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Abstract

Holoubkova, K. Significance of the impact of perception on the stock prices. Master
thesis. Brno 2015

The author has quantified the impact of perception of economic subjects through
the Facebook social network on the stock prices. The contribution of this paper is
both theoretical and practical. The theoretical part summarizes the results of pre-
viously published papers on this topic. The practical part concerns about the con-
firmation of the influence of perception of the stock market via regression analysis
and noviny correlation at chosen companies. The recommendation is mainly aimed
at the marketing and the PR department. The author also takes into consideration
the possibility of using social networks to confirm the development of economic
variables based on the current perception of news and information by the econo-
mic subjects.

Keywords

Facebook, social networks, model CAPM, perceptions of economic subjects, decisi-
on making in risk and uncertainty

Abstrakt

Holoubkova, K. Vyznam vlivu vnimdni na kurzy akciového trhu. Diplomova prace.
Brno 2015

Autor prace kvantifikoval dopad vnimani ekonomickych subjektii prostiednictvim
socialni sité Facebook na ceny akcii. Pfinos prace lze vidét jak v teoretické, tak i
praktické roviné. Teoreticky prehled shrnuje vysledky védeckych vyzkumi a praci,
které byly na dané téma dosud publikovany. V praktické roviné se jedna o potvr-
zeni vlivu vnimani na akciovy trh pomoci regresni analyzy a klouzavych korelaci u
vybranych spole¢nosti. Doporuceni je predevsim urceno pracovniklim marketin-
govych a PR oddéleni. Autor také pojedndva o moZnosti vyuZiti socidlnich siti k
potvrzeni vyvoje ekonomickych proménnych zaloZenych na aktualnim vnimani
zprav a informaci ekonomickymi subjekty.

Klicova slova

Facebook, socialni sité, model CAPM, vnimani ekonomickych subjektti, rozhodova-
ni v podminkach rizika a nejistoty
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Predkladana diplomova prace prezentuje relativné novy pristup k analyze cit-
livosti akciovych titulli na zakladé informaci ze socialnich sitich. Behavioralni eko-
nomové tvrdi, Ze emoce mohou ovlivitovat nase chovani béhem rozhodovani. Na-
lada muZe byt ovlivnéna veskerym dénim kolem nds - zménou pocasi, vysledkem
oblibeného tymu, intenzitou slune¢niho zareni atd. Naptiklad krasné slunné pocasi
miZe vysvétlovat nékteré pohyby na akciovém trhu (Hirshleifer, Shumway, 2003;
Kamstra, Kramer, Levi, 2003). Existuje nespocet diikazli o tom, Ze vliv ndlady mize
ovlivnit cenu akcie, a tim rozvinout pestrou debatu o Ucinnosti finan¢nich trhi a
racionalité jejich ucastniki.

Na zakladé poznatkl behavioralni teorie vime, Ze se finan¢ni rozhodnuti neri-
di predpoklady efektivniho trhu. Je dokazano, Ze s nartstem objemu obchodti nebo
pri velkych cenovych pohybech dochazi v ¢ase k uniku infomaci. (Bamber, Barron,
and Stober, 1997). Presto lze Fici, Ze pro kazdého kupujiciho existuje jeden proda-
vajici. Lee (1992) zjistil, Ze drobni investori, uskutec¢niujici ptikazy s hodnotou nizsi
nez 10 000 americkych dolart, jsou Cistymi kupci jak pozitivnich, tak negativnich
pohybii ve vynosech. Hirshleifer et al. (2003) zase dodava, Ze individualni investofti
jsou Cistymi kupci jak pozitivné, tak negativné ziskovych prekvapeni. Lee (1992) se
dokonce domniva, Ze zpravy maji vyznamny vliv nejen na kupni rozhodovani je-
dince, ale také na investorovu pozornost.

Na zakladé vySe uvedenych poznatkii a mnohych dalsich vyzkumi, jez zcela
jednoznacné potvrzuji vliv vefejného minéni na vybrané ekonomické identifikato-
ry (Lee et al,, 1991, Barberis et al., 1998, Daniel et al.,, 2001, Tetlock, 2007), 1ze tvr-
dit, Ze verejné minéni i sentiment mohou ovliviiovat trzni hodnoty financnich in-
strumentd, stejné jako aktualni zpravy a udalosti. Pojitko mezi verejnym minénim
a firmou lIze spatrit praveé v socidlnich médiich, ktera dynamicky odraZzeji fungovani
spolec¢nosti.

