiny ci
séria Total War. Spolo¢nost Blizzard bola zaloZena v roku 1991 v Kalifornii a jej
Cinnost je taktieZ zamerana pre vyvoj a vydavanie hier pre rozne platformy, medzi
ktoré patria napriklad série WarCraft ¢i StarCraft.
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Obr. 2 Graf diferencif Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Activision

Blizzard

Na grafe korelacie je vidiet spocCiatku miernu aZ dokonca Ziadnu korelaciu.
Nasledujuca hodnota 0,45, ktora sa vyskytla koncom roka 2008, ndm napoveda
mierne silni pozitivnu asociaciu Vdanom obdobi firma zaznamenala rekordnu
trzbu za jej hru Guitar Hero II, ktora ¢inila viac ako 1 miliardu americkych dolarov.
V tom istom Case spolo¢nost oznamila, Ze viac ako 11,5 miliéna jej priaznivcov hra-
ju dalSiu z jej hier World of Warcraft. Eminentny zaujem o produkty a o samotnu
spolocnost moZeme vidiet na grafe diferencii, kde sa enormne zvysil objem vyhl'a-
davania na googli, za ktorym nasledoval prepad akcii firmy takmer na polovicu ich
vtedajSej hodnoty. Je zrejmé, Ze kladna udalost’ mala negativny vplyv na cenu akcii
spolocnosti. Vplyv mohol mat’ aj spatny nakup akcii spolo¢nosti, ktort nariadilo
predstavenstvo firmy. Stredne negativnu asocidciu nam zobrazuje hodnota -0,4
z prelomu rokov 2011 a 2012. Naznacuje nam to negativnu udalost, ale naopak
v tom c¢ase spolocnost ohlasila rekordné trzby a taktiez sa ich hra Call of Duty: Mo-
dern Warfare 3 stala najpredavanejSou hrou roku 2011. Tieto udalosti vSak nemali
vplyv na cenu akcif ani na objem vyhl'adavania, ako zobrazuje graf nalavo. V maji
2013 dosiahol korelacny koeficient maximalnu hodnotu 0,8, ktora znamena silnu
mieru tesnosti medzi sledovanymi premennymi. Firma vyhrala v tomto obdobi
cenu Grand Effie za najlepSiu hru roka. Ako mame moznost vidiet na grafe diferen-
cif, tdto pozitivna udalost mala relativne zna¢ny vplyv na objem vyhladavania
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a hodnota akcii mierne vzrastla. U tejto spolo¢nosti méZeme uvaZovat, Ze objem
google search ma vplyv na hodnotu cien akcii.

5.3 Adobe Systems Intercorporated

Spolo¢nost’ Adobe je medzinarodnou spolo¢nostou vyrabajicou pocitacovy sof-
tware. Vznikla v roku 1982 v Kalifornii a od svojho vzniku je zamerana na vytvara-
nie multimedialnych a kreativnych produktov. Jej najzndmejsim produktom je Pho-
toshop, ktory sa vyuziva pre Upravu obrazkov a taktiez Adobe Reader, ktory je ap-
lika¢nym webovym softvérom pre Citanie PDF formatov. Medzi d'alSie produkty
patria Adobe Illustrator, Adobe Flash, Adobe Markening Cloud ¢i Shockwave Flash.
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Obr. 3 Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Adobe

Na grafe korelacie vidime zaciatkom roka 2008 hodnotu okolo -0,6, ¢o zna-
menda znac¢nd mieru negativnej asociacie. Pri¢inou tejto hodnoty mohlo byt ozna-
menie riaditel'a spolo¢nosti koncom roka 2007, Ze odstupuje z tohto postu. Islo
teda o negativnu spravu, ktord vyvolala mierny pokles v hodnotach akcii spoloc-
nosti a objem google search sa jemne zmenil. Podobna hodnota sa vyskytla aj
vroku 2008, kedy spoloc¢nost oznamila obrovské sklamanie z nového produktu
Creative Suite 4, po ktorom bol dopyt ovel'a niZsi ako sa ocakavalo. Ako vidiet na
grafe vl'avo, tato udalost viedla k vel'kému poklesu cien akcii a navySenie google
search . Akcie zacali opat, rast az ked spolo¢nost oznamila planovanu restruktura-
lizaciu a prepustenie 600 svojich zamestnancov. V oktébri 2011 sa vyskytla naj-
vysSia hodnota korelacie 0,3, ¢o znac¢i miernu pozitivnu asociaciu. V tom case firma
vydala novu verziu softwaru Creative Suite 5.5, Adobe Cloud a Adobe Flash Player
10.1. MdZeme to pokladat za pozitivnu spravu. Graf diferencii znazornuje narast
hodnoty cien akcii vdanom obdobi a mierny narast google vyhl'adavania. Pre spo-
lo¢nost Adobe mo6Zeme konstatovat, Ze ceny jej akcii vykazuju citlivost pri dodani
novych vyrobkov na trh, ¢o sa odzrkadl'uje aj na zvysSenti jej vyhl'adavania na googli.
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5.4 Autodesk, Inc.

Firma je lidrom v oblasti 3D dizajnu a konsStruk¢ného softwaru. Vznikla v roku
1982 v Kalifornii a znamou sa stala vd'aka jej softwaru AutoCAD, ktory primarne
vyuzivaju architekti, konstruktéri a Strukturalny dizajnéri pre navrhovanie, projek-
tovanie a modelovanie budov a inych Struktur. Produkty Autodesku umoziuja vi-
zualizovat' a simulovat napady a myslienky uZzivatel'ov v rozhrani 2D a taktiez 3D.
Momentalne firma pracuje na grafickom softvéri Sketchbook a foto editore Pixlr.
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Obr. 4 Graf diferencii Close hodnoty akcif a google search a graf ich korelacie firmy Autodesk

Na grafe korelacie vidime v roku 2006 mierne negativnu asociaciu, pohybuju-
cu sa okolo hodnoty -0,4. Mierny pokles akcii v danom obdobi vidime na grafe vl'a-
vo, avSak objem google search sa takmer nezmenil. Firma v tom ¢ase spustila pre-
daj nového softwaru Maya 8, softwaru Autodesk 3ds Max 9 a predstavila novu
HDTV technolégiu urcenu pre televizne vysielanie. Tieto novinky zoZali dspech, no
napriek tomu mali negativny vplyv na ceny akcii. Koncom roku 2010 vidime na
grafe korelacie hodnotu 0,4, ¢o znazornuje stredne silnd pozitivnu asociaciu. Spo-
lo¢nost’ predstavila verziu svojho produktu AutoCAD pre produkty firmy Apple a
to pre Mac, iPad a iPhone. TaktieZ rozsirila svoju produktovi radu SketchBook a
vylepsila software Digital Prototyping. Na grafe diferencii méZeme sledovat narast
vo vyhl'adavani spolo¢nosti na Googli a aj narast cien jej akcii. M6Zeme konstato-
vat, Ze tieto potencidlne kladné spravy mali pozitivny vplyv na ceny akcii. Tieto
asociacie nie su vel'mi silné, ¢ize moZeme predpokladat, Ze udalosti v danych ob-
dobiach mali iba mierny vplyv na vyhl'adavanie na Googli a na zmenu cien akcii.