Socialni média jsou jakymsi souborem interaktivnich aplikaci a platforem pro
vytvareni, sdileni a vyménu uZivatelem generovaného obsahu. V poslednich letech
zaznamenavaji socialni média obrovsky nartst aktivnich uzivateld, ktefi jsou diky
témto on-line aplikacim vyznamnym zdrojem dat a zpétné vazby. Pro lepsi pred-
stavu, od zari 2012 dosahla socialni sit Facebook jedné miliardy aktivnich uZzivate-
1t mésicné, zatimco sluzbu Twitter vyuziva vice nez 140 miliént aktivnich uzivate-
4. Vyvoj informacnich technologii umoZznil téZbu konkrétnich atributli ¢i obsahu
z prostoru socialnich médii. MoZnosti, jak ziskat od verejnosti nazor, je mnoho.
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Napriklad rozborem textu (blogu, stav aktualizace atd.), hodnocenim skére dle
hvézd nebo pocti ,Libi se mi“, prostfednictvim sluzby vyhledavajici dotazy (napft-.
Google Trends) a z informaci o profilu (grafy socialni sité).

Data ze socidlnich médii obsahuji osobni nazory, myslenky a postoje lidi, které
mohou byt drodnou ptidou pro nejriznéjsi firmy (napt. HedgeChatter, SentiMea-
sure, StockFluence, DataMinr, MarketProphit) a vyzkumy. V této souvislosti byla v
nedavné dobé prokazana prediktivni sila socialnich médii hned v nékolika riznych
odvétvich. Naprtiklad zpravy z Yahoo! Finance predikovaly volatilitu akciovych trhi
(Antweiler a Frank, 2004), nékteré weblogy jasné predpovédély uspéch konkrét-
nich filmi (Mishne a Glance, 2006) a vyhledavaci vyrazy na Google zcela prediko-
vali vyvoj chripkové nemoci (Ginsberg et al., 2009). Recenze na Amazon nam uka-
zaly, jak se bude vyvijet prodej nékterych vyrobkii (Ghose a Ipeirotis, 2011)
a podle prispévkl na siti Twitter bylo mozné odvodit uroven srazek (Lampos
a Cristianini, 2012).

Podivame-li se bliZe na konkrétni vysledky socialni sité Twitter, v poslednich
par letech bylo dosaZeno vyznamného zlepseni ve smyslu uziti této platformy jako
pridaného zdroj informaci (O'Connor, Balasubramanyan, Routledge, a Smith, 2010;
Paul, a Dredze, 2011; Ruiz, Hristidis, Castillo, Gionis, a Jaimes, 2012). Bollen et al.
(2011) oznamil, Ze analyzovanim obsahu textu dennich prispévki lze zvysil pres-
nost DJIA predikci na 87,6%. Zhang, Fuehres a Gloor (2001) analyzovali vliv Twit-
ter prispévkil na ukazatele kapitalového trhu, jako je DJIA, S&P500, NASDAQ, a VIX,
a nasli vyznamnou negativni korelaci (0,726, vyznamné na hladiné p <0,01) mezi
indexem Dow Jones a pritomnost slova "nadéje", "strach" a “starosti”. Chen
a Lazer prokazali, Ze pti pouZiti behavioralnich pristupii navrhovanych dle Bollen,
Mao, a Zeng, je mozné vytvorit vyhodnéjsi obchodni strategie. V jejich praci bohu-
zel chybi informace o presnosti predikce (Chen, Ray, Lazer, a Marius, 2013).

Zde se jiz dostavame k hlavni mySlence této diplomové prace. Pokud spravné
zvolend analyza prispévkl na Twitteru (dale jen tweetu) vede ke zlepSeni predik-
ce na akciovych trzich, mohla by analyza jiné socialni sité vést k podobnému dspé-
chu. Tato dedukce je podtrZena vyssi informacni hodnotou ve formé ,lik(", u kte-
rych lze mérit reakci uzivatell. Je tfeba poznamenat, Ze je zde uvazovan mnohem
vys$si Sum v datech neZ by tomu bylo pfi analyze Twitteru.

Socialni média nam davaji jedine¢nou prilezitost nahlédnout na charakteristi-
ky socialnich struktur, analyzovat ak¢ni modely kvalitativné i kvantitativné a né-
kdy i predvidat budouci lidské jednani, které souvisi s ur¢itymi udalostmi. Prevaz-
na ¢ast praci zabyvajici se touto myslenkou je pouze kvalitativni povahy. Mij pii-
nos spociva v rozsireni kvantitativni analyzy citlivosti ekonomickych subjektli na
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informace a potvrzeni vlivu socidlnich médii na volatilitu cen akcii. Pfesnéji se jed-
na o identifikaci vlivu vnimani ekonomickych subjektd na socialni siti Facebook na
hodnotu akcie u vybranych spole¢nosti.