5.5 ADP,Inc.

Automatic Data Processing je americkou spolo¢nostou poskytujicou rieSenia
v oblasti cloudového Human Capital managementu. Je lidrom v poskytovani ob-
chodnych outsourcingovych sluzieb a analytickych expertiz. Spolo¢nost vznikla
v New Yorku v roku 1949 a momentalne ma vyse 610 000 klientov po celom svete.
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Obr. 5 Graf diferencii Close hodnoty akcif a google search a graf ich korelacie firmy ADP

Graf korelacie nam zobrazuje relativne silnd negativnu asociaciu v roku 2005,
kde hodnota korelacného koeficienta je -0,5. Vtom case firma uzavrela outsour-
cingovd zmluvu s Bank Leumi a uzavrela s bankou Lehman Brothers poistni zmlu-
vu. Negativna korelacia nam indikuje, Ze tieto udalosti boli povaZované za nepriaz-
nivé. Ak sa pozrieme na graf diferencii vidime, Ze objem google vyhladavania
mierne vzrastol a s nim mierne vzrastla aj hodnota akcii. Zaciatkom roka 2012 vi-
dime slabu pozitivnu asociaciu s hodnotou 0,3. M6Zeme teda uvaZovat o vyskyte
kladnej spravy ¢i udalosti. Tento predpoklad potvrdilo menovanie firmy ako naj-
lepSieho poskytovatel'a mzdovych sluZieb a jej zaradenie medzi top 100 spolo¢nos-
ti za rok 2012. Graf nal'avo ndm zobrazuje zna¢ny narast objemu google search, po
ktorom hodnota akcii ostala mierne vzrastla. Poslednou extrémnou hodnotou je -
0,5 zmaja 2014. Ide o silni negativnu asociaciu. Spolocnost vtedy poskytla za-
mestnanie menej pracovnikom ako sa o¢akavalo, ¢o malo za désledok zniZenie zis-
kov pre ADP. ZvySena hodnota googlenia odzrkadl'uje zaujem I'udi o tuto spravu, ¢o
malo za nasledok pokles cien akcii spolo¢nosti. Z toho nam vyplyva, Ze objem goog-
le vyhl'adavania, ktory bol v danych obdobiach relativne vysoky, ma vplyv na hod-
noty akcif spolo¢nosti ADP.

5.6 Cisco Systems, Inc.

Cisco je medzinarodnou technologickou firmou ktora navrhuje, vyraba a predava
zariadenia a prisluSenstvo zoblasti pocitaCovych sieti. Vznikla vroku 1984
v Kalifornii a je povaZovana za najvacsiu networkingovu spolo¢nost na svete. Vy-
raba rézne typy routerov, spinacov, modulov rozhrania, cloudovych systémov
a mnohé iné. Poskytuje sluzby v oblasti manaZzmentu dat, sietového servisu, za-
bezpecenia a taktiez analyticky a automatizacny software.
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Obr. 6 Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a grafich korelacie firmy Cisco

Na grafe korelacie mézeme vidiet zacCiatkom roka 2006 extrémnu hodnotu
0,4, co nam hovori o stredne silnej pozitivnej asociacii. Spolo¢nost oznamila novy
Cisco® Unified Communications system, ktory mal vylepSit' vizualnu a datovu ko-
munikaciu. Tato sprava spdsobila mierny narast objemu vyhl'adavania na googli
a taktieZ rast hodnoty akcii. Korelacny koeficient nasledne klesal az na zapornu
hodnotu -0,35 zjanuara 2008, ktora ndm naznacuje stredne silni negativnu aso-
cidciu. To mohlo byt sposobené ohldasenim vySetrovania danového podvodu pre
firemnu pobocku v Brazilii z decembra 2007. Graf diferencii ukazuje zmenu hodno-
ty akcii spolo¢nosti, ktora po miernom raste google search znac¢ne klesla. Dalsiu
vyznamnejSiu zapornu hodnotu Korelacie vidime v roku 2014. Hodnota -0,4 nam
napoveda stredne silnil negativnu asociaciu. V tom case spolo¢nost Spherix zaza-
lovala Cisco kvoli ddajnému ukradnutiu patentu pre vyrobu rozlicnych routerov
a switchov. Spherix poZadovala o vyplatenie 46 miliard dolarov kvéli uslym zis-
kom. Graf diferencii nam ukazuje, Ze tato udalost nevyvolala mimoriadnu pozor-
nost l'udi a teda ani vy$si objem googlenia. Ceny akcii spolo¢nosti sa v danom case
takmer nezmenili. M6Zeme predpokladat, Ze ceny akcii spoloc¢nosti Cisco st mier-
ne ovplyvnené pri kladnych aj niektorych zapornych spravach, kde bol spozorova-
ny narast, respektive pokles ich hodnoty pri naraste objemu googlenia.

5.7 eBayInc.

eBay je americkou nadnarodnou spolo¢nostou so zameranim na elektronicku ko-
merciu, ktord poskytuje obchodné sluzby medzi zadkaznikmi navzajom a taktiez
medzi spolo¢nostami aich zakaznikmi prostrednictvom internetu. ZaloZena bola
roku 1995 Pierrom Omidyarom v Kalifornii v ramci dotcom bubliny. Obchodovanie
po celom svete je organizované cez stranku eBay.com, ktora sluZi ako nakupno-
aukcné miesto, kde si jej navStevnici predavajui obrovské spektrum produktov.
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Obr. 7 Graf diferencii Close hodnoty akcif a google search a graf ich korelacie firmy eBay

Vyvoj korelacie medzi cenami akcii a google search ndm zobrazuje extrémnu
hodnotu 0,6 z pociatku roka 2011. Ide o silnu pozitivnu tesnost’ sledovanych pre-
mennych. Spolo¢nost vtedy zaradila do jej online nakupnej karty funkciu Buy it
Now!, ktora umoznila zdkaznikom predavat a nakupovat za fixné ceny a celkovo
zjednodusila systém nakupovania. Pritomnost pozitivnej spravy potvrdilo aj vy-
hlasenie o rekordnych trzbach v hodnote 2,5 miliardy dolarov. K tomu sa pridalo aj
zaradenie spolocnosti na 22. miesto v rebricku najinovativnejsSich spolo¢nosti. Na
grafe diferencii moZeme vidiet iba maly narast objemu vyhl'addvania na googli,
ktory bol vSak sprevadzany znacnym narastom hodnoty cien akcii. MéZeme teda
uvazovat o tom, Ze pozitivne spravy maju dopad na hodnotu akcii a to prave na ich
rast. Extrémnou zapornou hodnotou korela¢ného koeficienta je -0,27 z konca roka
2013. To ndm indikuje slabu negativnu asociaciu premennych. eBay vtedy ohlasilo
oddelenie od spolocnosti PayPal napriek tomu, Ze tito odluku najskor nechceli
dovolit kvéli ziskom PayPalu, ktoré boli dva krat vyssie ako eBayu. Z grafu diferen-
cif vidime pokles hodnoty akcii v tom case, no objem vyhl'addvania sa nijako ne-
zmenil. Pre spolo¢nost eBay teda moZeme uvazovat iba o vplyve pozitivnych sprav
na hodnotu jej akcii a to menovite pre ich rast.

5.8 Electronic Arts, Inc.

Electronic Arts je poprednou globalnou firmou zaoberajicou sa vyrabanim inter-
aktivneho herného softwaru. Spolo¢nost vznikla v Kalifornii vroku 1982 abola
pionierom v oblasti herného priemyslu uréceného pre domacnosti. Firma sa venuje
vyvoju, predaju a distribuovaniu video hier pre rézne typy hernych konzol, pocita-
¢ov ¢i mobilnych zariadeni s pripojenim na internet. NajzndmejSim labelom je EA
Sports, ktory zahfiia hry ako FIFA, NHL ¢i NBA Live. Ostatné franchisy st zname
produkciou hier ako Need for Speed, Battlefield, The Sims a mnohé iné.
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Obr. 8 Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy EA

Hodnota 0,45 zobrazena na grafe korelacie v roku 2007 nam indikuje stredne
silni mieru asociacie premennych, Cize mézeme predpokladat vyskyt kladnej
spravy alebo udalosti. V.danom obdobi spolo¢nost ziskala Grant CRM Excellence
Award za najlepSie organizovanie obchodnych vztahov so svojimi zakaznikmi.
Taktiez vydala hry Crysis, FIFA 08, Medal of Honor ¢i Need for Speed: Carbon, kto-
ré mali vel'ky uspech. Graf diferencii ukazuje narast objemu vyhl'adavania a taktieZ
rast cien akcii. Vroku 2009 sa vyskytla podobne vysoka stredne silna pozitivna
asociacia s hodnotou 0,4. Firma vtedy oznamila fuziu jej developerskych spoloc-
nosti BioWare a Mythic a vydala uspes$né hry Dragons Age: Origins, FIFA 10 ¢i The
Sims 3. Tieto relativne kladné udalosti vyvolali iba zanedbatelnii zmenu v cene
akcif ¢i google search, ako nam ukazuje graf nal'avo. Mohla sa k tomu pridat aj
sprava o strate jednej miliardy dolarov, ktoru firma v tom case ohlasila Kladny ko-
relacny koeficient s hodnotou 0,45 sa opat vyskytol koncom roka 2011. ZvysSeny
objem vyhl'addvania a nasledne mierny rast cien akcii, ktory vidime na grafe dife-
rencii mohol byt spdsobeny ucastou firmy na veltrhu Gamescom, kde predstavila
ocakavané hry ako FIFA 12, Battlefield 3 ¢i Star Wars: The Old Republic. Nasledne
nastal pokles korela¢ného koeficientu aZ na hodnotu -0,27 z polovice roku 2013, ¢o
naznacuje slabti mieru asociacie. EA ohlasilo stratu trzieb vo vyske 19 % sposobe-
nej nedspechom hier SimCity a Battlefield 4. To sposobilo restrukturalizaciu firmy
a prepustenie desiatich percent jej zamestnancov a zatvorenie niekol'kych jej za-
hrani¢nych dcérskych spolo¢nosti. Velky prepad cien akcii , ktory zobrazuje graf
diferencii vSak nebol sprevadzany zvySenou hodnotou googlenia. Extrémna za-
porna tesnost -0,43 sa vyskytla zaciatkom roka 2015 a tak méZeme predpokladat
vyskyt negativnej spravy. Tou mohlo byt vyhlasenie vedenia firmy oznamujtce
oneskorenie vydania oc¢akavanej hry Battlefield Hardline. Graf diferencii ukazuje,
Ze tato negativna udalost sposobila mierny rast cien akcii spolo¢nosti a taktiez sa
zvysilo jej vyhl'adavanie na googli. Pre tito spolo¢nost teda moéZeme konstatovat,
Ze zmeny vo vyhl'adavani na googli, €i uzZ prostrednictvom pozitivnych ¢i negativ-
nych sprav maju vplyv na hodnotu jej akcii a to hlavne pri dodani novych produk-
tov na trh.
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5.9 Facebook, Inc.

Facebook je spolo¢nostou ktora bola zaloZena v roku 2004 Markom Zuckerbergom
v Kalifornii. Prakticky je zaloZena na poskytovani sluzieb socidlnej siete Facebook,
ktora bola spociatku spustena iba pre Studentov Harvardu, no neskor sa rozsirila aj
na d'alSie Skoly. Od roku 2006 je verejne pristupna pre uZzivatelov a dnes ma pri-
blizne 1,5 miliardy aktivnych uzivatel'ov.

Graf diferencii 1. radu cien akcii a google search Graf korelécie difrencii cien akcii a google search
08 1

06 08

06
04
04

0.2 02
0 cena akcie 0
google search 0,2
04

06

06 08
N B I
L A q’@,” IS S~

-1
» v WV 2013-03 2013-09 2014-03 2014-09 2015-03

Obr.9 Graf diferencii Close hodnoty akcif a google search a graf ich korelacie firmy Facebook

Na grafe korelacie je vidiet slabu pozitivnu asociaciu azZ po april 2014, kde bo-
la extrémnou hodnotou hodnota 0,14. V tom case ohlasil Facebook akviziciu spo-
lo¢nosti WhatsApp za 19 miliard dolarov. Graf diferencii ukazuje mierny pokles
cien akcif spolo¢nosti, no objem vyhl'addvania google nebol nijak zmeneny. Nasle-
dovala takmer nulova tesnost az ku koncu roka 2014, kde zacal korela¢ny koefi-
cient klesat. Hodnota -0,36 bola extrémnou zapornou hodnotou a znazormnuje
stredne silnt negativnu asociaciu. Postupny prepad mohol byt sp6sobeny ttokmi
hackerov uZz v novembri 2014, kde sa objavili spravy o spoplatneni Facebooku.
Vjanuari 2015 dokonca hackeri na isty ¢as zablokovali spristupnenie do socialne;j
siete Facebook. Na 'avom grafe vidime mierny pokles cien akcii ale google search
ostal nevyrazny. M6Zeme predpokladat, Ze akcie spolo¢nosti Facebook nie su
ovplyvnené vyhl'adavanim na Googli.