Kapitola 2 popisuje Teoreticky koncept kapitalovych trhii a nasleduje kapito-
lou o Ocenlovani aktiv. Navazujici kapitola Metodika empirické casti specifikuje
proménné spolu s pouzitymi modely. Diskuze porovnava vysledky modelu se sou-
Casnymi védeckymi pracemi a pojedndvd o moznostech dalstho vyzkumu v této

oblasti. Zavér prace sumarizuje vysledky a poskytuje doporuceni.
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1.2 Cil prace

Autorka diplomové prace si za hlavni cil stanovila ovéreni hypotézy, zda jsou
ceny akcii ovlivnény aktivitou na socialni siti Facebook. Podle dostupné literatury
lze pohliZet na socialni sité jako na potencialni zdroj informaci, které mohou za-
sadné ovlivnit citlivost investorského chovani pii pohybu cen akcii. Pro dané zjis-
téni byl vybran reprezentativni soubor firem, u kterych byly analyzované metriky
ziskany ze socialni sité Facebook (pocty zaujeti v komentarich a pocty oznaceni
“To se mi libi").

Dil¢im cilem bude potvrzeno, zdali akciové trhy jsou efektivni a lze prokazat
racionalitu investort pfi jejich rozhodovani. Pii prokazani neefektivnosti trhu se
ve druhé fazi zaméfime na klouzavou korelaci a predpoklad, zda mohou nahlé
zpravy skokové ovliviiovat vyvoj sentimentu a vynost, a to s ohledem na smér a
velikost. Treti faze je zamérena na hlavni cil a pomoci regresniho modelu bude
zkouman vliv vnimani uzivateld Facebooku na akciovy trh. Zjistény vztah by pak
mohl poslouZit jako voditko v dalSich praci pro zarazeni ,behaviorialnich“ pro-
meénnych do pokrocilejSich modelt za Gcelem predikce.

Vysledky analyzy budou porovnany s piredpoklady uvedenymi v teoretické
casti. Nasledné budou také diskutovany s vysledky odbornych praci, které se zaby-
vaji podobnou tématikou z divodu potencialnich odliSnostem ve vysledcich, zvo-
leného postupu, volbé proménnych apod.

Vv

Piinos prace Ize spattovat v rozsireni stavajicich pristupti, které byly svou po-
vahou spiSe kvalitativni a subjektivni. Zdvérem bude zhodnocen vliv nahodné sloz-
ky na vynos akcii a sestaveno doporuceni pro marketingové pracovniky. Dalsi do-
poruceni bude smérovat k subjektim kapitalového trhu, které by mohly lépe zo-
hlednit a vyuZit ve svych analyzach pravé behavioralni aspekt rozhodovani.
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2 Teoreticky koncept kapitalovych trhu

Ve financni teorii hral v poslednich desetileti dominantni lohu koncept raci-
ondlniho investora. Ten se snazi optimalizovat svilij o¢ekavany vynos ve vztahu
k o¢ekdvanému riziku neboli volatilité vynost. Jak bude dalo ukazano, investofi ani
finan¢ni trhy nejsou zdaleka tak raciondlni a efektivni. Pfedpoklady tradi¢ni teorie
maji proto normativni charakter a popisuji situaci, jak by se méli ekonomické sub-
jekty idealné, tedy racionalné a efektivné, chovat.

Proti tomuto mainstreamovému proudu se nicméné od 80. let minulého stole-
ti zaCind formovat opozi¢ni smér, ktery zdiraziuje psychologické faktory rozho-
dovani. Tyto faktory maji za nasledek, Ze se investori od postulatii moderni teorie
portfolia a hypotézy efektivnich trhi systematicky odchyluji. V posledni dobé do-
chazi ke snaze o jejich propojeni. Piikladem mize byt hypotéza adaptivnich trhf,
kterou rozpracoval Andrew W. Lo. Ve svém clanku prichazi s novym konceptem
uplatnéni evolucnich principi (konkurence, prizplisobovani a prirodni vybér) do
oblasti finan¢nich vztahd. Uvadi, Ze rada piipadd, které zastanci behavioralnich
financi uvadéji jako odchylky od racionalniho chovani (napf. averze k riziku, pre-
hnané reakce, nadmérna ocekavani) jsou konzistentni s evolu¢nim modelem jed-
notlivce, ktery se prizplisobuje ménicim se podminkdm na zakladé jednoduché
logiky (Lo, 2007).

2.1 Tradiéni teorie

Predchlidcem hypotézy efektivnich trhii byl na pocatku 20. stoleti Bachelier,
ktery se pokusil o vysvétleni cen urcitych komodit na zakladé teorie ndhodnych
procesti. Tehdy mu vSak nebyla vénovana velka pozornost. Kendall dospél
v padesatych letech 20. stoleti k zavéru, Ze ¢asové rady aktiv i nékterych jinych
komodit se ridi statistickym principem nahodné prochazky. Soucasné Osborne
srovnaval vyvoj cen na trhu akcii s Brownovym pohybem molekul v kapaliné a do-
kazoval pribuznost jevil. V ucelenéjsi podobé byla hypotéza efektivnich trht pied-
stavena pozdéji Famou. (Sredl, Soukup, 2014)

Dle Famy je primarni roli kapitalovych trhti alokace vlastnickych prav na kapi-
talové statky v ekonomice. Obecné plati, Ze idealem je trh, ve kterém ceny poskytu-
ji presné signdly pro alokaci zdrojl. Tedy trh, ve kterém firmy mohou délat sva
produk¢né-investicni rozhodnuti, a kde investotri mohou volit mezi finan¢nimi in-
strumenty, které reprezentuji vlastnickd prava na aktivity firem. Za predpokladu,
ze ceny financnich instrumenti v kazdém case plné odrazeji veskeré dostupné in-
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formace. Pravé takovy trh, na kterém ceny vzdy plné odraZeji veskeré dostupné
informace, se nazyva efektivni. (Fama, 1970)

Plivodni model efektivniho trhu rika, Ze ceny cennych papirt v kazdém oka-
mziku plné odrazeji vSechny dostupné informace. Toto tvrzeni lze povaZovat za
extrémni nulovou hypotézu a nelze predpokladat, Ze plati doslova. Empiricky vy-
zkum v oblasti kapitalového trhu se soustiedil na ptizplisobovani cen cennych pa-
piri na urcitou podmnoZinu dostupnych informaci. V této souvislosti doslo
k rozliSeni slabé, stfedni a silné formy hypotézy efektivniho trhu. LiSi se mnoZinou
informaci, které se promitaji do cen.

Pro jednotlivé formy se vyvinuly rizné typy pristupl k testovani hypotézy.
U slabé formy se analyzy zamétuji na sledovani autokorelaci vynost akcifi ¢i akcio-
vych indext, pripadné na objemy obchodii. Variantu tohoto pristupu piedstavuji
testy, zda maji nejriznéjsi obchodni strategie doporucované technickymi analytiky
informac¢ni hodnotu. VétSina studii publikovanych do poloviny 70. let doSla
k zavéru, Ze metody technické analyzy neprinaseji dodate¢nou hodnotu.

Na studie hypotézy stiedni formy efektivnosti trhii l1ze nahliZet jako na testy
rychlosti prizplisobeni cen na nové neocekavané informace. Tento pristup vylucuje
vyuzitelnost fundamentalni analyzy a byva mezi investicnimi profesionaly znacné
kontroverzni. Standardnim nastrojem jsou analyzy soubort podobnych informaci,
které se objevily v riizné dobé u riiznych spole¢nosti. Vétsina studii reakce trhu na
nové neocekavané informace do poloviny 70. let konstatuje, Ze trh reaguje velmi
rychle. Napriklad Fama, Jensen, Roll (1969) a Ball, Brown (1968) vyuZivaji model
CAPM. Konstatuji, Ze trh zfejmé oznameni predvida a vétSina cenovych zmén pro-
béhne pred oficidlnim zverejnénim. Fama a kol. uzaviraji, Ze po zohlednéni infor-
macniho efektu dividendovych zmeén, je efekt oznameni stépeni akcii nevyznamny.
V priméru se informacni obsah Stépenim akcii vstireba do cen prakticky okamzité
po jeho oznameni a nelze jej zfejmé vyuzit k dosahovani abnormalnich vynost.

Scholes (1972) zkouma reakce cen na sekundarni nabidku akcii na trhu.
V pripadé trvalé zmény je pokles zptlisoben implicitnim zverejnénim doposud ne-
verejnych informaci o oCekdvaném zhorSeni hospodareni spolecnosti (cena akcii
v priumeéru klesa o ¢astku odpovidajici hodnoté téchto informaci). Dopad sekun-
darni nabidky na ceny nezavisi na velikosti transakce. V piipadé docasného pokle-
su ceny se tento pokles stava arbitrazni prilezZitosti a neni konzistentni s teorii
efektivnich trh. Nékteré jiné studie nicméné identifikuji urcité obdobi
k prizplisobeni ceny. Toto obdobi nelze chapat jako naruseni trzni efektivnosti,
jelikoZ obvykle nepresahuje rad nékolika hodin. Mezi dalsi analyzované udalosti
patii akvizice a flize. Ceny se plné prizpilisobi ozndmené akvizi¢ni cené, obzvlast
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v pripadé, kdy obsahuje prémii oproti aktudlni trzni cené. Na rychlosti prizplisobe-
ni se ovSem neshoduji. Nékteré identifikuji pomalejSi reakce nez by odpovidalo
této efektivnosti.