5.10 Intel Corporation

Nadnarodna technologicka spolo¢nost Intel ma sidlo v Kalifornii a patri medzi sve-
tové top spolocnosti v oblasti vyroby polovodicovych ¢ipov a mikroprocesorov.
Vznikla v roku 1968 a od jej vzniku sa Specializuje na vyrobu pamatovych cipov,
mikroprocesorov, procesorov pre osobné pocitace a taktiez aj vyrobou mati¢nych
dosiek, roznych grafickych a sietovych ovladacov a mnohymi d’alS$imi. Intel doda-
va procesory pre firmy Apple, Samsung, HP, Dell a iné.
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Obr.10  Graf diferencii Close hodnoty akcif a google search a grafich korelacie firmy Intel

Vyskyt negativnej spravy méZeme predpokladat na zdklade grafu korelacie
zacCiatkom roka 2005, kde vidime zapornu hodnotu -0,55. To nam hovori o silne
negativnej asociacii premennych. Pri¢cinou mohlo byt predstavenie nového proce-
sora ich najvacsieho konkurenta AMD, ktory bol vykonnejsi ako ten ich. V tom case
Intel Celil Zalobe Japonskej obchodnej komisie z dovodu diskriminacie firmy AMD
na japonskom trhu a tento spor prehral. Tieto udalosti mohli mat vplyv na mierne
zvySeny objem vyhl'adavania na googli ataktieZ narast hodnoty akcii. Nasledne
vidime narast koeficientu, ktory mohlo spdsobit ozndmenie, v ktorom spolo¢nost
Apple potvrdila uzatvorenie zmluvy na dodavanie mikroprocesorov s firmou Intel.
Vidiet to aj na grafe vl'avo, kde google search sttpol a s nim aj ceny akcii. V auguste
2011 nam graf korelacie ukazuje najvyssSiu kladnt hodnotu 0,3, ktord znamena
stredne silnu pozitivnu tesnost premennych. Hlavnou udalostou v danom obdobi
bola vyroba nového vykonného procesora pre mobilné telefény Sandy Bridge. Spo-
lu s nim vydali aj d'alSiu verziu Ivy Bridge a serverovy ¢ip Xeon. Graf diferencii zob-
razuje znacné zniZenie hodnoty cien akcii spolu s vyraznym zvySenym objemom
googlenia. M6Zeme teda uvazovat o zapornom vplyve kladnych sprav na ceny akcii
firmy Intel. Dalej vidime zniZovanie korela¢nej krivky aZ na hodnotu -0,5 z polovice
roka 2012. Pritomnost’ tejto silne negativnej asocidcie potvrdila sprava o zniZeni
vyroby PC a notebookov, na ktoré Intel dodaval az 58 % svojich komponentov. To
sa prejavilo na poklese cien akcii ako ukazuje I'avy graf, no google search sa vobec
nezmenil. Nakoniec vidime vyraznejsiu hodnotu 0,3 v juny 2014, ¢o nam indikuje
strednu mieru tesnosti. Pritomnost’ pozitivnej udalosti potvrdzuje, Ze Intel zazna-
menal rekordné trzby v hodnote 60 miliard dolarov za rok 2014a tym sa stala fir-
ma stala lidrom v oblasti jej posobenia. Na grafe diferencif je vidiet zvysenie ceny
akcif, no google vyhl'adavanie ostalo nezmenené. Pre spolo¢nost Intel mézeme
predpokladat’ vel'ky vplyv kladnych sprav pre zniZenie hodnoty akcii, ktory ndm
preukazalo vysoké googlenie. TaktieZ mo6Zeme uvaZovat o miernom vplyve nega-
tivnych sprav, a to na mierny narast ceny akcii.
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5.11 MasterCard Incorporated

Firma sa Specializuje na poskytovanie finan¢nych sluzieb. Vznikla v New Yorku
vroku 1966. Obchodnou c¢innostou firmy je spracovavanie platobnych prikazov
medzi obchodnymi bankami, bankami vydavajucimi kreditné a debetné Kkarty
a uzivatel'mi, ktory pouzivaju platobné karty MasterCard.

Graf diferencii 1. radu cien akcii a google search Graf korelécie difrencii cien akcii a google search
06 1
04 08
06
02
04
0 0,2
02 cena akcie 0
02
04 )
g |
google trends 04
0,6
-06
08 08
-1 -1
H $ o $H » & H & ) & 0 O & O 05 3 ¥ ol 0
o @qg @%9 o F PSS PR G S SR R R
L S S A A S N » B3 » AP » A P A m°

Obr.11  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy MasterCard

Graf korelacie nam zobrazuje hodnotu 0,4 z polovice roka 2007. MéZeme teda
hovorit' o stredne silnej pozitivnej asociacii s pravdepodobnostou vyskytu kladnej
spravy i udalosti. MasterCard sa nedobrovolne dohodla s firmou Visa na prene-
chani sponzorstva svetovych Sampionatov, za ¢o zinkasovala 90 miliénov dolarov.
TaktieZ bola na nu podana zaloba od Eurépskej komisie kvoli tomu, Ze si Uctovala
vysoké poplatky za cezhrani¢né bankové prevody. Tieto udalosti nepotvrdili pred-
poklad kladnych sprav. Graf diferencii znazornuje mierne zvysenie vyhl'adavania
na googli a nasledné zniZenie cien akcii. Korela¢ny koeficient klesal aZ na minimal-
nu extrémnu hodnotu -0,42 z polovice roka 2012. T4 nam indikuje stredne silnu
negativnu tesnost’ a pritomnost’ a pritomnost negativnych sprav. Spolo¢nost vtedy
Celila d’alSej Zalobe kvdli tctovaniu vysokych transakénych poplatkov pre drzitel'ov
kariet nevydanych v Eurépe. Udelena pokuta mala byt vo vySke 740 miliénov dola-
rov. Spolu s tym firma zaznamenala Unik osobnych tidajov z kariet jej klientov. Tie-
to udalosti mohli viest k malému zvySeniu mieri google vyhl'adavania, ako ndam
ukazuje graf nal'avo. Hodnota akcii spolo¢nosti mierne stupla. Tieto zistenia ndm
davaja moznost predpokladat, Ze ceny akcii firmy Mastercard st mierne ovplyv-
nované aktivitou na Googli.

5.12 Micron Technology, Inc.

Americka spolo¢nost Micron je vyrobcom mnohych polovodicovych zariadeni ako
napriklad dynamickej pamate, flash pamate ardznych ovladaCov. Vznikla
v americkom S$tate Idaho v roku 1978 a v sicasnosti patri medzi top firmy oriento-
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vané na produkciu polovodic¢ov. Svoje vyrobky ponuka cez dcérske spolocnosti
Lexar a Crucial.
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Obr.12  Graf diferencif Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Micron