JiZ prvni analyzy reakci cen na nové informace ukazaly, Ze se ceny zacinaji pri-
zplUsobovat pied zvefejnénim informaci (néktefi ticastnici by tedy mohly dosaho-
vat nadpriimeérnych zisk). Nicméné starsi studie Cowlese (1933, 1944) poukazaly,
ze investicni profesiondlové nedosahuji nadprimérnych vynosii oproti ndhodné
sestavenému portfoliu. Jelikoz vétSina studii zpracovanych v 60. a 70. letech se za-
meérovala na chovani asset manaZert, analytiki atd., prevladlo vSeobecné presvéd-
Ceni, Ze trhy mohou byt silné efektivni. Mezi ¢asto zminované analyzy patri studie
Treynora (1965) a Sharpa (1966), kteri analyzuji vykonnost podilovych fondt. Jen-
sen (1968) analyzoval podilové fondy pomoci modelu CAPM a zjistil, Ze jakoukoliv
vyhodu ztraci manaZefi na poplatcich a jinych nakladech. Fama (1991) shrnuje
zavéry rady studii a uvadi, ze nékteré podilové fondy dosahuji mirné nadpriimeér-
nych hrubych vynost (bez zapocteni nakladi). Penzijni fondy vykazuji ovSem pod-
primérného zhodnoceni po Upraveé o rizikovou sloZku. Na druhou stranu soucasné
studie potvrzuji schopnost osob, které maji pristup k neverejnym firemnim infor-
macim, dosahovat nadprimeérnych vynosii. Také tviirci trhu a osoby se specifickym
pristupem k trhu a trZznim informacim dosahuji abnormalné vysokych vynost (Re-
port of Special Study of Securities Markets of SEC, 1963).

v/

Hypotéza efektivnich trhii tvrdi, Ze nejschopnéjsi investori nebudou schopni
dosahnout dlouhodobé lepsich investi¢nich vysledkd, nez jakych dosahnou inves-
tofi méné schopni. Je to dano tim, Ze znalosti schopnych investorili jsou zahrnuty
v cené aktiva. AvSak hypotéza efektivnich trhii nebyla nikdy dokazana a proto
predpokladame potencialni vliv informaci na investi¢ni rozhodovani.

2.1.1 Teorie oé¢ekavaného uzitku

Teorie otekavaného uZitku si uz nékolik desetileti udrzuje postaveni praktic-
ky jediného modelu, sjehoZ pomoci ekonomové modeluji lidské rozhodovani za
rizika. Ve skuteCnosti empiricka pozorovani dokazuji kritiku této teorie, ktera se
zacCala S$irit jiZ nékolik malo let po jejim vzniku. Prvni ostry kritik teorie ocekavané-
ho uzitku byl francouzsky ekonom Allais (1953). S jistym ¢asovym odstupem se
objevily dalsi prace, které potvrdily a rozvinuly jeho pozorovani v dalSich smérech.
(Skorepa, 2007)

Zaklady teorie ocekavaného uzitku poloZil Bermoulli v roce 1738 a pozdéji by-
la formovana Neumannem a Morgensternem v roce 1947. Oba navrhli fadu axiomi
a zakladnich podminek, které jsou nutné a postacujici pro tuto teorii. Mas-Colell,
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Whinston a Green v roce 1995 predstavili funkci uzitku jako funkci definovanou na
soubor moZnych alternativ. (Skapa, Vémola, 2012)

Historickym predchlidcem této teorie je teorie ocekavané hodnoty, ktera tvr-
di, Ze Clovék se rozhoduje podle vyse ocekavaného vysledku porovnavanych akci
(akci A povazuje za lepsi neZ B).

EV(4) = me xx; > EV(B) = sz-ﬁ. * X (D
i=1 i=1

Bernoulli v§ak vyslovil hypotézu, Ze do vypoctu ,celkové hodnoty“ akce A spo-
lu s pravdépodobnostmi pis nevstupuji ¢astky x; ptimo, ale transformovany funkci,
kterou dnes zname jako funkci uzitkovou.

Zminény rozhodovaci proces byl axiomatizovan Neumannem a Morgenster-

nem (funkce ¥:X — R* ). To znamena, Ze pokud tento proces spliiuje nékolik axi-
omd, lze vygenerovat urcity soubor preferenci pomoci vySe uvedeného vzorce. Je-
jich axiomatizace byla zcela prilomova. V nasledujicich letech dochazelo
k srozumitelnéjSim a jednozna¢nym axiomatizacim, které byly ve své podstaté po-
dobné k Neumannové-Morgensternové vzoru. (Jensen, 1976)

Fundamentalni rozhodovaci zadsady jsou zaloZeny na axiomu Uplnosti srovna-
ni, axiomu tranzitivity a axiomu kontinuityl. VSechny axiomatizace rozhodovaciho
procesu jsou popsané nasledujicimi vztahy a doplnény axiomem nezavislosti, sub-
stituce a vyrusenti.

Xl = X:_.X: = XlTIEbGXj_ = X:
Xl = X:,X: = Xapﬂtﬂmxl = Xa
(2)
Obecné oCekavany uzitek nahodnych vysledki je stiedni hodnotou uzitku jed-
notlivych vysledki vazenych jejich pravdépodobnostmi. Ocekavany uzitek akce X,

ktera ma n disledki Xj, jez nastavaji s pravdépodobnosti %, je:

EU(X) = Zl U(Xm, -

1 Existuje ur¢itd pravdépodobnost akce X , pii které bude ¢lovék indiferentni mezi X, sjistou a

riskantni alternativou zahrnujici X, (nejpreferovanéjsi akci)a X; (nejméné preferovanou akcf).
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JestliZze se v podminkach rizika stava kritériem rozhodovani ocekavany uzitek
a jeho vyse zavisi na pravdépodobnostech jednotlivych vysledkii, znamena to, Ze
predpokladdme schopnost lidi priradit témto vysledkiim urcita cisla. Lze Fici, Ze
lidské chovani se odviji od kardinalni funkce uzitku. (Soukupova et al., 1999)

V teorii o¢ekavaného uzitku je vztah k riziku stanoven tvarem uzitkové funk-
ce(viz. Obr. 1). Funkce uzitku EU(X1) je konkavni v ptipadé Clovéka averzniho
k riziku. Takovy tvar ostatné dobie odpovida obecnému psychologickému po-
znatku, nebot roste-li sila daného impulzu, klesa obvykle dopad, ktery ma na lid-
skou psychiku dodate¢né (marginalni) zvySeni impulzu o jednotku. (Skofepa,
2007) V pripadé ¢lovéka, ktery vyhledava riziko, je funkce uzitku EU(X2) konvexni
a linearni, kdyZ ¢lovék zaujima neutralni postoj k riziku EU(X3).

EU(X1)

Averze proti riziku

UZitek
Wyhledavani rizika
EU(X2)
Meutralni k riziku

EU(X3)

Bohatstvi

Obr. 1 Typy funkce uZitku
Zdroj: Skotepa, 2007

Podle Kklasické ekonomické teorie jsou spotrebitelé averzni k riziku. Jednim
z vykladi averze k riziku je, Ze uzitecnost dalsi dodatec¢né koruny klesa s tim, jak se
Clovék stava bohat$im (princip mezniho uzitku) (Stigler, 1950). Teorie ocekavané-
ho uzitku je matematicky elegantni a ma racionalni ramec vystaveny na axiomech.
Avsak mnoho studii dokazalo (napt. Arrow (1971), Rabin (2000), Thaler (1999)),
ze hlavni predpoklady jsou nepiesné v popisu toho, jak se lidé skutecné chovaji
v procesu vybéru mezi rizikovymi alternativami. Ariely (2008) popisuje nékolik
experimentd, které provedl za dobu svého plsobeni na americkych univerzitach
a ukazuje, Ze lidé jsou ke svému chovani a rozhodovani motivovani nejen ekono-
mickymi podnéty.
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2.2 Behavioralni teorie

Jako odpovéd na tradi¢ni ekonomicky pristup miizeme oznacit behavioralni
ekonomickou teorii. Neschopnost tradi¢ni teorie zaloZené na predpokladu racio-
nalniho investora a efektivnosti trhi vysvétlit mnoho empiricky doloZenych iraci-
ondlnich vzorid chovani a trZznich anomalif se stala hnacim motorem pro rozvoj
pravé behavioralnich teorii. Porozuméni psychologii finan¢niho rozhodovani a fak-
tord, které jej ovliviiuji, je kliCové nejen v osobnich financich a investi¢cnim rozho-
dovani, ale i v kontextu celych kapitalovych trht.