NajnizSiu hodnotu korela¢ného koeficienta zobrazuje graf vpravo. Koncom
roka 2005 bola hodnota -0,35 extrémnou a méZeme hovorit o stredne silnej nega-
tivnej asociacii. Spolo¢nost ohlasila zlé vysledky predaja jej klucovych DRAM C¢i-
pov, po ktorych bol nizky dopyt. Na grafe diferencii vidime slaby narast objemu
google vyhl'adavania, no cena akcii sa takmer nezmenila. Hodnota korela¢ného
koeficientu neskor rastla aZ na maximalnu kladnt hodnotu 0,5 v aprili 2008. Mo-
Zzeme teda uvazovat o vyskyte dobrych sprav pri tejto silnej pozitivnej tesnosti
premennych. Micron uzavrela dohodu o vyvoji DRAM ]V s taiwanskou spolo¢nos-
tou Nanya, ktora mala zvysit trzby pre spolo¢nost. Spolu s tym sa bliZilo vydanie
nového 32Gb SSD cCipu ktory vyvijala spolu s firmou Intel, ktory sa mal stat’ najlep-
$im uloZnym diskom. Hodnota akcii spoloCnosti sa zvysila, ale bez vyraznejSej
zmeny objemu google vyhl'adavania. Hodnota 0,4 z polovice roku 2010 je stredne
silnou tesnostou. Vtom case spolo¢nost ozndmila akviziciu konkurencnej firmy
Numonyx v hodnote 1,2 miliardy dolarov, ¢im si upevnila svoje postavenie na trhu
s polovodi¢mi. TaktieZ predstavila najmensie a najpokrokovejSie pamatové zaria-
denia NAND v tomto odvetvi. Z grafu diferencii vyplyva, Ze v danom obdobi sa
hodnota akcii mierne zniZila a hodnota google search sa trochu navysila. Vyraznej-
$1 pokles korela¢ného koeficienta nastal ku koncu roka 2014, kedy firma oznamila
prepustenie vySe 400 pracovnikov a koeficient poklesol na hodnotu -0,3 v mesiaci
september, Co znaci stredne silni negativnu asocidciu. Predpoklad negativnej
spravy sa nepotvrdil, kedZe firma vykazala rekordné trzby vo vySke 3 miliardy
dolarov. Tato udalost’ ovplyvnila objem google search a cena firemnych akcii sa
zmenila iba miernym poklesom, ¢o moéZeme vidiet na grafe vl'avo. Na zaklade tych-
to zisteni moZeme tvrdit, Ze google vyhl'adavanie ma mierny vplyv na hodnotu ak-
cii spolo¢nosti Micron.
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5.13 Microsoft Corporation

Microsoft je najvacSou nadnarodnou technologickou firmou vyrabajicou software.
Bola zaloZena Billom Gatesom v roku 1975 vo Washingtone a zaobera sa vyvojom,
vyrobou, licencovanim a predajom softvéru pre pocitace, spotrebnej elektroniky
a osobnych pocitacov. Jej najznamejsim produktom je operacny systém Microsoft
Windows a jeho Microsoft Office aplikacie. Vlajkovou lod'ou hardvérovej vyroby je
herna konzola Xbox a taktiezZ mobilné telefény Nokia Lumia. V roku 2011 ziskala
firmu Skype Technologies za 8,5 biliona dolarov.
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Obr.13  Graf diferencif Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Microsoft

Extrémnu hodnotu 0,6 ndm zobrazuje graf korelacie koncom roku 2005. Ide
o silnd pozitivnu asociaciu. Firma vtedy predstavila nové softvérové sluzby Win-
dows Live a Microsoft Office Live, ohlasila vyvoj operacny systém pre mobilné tele-
fony Microsoft Mobile 5.0 a kddovaci software Visual Studio 2005. Graf diferencii
ukazuje, Ze dané udalosti vyvolali zvySeny objem google vyhl'adavania a hodnota
akcii vzrastla. Nasledoval pokles az na hodnotu -0,36, ¢o znaci stredne silnd nega-
tivnu asociaciu a predpoklad negativnych udalosti. V roku 2007, kedy mame za-
znamenanu tdto negativnu hodnotu, firma vydala novu verziu softwaru Windows
Vista a Microsoft Office 2007. Operacny systém Vista sa vsak stretol s velkou kriti-
kou kvéli svojim vel'kym nedostatkom. Neskor musela spolo¢nost’ zaplatit pokutu
vo vyske jednej miliardy dolarov, ktoru jej udelil Eur6psky sudny dvor kvéli mo-
nopolnym praktikam firmy. Akcie firmy vzrastli, no nebol zaznamenana znacna
zmena vo vysSke googlenia, ako ndm ukazuje I'avy graf. Zaporna hodnotu -0,32 uka-
zuje graf korelacie zaCiatkom roka 2011. V tomto roku firma Apple predbehla Mic-
rosoft v kvartalnych trzbach. K tomu firma Microsoft vykazala vysoké straty jej
online servisnej divizie vo vySke 726 miliénov dolarov. Graf diferencii ukazuje
mierny narast objemu google search a naslednému poklesu hodnoty akcii. Pre spo-
lo¢nost’ Microsoft méZeme uvazovat o vplyve negativnych sprav na hodnotu jej
akcil.
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5.14 Motorola Solutions Inc.

Firma v tejto podobe vznikla vroku 2011 so sidlom v Chicagu, kedy vzisla z jej
predchodcu Motorola Inc. Motorola Solutions je americkou spolo¢nostou ktora
poskytuje datové sluzby a telekomunikacné vybavenie pre uZivatel'ov.
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Obr.14  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Motorola

Graf korelacie znazorniuje hodnotu -0,42 z konca roka 2006. Jedna sa teda
o stredne siln negativnu asociaciu. Vedenie firmy ohlasilo sklamanie z jej segmen-
tu mobilnych zariadeni, ktoré nenaplnili o¢akavania predajnosti kvoli vysokému
mnoZstvu nevybavenych objednavok. Na grafe diferencii vidime zvySenie objemu
google search a naslednému miernemu poklesu cien akcii. Korela¢ny koeficient sa
postupne zvySoval a v roku 2007 zas klesol. Mdme moznost vidiet hodnotu koefi-
cientu 0, ¢o znameng, Ze dané premenné boli dlhodobo nekorelované az do roku
2012. V juny tohto roka vidime extrémnu hodnotu -0,5, a teda silnt negativnu tes-
nost premennych. Motorola vtom obdobi zaznamenala prepad trzieb. Zmena
v hodnote akcii v§ak nenastala, no objem googlenia vzrastol riadne. U tejto spoloc¢-
nosti mézeme predpokladat, Ze negativne spravy maju slaby vplyv na zmenu
v cenach jej akcii.