Mnoho finan¢nich rozhodnuti je ovlivnéno tim, jak jsou informace interpreto-
vany. Lidé trpi behavioralnimi predsudky, které jsou distorze lidského mySleni
a daji se jen tézko eliminovat. Diky tomu dochazi ke zkresleni vnimani, nepresnym
odhadim nebo nelogickym interpretetacim. Dal$im zajimavym fenoménem je také
lidskd tendence hledat takové informace, které potvrzuji existujici presvédceni
(tzv. potvrzovani) ataké jednat v riznych situacich odlisSné podle toho, vjakém
kontextu je vybér volby prezentovan (tzv. ramcovani). Lidé prisuzuji vécem
v osobnim vlastnictvi vy$$i hodnotu, nez kdyby patfila nékomu jinému (efekt
vlastnictvi) a podléhaji nazoru, Ze ¢lovék miize ovliviiovat véci, které ve skute¢nos-

ti nejsou v jeho moc (iluze kontroly). (Sunstein, 2000)

Sentimentalni chovani se objevuje nejen pri kaZdodennich Cinnostech, ale i u
celoZivotnich rozhodnuti. Ndlada miiZe byt ovlivnéna veskerym dénim kolem néas -
zménou pocasi, rocniho obdobi, a nebo tfeba skérem oblibeného sportovniho ty-
mu. Konkrétni pripad byl zaznamendn mezi investorem a narodnim fotbalovym
muzstvem z FIFA World Cupu. Zde byl potvrzen vliv vysledkid z hlavnich sportov-
nich udalosti na cenu akcie. Analyza minutovych intervalii, jez zkoumala dopad
sportovnich vysledkii na ceny akcii nasledujici den, byla taktéz soucasti vysledki
vyzkumu. Konkrétné byly studovany fotbalové zapasy, které vedly k vyrazeni
Francie a Italie. Tato strategie primo identifikovala cenovy pokles akcii u prohra-
nych zemi o 7 bazickych bodl. (Ehrmann a Jansen, 2014)

Existuje tedy mnoho dikazi o tom, Ze vliv ndlady mize ovlivnit cenu akcie,
a zde miiZe byt rozvinuta pestra debata o ucinnosti financnich trha a racionalité
jejich ucastnikl. Nespocet nadavnych studii se zaméiovalo pravé na faktory ovliv-
nujici investi¢ni rozhodovani investort. Aktudlni nadlada miiZe byt jednim z iracio-
nalnich prvk(, které mohou ovlivnit rozhodovani nejen spotrebitelti, ale také in-
vestorul. Pro investi¢ni rozhodovani je typické rozhodovani v podminkach nejisto-
ty. Investori pri tomto procesu podléhaji mnoha mentalnim zkratkam, jako prilis-
nému lpéni na prvotni informaci (tzv. ukotveni), nechuti rozhodovat se v nejistoté
(tzv. averze k nejistoté) nebo nadhodnocovani pravdépodobnosti vyskytu pozitiv-
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nich nebo negativnich vysledki (tzv. optimismus a pesimismus). Investor odhadu-
je pravdépodobnost a cetnost vyskytu dat zaloZenych na snadno dostupnych,
nicméné ne vzdy kompletnich, objektivnich a presnych informacich (tzv. dostup-
nost). Barber s Odeanem analyzovali tuto odchylku a zjistili, Ze pokud néjaké akcie
zaznamenaly neobvykle vysoky objem obchodu, individualni investori nakupovali
tyto akcie témér dvakrat vice, nez prodavali. Individudlni investofi se stavaji Cis-
tymi kupci téch akcii, které predchozi den prinesly nejvyssi zhodnoceni nebo nao-
pak prodélaly nejvyssi ztraty Ci ve dnech, kdy se objevily pozitivni/negativni zpra-
vy vmédiich (Barber, Odean, 2005). Odean (1998a) konstatuje, Ze dle predikce
Shefrin a Statman (1985) vykazuji individualni investori dispozi¢ni efekt, tedy Ze
maji tendenci prodavat své vitézné zasoby a drZet poraZené. Jak individualni, tak
profesionalni investoii maji podobné chovani, a to na trhu nemovitosti (Genesova
a Mayer, 2001), akcii (Heath, Huddart and Lang, 1999) i naptiklad futures (Heisler,
1994, Locke and Mann).