5.15 Netflix Inc.

Netflix je globalnym poskytovatel'om internetového TV vysielania. Spolo¢nost
vznikla vroku 1997 v Kalifornii a spociatku sa venovala predaju DVD filmov.
Vroku 2007 zacala streamovat rozne seridly a filmy a v sicasnosti vysiela v 190
krajinach sveta. TaktieZ sa venuje produkcii svojich seridlov, z ktorych najznamej-
$im je House of Cards.
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Obr.15  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Netflix

Zaporna hodnota -0,45 zo zaciatku roka 2007 znamena stredne silnd negativ-
nu asociaciu. Firma vtedy predala miliardté DVD po ktorom nasledovalo ozname-
nie, Ze kon¢i s predajom DVD nosicov a zacina streamovat. Graf diferencii ukazuje,
Ze ceny akcii mierne Kklesli, no google search sa trochu zvysil. Koeficient korelacie
postupne rastol, no vidime opat pokles na extrémnu hodnotu -0,45 z marca 2010.
V tom cCase chcela spolo¢nost Disney viac penazi od Netflixu za streamovanie ich
filmov a hrozilo, Ze zakaZe Netflixu vysielat ich filmy. Tato negativna sprava mala
vplyv na zmenu objemu vyhl'adavania na googli, ktory mierne stdpol a spolu s nim
vyrazne vzrastli ceny akcii spolo¢nosti. Korelacny koeficient dosiahol zaciatkom
roka 2012 extrémnu hodnotu 0,46, co nam indikuje stredne silnt pozitivnu asocia-
ciu. Spolo¢nost oznamila narast jej odberatelov 0 610 000 na hodnotu celkovych
24 milionov klientov. a ohlasila expanziu do Eur6py. TaktieZ dosiahla neo¢akavany
zisk 8 miliénov dolarov aj napriek obrovskym investiciam firmy. Graf vl'avo ukazu-
je pokles hodnoty akcii a objem googlenia sa navySil. M6Zeme teda uvaZovat
o vplyve google search na ceny akcii spolo¢nosti Netflix a to pri vyskyte negativ-
nych sprav, kedy ich hodnoty vyrazne vzrastli a pri vyskyte sprav pozitivnych, ke-
dy naopak klesli.

5.16 Nvidia Corporation

Svetovym lidrom v oblasti pocitaCovej vizualizacie je americka firma Nvidia. Bola
zaloZena v roku 1993 v Kalifornii ako vyrobca Standardnych grafickych c¢ipov a jej
najvacsim vynalezom je GPU - procesor grafickej karty, ktory vyuZiva vacsina mo-
dernych pocitacov. Specializuje sa na oblast’ poéitatovych hier, profesionalnej vi-
zualizacie a ako datacentrum. Najznamejsim produktom je graficky procesor Ge-
Force a jeho ovladace.
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Obr.16  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Nvidia

Prvi extrémnu hodnotu vidime v polovici roka 2007. Korela¢ny graf ukazuje
hodnotu 0,46, Co znamena stredne silnu pozitivnu asociaciu. M6Zeme teda ocaka-
vat’ vyskyt nejakej dobrej spravy ¢i udalosti. Magazin Forbes menoval spolo¢nost
Nvidia najlepSou spolo¢nostou za rok 2007 vd'aka jej ispechom za predchadzaju-
cich pat rokov. V. danom obdobi taktieZ vyvinula nové rozhranie Direct X 10, naj-
rychlejsi graficky procesor GeForce 8800 a vizualny systém NVIDIA Quadro Plex
IV. Na grafe diferencii mo6Zeme vidiet narast objemu googlenia a taktieZ zvySenie
hodnoty akcii spolo¢nosti. Za¢iatkom roka 2008 je hodnota 0,47 d’'alSou stredne
silnou pozitivnou tesnostou. Nvidia oznamila akviziciu spolo¢nosti Ageia, ktora
vyrabala herny fyzicky procesor PhysX. Firma oznamila rekordné zvySenie ziskov
0 57 % oproti minulému roku a predstavila svoj prelomovy NVIDIA APX 2500 HD
pocitacovy Cip. Graf diferencii ukazuje slaby narast cien akcii, no hodnota google
vyhl'adavania sa nezmenila. Hodnota -0,45 je extrémnou zapornou hodnotou, kto-
ra nam graf vpravo ukazuje v auguste 2013. Znamena to stredne silnd negativnu
asociaciu medzi premennymi. Firma sa vtedy stretla s velkym sklamanim progra-
matorov kvoéli nezverejneniu jej hardvérovej dokumentacie. Napriek tejto negativ-
nej udalosti zostal objem google search nezmeneny. Nezmenili sa ani ceny akcii
spolocnosti. Pre firmu Nvidia m6Zeme uvaZovat o vplyve pozitivnych udalosti na
narast hodnoty akcii pri dodani novych produktov na trh.

5.17 Oracle Corporation

Technologicka spolo¢nost Oracle vznikla vroku 1977 v Kalifornii. Primarne sa
Specializuje na vyvoj marketingovych databazovych systémov, cloudového inzi-
nierstva a manazérskych databazovych systémov urcenych pre korporacie. Taktiez
vyvija CRM a SCM software.
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Obr.17  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Oracle

Na korelacnom grafe vidime zaporna hodnotu -0,53 zo zaciatku roka 2008, ¢o
ndm znadf silnd negativnu asociaciu. Firma vtedy vydala Critical Patch Update, kto-
rému predchadzali tispeSné utoky hackerov. Akcie spolo¢nosti mierne poklesli, ale
objem google vyhl'adavania sa zmenil iba minimalne. Extrémnou hodnotou je -0,63
z polovice roka 2014. Ide o silnt negativnu tesnost a moZeme ocakavat vyskyt ne-
gativnych sprav. V tom ¢ase oznamil zakladatel spolo¢nosti Larry Ellison svoje od-
stipenie z funkcie CEO spolocnosti. Graf vlavo ndm ukazuje, Ze cena akcii vel'mi
slabo poklesla a objem googlenia sa mierne navysil. Hodnota akcii spolo¢nosti
Oracle nevykazuje znatné zmeny pri vyskyte negativnych sprav, ¢iZe mo6Zeme kon-
Statovat, Ze google search ma na ne iba slaby vplyv.

5.18 Qualcomm Inc.

Qualcomm je nadnarodnou spolo¢nostou ktora navrhuje a predava bezdrotové
telekomunikacné produkty a sluzby. Vznikla v roku 1985 v Kalifornii. Navrhuje
avyraba LTE modemové chipsety pod znackou Snapdragon, ktoré predava vyrob-
com mobilnych telefénov ako napriklad HTC, LG, Sony & Samsung. Dalej poskytuje
vyhl'adavacie zariadenia, satelitné telefény a ré6zny softvér.
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Obr.18  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korelacie firmy Qualcomm

Stredne silnu pozitivnu asociaciu vidime na grafe korelacie koncom prvého
kvartalu roka 2007, kde koeficient nadobudol hodnotu 0,41. Firma vtedy predsta-
vila rozSirenie svojej GPS navigacie o technoldgiu gpsOneXTRA Assistance™ a
uzavrela dohodu so spolo¢nostou AT&T na dodanie ich bezdrdétovych ¢ipov. Na
grafe diferencii vidime mierny narast objemu vyhl'addvania na googli a tak isto
narast cien akcii. Koeficient nasledne klesal aZ na extrémnu zaporna hodnotu -
0,42. Hovori to o stredne silnej negativnej asociacii a mozZnom vyskyte negativnych
sprav ¢i udalosti. Spolo¢nosti bola udelena pokuta kvoli zneuZitiu dominantného
postavenia na korejskom trhu vo vyske 207 miliénov dolarov. Ceny akcii spoloc-
nosti mierne poklesli, ale objem googlenia ostal takmer nezmeneny. Korelacny graf
znazornuje hodnotu 0,4 zo zaciatku roka 2013. MdéZeme teda hovorit o stredne
silnej pozitivnej tesnosti premennych. Qualcomm zverejnila novy mikrocip RF360
urceny pre 4G a LTE zariadenia a bol kIiCovym pre zjednodusenie vyroby tychto
zariadeni. Tato udalost’ vyvolala zvySenie google vyhl'adavania a hodnota akcii spo-
lo¢nosti klesla. Na zdklade tychto zisteni mo6Zeme konStatovat, Ze objem google
search mé iba maly vplyv na ceny akcii tejto spoloc¢nosti.

5.19 Visa Inc.

Visa je podobne ako MasterCard sprostredkovatelom elektronickych finan¢nych
prevodov po celom svete pre svoje kreditné a debetné karty. Bola zaloZena v roku
1958 v Kalifornii.
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Obr.19  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a grafich korelacie firmy Visa

Extrémna zaporna hodnota na grafe korelacie je -0,31 zo zaciatku roka 2009.
Ide o stredne silnt negativnu asocidciu, pri ktorej sa da predpokladat’ vyskyt nega-
tivnej udalosti. Graf diferencii znazornuje mierny rast cien akcii, no google search
sa takmer nezmenil. Hodnota 0,24 z januara 2014 je kladnou extrémnou hodnotou
a znacdi slabu pozitivnu asociaciu premennych. Hodnota akcif spolo¢nosti sa mierne
zvysila, no google vyhl'adavanie nie. Pre tato spolo¢nost predpokladdme, Ze goog-
lenie nema vplyv na ceny jej akcii.

5.20 Yahoo Inc.

Spolo¢nost je zndma pod menom YAHOO! a je zndma prostrednictvom svojho we-
bového portalu, vyhl'adavaca Yahoo! Search asluzieb Yahoo! (Directory, Mail,
News, Finance,..). Firemny portal patri medzi najpopularnejsie stranky v Spojenych
Statoch so 700miliénovym poctom navstev mesacne. V roku 1994 ju zaloZili Jerry
Yang a David Filo.
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Obr.20  Graf diferencii Close hodnoty akcii a google search a graf ich korel4cie firmy Yahoo

Na grafe vl'avo vidime hodnotu -0,4 z augusta roka 2006, ¢o znaci stredne sil-
nu negativnu asociaciu. Yahoo v tom c¢ase ohlasilo prepad cien ich akcii o viac ako
20 % a prepustilo vySe 100 svojich zamestnancov. Graf diferencii zobrazuje zvyse-
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ny objem vyhl'adavania na googli a taktiezZ pokles cien akcii spolo¢nosti. Extrémna
hodnota 0,63 sa vyskytla v polovici roka 2009 a znamena silnt pozitivnu tesnost
premennych. Firma oznamila dohodu so spolo¢nostou Microsoft ohl'adom webo-
vych vyhl'adavacov, ktora mala priniest 275 miliénov dolarov. Spolu s tym ohlasila
trojnasobne vyssie zisky ako v rovnakom obdobi v predchadzajicom roku. MézZe-
me vidiet na grafe vl'avo narast cien akcii a taktieZ mierne zvySenie google vyhla-
davania. Pre spolo¢nost Yahoo moéZeme uvazovat, Ze google vyhl'adavanie pdsobi
na ceny akcii tak ako pri spravach kladnych, tak aj zapornych.

5.21 Ciastoény zaver

V tejto kapitole bol za pomoci kizavych korelacii vypotitany korela¢ny koeficient
pre 20 sledovanych firiem, ktorého premenné boli Close hodnota cien akcii spoloc-
nosti a objem ich vyhl'adavania na googli od roku 2004. Boli pouZité ceny akcii zis-
kané z burzy Nasdaq 100 prostrednictvom portalu Yahoo! Finance. Vel'ké data,
konkrétne Volume (objem), boli ziskané z portalu Google Trends. S pomocou ex-
trémov korelacného koeficienta sme mohli identifikovat moZzny vyskyt pozitivnych
a negativnych sprav, €iZe vnimani na kapitdlovom trhu, ktoré by eventudlne mali
vplyv na zmenu v hodnotach akcii a taktieZ zmenu v objeme google search. Testo-
vali sme hypotézu o vplyve sprav a udalosti na cenu akcie cez google vyhl'adavanie.
Pre kazdu firmu to bolo znazornené na grafe kizavej korelacie s oknom 19 mesia-
cov, ktoré bolo zvolené experimentalne. Hned' vedl'a neho bol umiestneny graf me-
sacnych zmien akciovych titulov a objemu googlenia, pomocou ktorého sme sa
snaZili vysvetlit extrémne hodnoty korela¢ného koeficientu.

Pre kazdu spolo¢nost boli extrémne hodnoty popisané prostrednictvom sprav
a udalosti v ¢ase vyskytu extrémnej hodnoty. Sledované obdobie bolo rozdelené
na 3 casti, a to na obdobie pred krizou (2004-2006), obdobie pocas krizy (2007-
2009) aobdobie po krize (2010-2016). Vysledky analyzy moZeme vidiet
v nasledujuicej tabul'ke:
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Tab. 1 Vplyv objemu Google vyhl'adavania na hodnotu akcif

Ndzov spolocnosti Ghuolic

2004 - 2006 2007 - 2009 2010 - 2016
Apple ma vplyv ma vplyv nema vplyv
Activision Blizzard nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Adobe nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Autodesk ma vplyv nema vplyv ma vplyv
ADP ma vplyv nema vplyv ma vplyv
Cisco ma vplyv ma vplyv ma vplyv
eBay nema vplyv nema vplyv ma vplyv
Electronic Arts nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Facebook - - nema vplyv
Intel ma vplyv nema vplyv ma vplyv
MasterCard - ma vplyv ma vplyv
Micron ma vplyv ma vplyv ma vplyv
Microsoft ma vplyv ma vplyv ma vplyv
Motorola ma vplyv nema vplyv ma vplyv
Netflix nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Nvidia nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Oracle nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Qualcomm nema vplyv ma vplyv ma vplyv
Visa - nema vplyv nema vplyv
Yahoo ma vplyv ma vplyv nema vplyv

Tato sumarizacna tabul'ka nam ukazuje, Ze takmer vSetky spolocnosti a teda ich
ceny akcii preukazali citlivost na objem vyhl'adavania na portali Google.

Obdobie pred krizou ukazalo najviac firiem, ktorych akcie neboli ovplyvnené
Googlom. To mohlo byt sp6sobené tym, Ze Google eSte nebol taky populdrny medzi
webovymi vyhl'addvacmi ako je tomu dnes. V d’al$ich obdobiach je vidiet postupny
pokles neovplyvnenych firiem a vidime, Ze v si¢asnom obdobi Google nemal vplyv
iba na hodnoty akcii Apple, Facebook, Visa a Yahoo.

V empirickej Casti je vidiet, Ze najsilnejsiu citlivost google search na pozitivne
(alebo negativne) spravy ¢i udalosti mali akcie firiem, ktoré poskytuju spotrebny
tovar resp. sluzby a taktieZ posobia v odvetvi IT sektoru. Ide najma o firmy Apple,
Adobe, Cisco, EA, Microsoft, Nvidia a Yahoo. Stredne silnu citlivost sme zistili
u spolo¢nosti Autodesk, ADP, MasterCard, Micron, a Netflix. Spolo¢nosti eBay, Mo-
torola, Oracle a Qualcomm takmer neboli ovplyvnené google vyhladavanim. Iba
u dvoch firiem nebol zisteny vplyv googlenia, a to u firiem Facebook a Visa.
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6 Diskusia

Empirickd analyza testovala moZny vplyv sprav na ceny akcii vybranych spoloc-
nosti. Vyskum uskutocneny v tejto bakalarskej praci preukazal asociaciu medzi
mesacnymi zmenami v cenach akcif a objemom vyhl'adavania na Googli. Nadvazuje
teda na prace a skiimania inych autorov zaoberajucich sa danou problematikou.
Odlisnost tejto prace je hlavne v metodike analyzy, kedy bola pouZitd relativne
jednoduchd korela¢na analyza na pouZitych velkych datach zportadlu Google
Trends a cenach akcif z portalu Yahoo! Finance. Dalej sa lisi vo vybere firiem, kedy
boli pouZité data pre top dvadsat technologickych firiem poskytujicich spotrebny
tovar obchodovanych na burze Nasdaq 100 ¢i NYSE (New York Stock Exchange).

Podobne postupoval Arouri a kol. (2013), ktory analyzoval vplyv objemu za-
davania nazvov dvadsiatich 6smych firiem obchodovanych na burze Euronext Pa-
ris na likviditu a cenu ich akcii. Poukazal na silni vypovednu schopnost Googlu na
predpovedanie vyvoja likvidity akcii pre dané firmy, kedy neracionalny investor
vyhl'adaval informacie o firmach a to malo vplyv pre nasledny vyvoj.

Korelaciu medzi novymi spravami a hodnotami akcii vybranych spolo¢nosti
skimala Xu (2012), ktora vyuzila tyZdenné data z portalu Google Trends a Yahoo!
Finance. Jej vyskum od septembra 2007 do augusta 2012 bol zamerany na open,
close, high a low ceny akcii vybranych firiem. Jej vyskum preukazal znacnu korela-
ciu medzi novymi spravami a zmenami v cenach akcii. Poukazuje vsak na limity jej
prace, kde neboli zahrnuté vSetky faktory ovplyviiujuce akciovy trh.

Latoeiro a Ramos (2013) skiamali vplyv Googlu na akciovy trh ako celok, kedy
pouzili akcie z EURO STOXX 50 indexu, ktory zahfna 12 Statov eurozony a bol za-
merany pre ,blue chips®, ¢iZe menej rizikové akciové tituly. Zistili vplyv konkrét-
nych skimanych vyrazov na objem obchodovania akcii a taktieZ zmenu ich cien
a najma to, Ze Google je castym sprostredkovatel'om informacii pre individualneho
investora. Spojenie medzi objemom obchodovania akcii firiem z indexu S&P 500
aich nadzvom zadavanym do vyhladavaca Google skumal taktiezZ Preis a kol.
(2010). Dokazal, Ze zvySenie objemu vyhl'adavania na Googli vedie k zvySeniu ob-
chodovania akcii danych firiem a naopak.

Treba poznamenat, Ze vyskum v tejto praci mal samozrejme urcité obmedze-
nia. Metodika analyzy totiZ zahfniala iba dve premenné, pri ktorych sa nebral do
uvahy vyskyt mozZnych nelinearit a neidentifikovatelnych prahovych hodnot. Tak-
tieZ bolo abstrahované od vplyvu moZnych makroekonomickych a globalnych So-
kov, ktoré mohli mat vplyv na dianie na kapitalovych trhoch. Ako d’alSie obmedze-
nia méZeme spomenut zameranie sa na Specificky sektor pésobnosti firiem, ¢ize de
facto zameranie sa na iba urcita ¢ast kapitalového trhu.
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7 Zaver

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zistit moZny vplyv Google vyhl'ada-
vania na ceny akciovych titulov vybranych verejne obchodovanych firiem a to pri
potencidlnom vyskyte pozitivnych ¢i negativnych sprav v troch sledovanych obdo-
biach.

Bakalarska praca je zaloZena na myslienkach a postupoch oblasti behavioral-
nej ekondmie a behavioralnych financii. Tie stavaju do popredia iracionalneho in-
vestora, ktorého spravanie vyvracia klasické ekonomické tedrie. Novodoby beha-
vioralny ekonémovia v sicasnosti rozsiruju oblast’ analyzovania trhu o existenciu
vyhl'adavacich zariadeni, z ktorych najznamejsim je portal Google. Skimaju, ako
ma vyskyt roznych faktorov, sprav, udalosti ¢i emdcii vplyv na vnimanie investora,
ktoré moze mat’ vplyv na kapitalovy trh. Hlavnym prinosom tejto prace je oboha-
tenie doterajsich pristupov analyzy kapitalovych trhov.

Empirickd analyza bakalarskej prace preukazala tesnost medzi vybranymi
premennymi, ktora udaval vypocitany korelacny koeficient. Sledovanymi premen-
nymi boli objem vyhl'adavania na Googli a Close hodnota akcii dvadsiatich vybra-
nych firiem. Pracovalo sa s predpokladom vyskytu negativnej udalosti ¢i spravy pri
zapornych hodnotach koeficienta a s vyskytom pozitivnych sprav a udalosti pri
kladnom korelacnom koeficiente. Nasledne bol popisany moZny vplyv google se-
arch prostrednictvom tychto sprav pre kazdu sledovanu spoloc¢nost. Tieto vysled-
ky sumarizovala tabul'ka v ¢iasto¢nom zavere empirickej c¢asti prace. Bolo zistené,
ze Google mal vplyv na takmer vSetky spoloCnosti, a teda na ceny ich akciovych
titulov. Tym sa naplnil stanoveny ciel prace.

Tato bakalarska praca sa priklana k predpokladom a zisteniam behavioral-
nych ekonémov, ktory skiimali vnimanie na kapitalovych trhoch. Obdobne postu-
povala Xu (2012), ktora svoj vyskum realizovala na univerzite v Berkeley. Barber
(2009) a Bijl a kol. (2016) vo svojich stadiach potvrdzuju, Ze chovanie iracionalne-
ho investora na kapitalovom trhu ovplyviiuje ceny akcii.

Na zaver treba dodat,, Ze aj napriek svojim obmedzeniam mala tato bakalarska
praca prinos pre oblast analyzy vnimani na kapitalovych trhoch. Autor teda odpo-
rdaca pouzit tuto metdédu aj pre d’alSie skimania prostrednictvom vyspelejSieho
modelu s vy$Sou vypovednou hodnotou.
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Tab.1 Vplyv objemu Google vyhl'adavania na hodnotu akcii 50