Co se tyce hypotézy efektivnich trhi, Ball v roce 1978 shrnul zavéry literatury
vztahujici se k anomaliim. V priloze cituje 20 studii zkoumajicich reakce cen na
zverejiiované vysledky a dividendy firem a uzavira, zZe dliikazy anomalii jsou silné.
Dale De Bondt, Thaler (1985) konstatuji, Ze zvraty v chovani cen akcii Ize vysvétlit
prehnanymi reakcemi trhu. Strategie zaloZend na ndkupech podpriimérné vynos-
rostoucich titulti. Také Jegadeesh, Titman (1993) nachazeji obdobny vzorec chova-
ni cen (prestielovani kurzi), ktery vysvétluji pritomnost neinformovanych inves-
tordy, tzv. noise traders.

V kratkém obdobi nékolika dni a tydntl byla prokazana pozitivni korelace me-
zi vynosy. V dlouhém ¢asovém horizontu (nékolik let) byla naopak objevena nega-
tivni korelace mezi vynosy akcii (Poterba, Summers, 1988). Jinymi slovy akcie, u
kterych byly v minulosti pozorovany nizké vynosy, vykazovaly v nasledujicim ob-
dobi vy$Si miru zhodnoceni, kterou nebylo moZzné vysvétlit ani s pomoci modelu
CAPM ¢i prostrednictvim rizikové prirazky. Tato trzni neefektivnost je ve svété
behavioralnich financi vysvétlovana efektem zpétné vazby nebo také dispozi¢nim
efektem.

Zavéry studie Horské (2005) dokladaji, Ze vyrazné vyssi predikéni schopnost
poskytuje koncept behavioralnich financi, konkrétné model zpétné vazby, ktery
vysvétluje 56 % variability indexu PX-50. Predpoklada setrvacnost pohybu akcio-
vych kurzii v zavislosti na Sifeni pesimismu ¢i optimismu mezi investory, dokud
neni prekonana inosna mez.
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2.2.1 Prospektova teorie

Allais (1953) pravdépodobné jako prvni naznacil, Ze v jistych specifickych si-
tuacich projevuji lidé preference porusujici axiomy, a to dokonce i lidé velmi roz-
vazni a povazovani za silné racionalni. Empiricky potvrdil hypotézu, Ze jistota po-
vede k posileni pritazlivosti dané akce v ocich rozhodujiciho se clovéka, pricemz
vysledkem tohoto posileni je poruSeni teorie o¢ekavaného uzitku. Allais uvadi dva
typy téchto situaci - efekt spolecného vysledku a efekt spolecného poméru. Tyto
efekty byly dikladnéji empiricky dokdzany Kahnemanem a Tverskym (1979) na
realistiCtéjsSich, ale porad hypotetickych castkach, protoze Allais pracoval s velmi
vysokymi hypotetickymi ¢adstkami. Danou existenci na skute¢nych vysledcich ové-
ril napt. Starmer (1992, 1998).

Kahneman a Tversky se ve svych pokusech snaZili zmapovat charakteristické
rysy lidského rozhodovani. Tabulka 1 dokazuje, Ze v oblasti nezapornych vysledki
lidé ve svém rozhodovani projevuji zalibu v riziku, je-li pravdépodobnost extrém-
néjSiho vysledku pomérné mala. Naopak averzi k riziku, pokud je pravdépodob-
nost extremnéjsiho vysledku stredni nebo vysoka. Naproti tomu v oblasti neklad-
nych vysledki lidé ve svém rozhodovani projevuji opacné vysledky.

pravdépodobnost extrémnéjsiho vvsledku (v %)
50,1 205
postoj k rizikn postoj k riziko
zdliba | neutrdlni | averze #iliba | neutrilai | averze
. nezdpom:s 78 12 ] 10 2 83
vsledky | pekladng 20 0 80 87 7 6

Tab ¢&. 1: Ctytdilné chovani jedinc v procentualnim vyjadieni
Zdroj: Skotepa, 2007.

Ctyidilné chovani je sice zietelné symetrické, ale pro teorii o¢ekdvaného uZit-
ku zcela nevhodné, protoze zachyceni postoji k riziku lze vyjadrit jen uZzitkovou
funkci, kterd miize vysvétlit pouze ,jednodilné“ chovani - bud celkovou averzi
k riziku (konkavni ¥), nebo celkovou zalibu v riziku (konvexni ¥ ). Dostatek na-

stroji na vysvétleni tohoto modelu nabizi az kumulativni prospektova teorie?.
(Skotepa, 2007)

2 Kumulativni prospektovou teorii navrhli Tversky a Kahneman roku 1992 jako empiricky i

vvvvvv

tzv. prospektové teorie.
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Prospektovou teorii predstavili Amos Tversky a Daniel Kahneman poprvé ve
svém ¢lanku v roce 1979. Clanek byl kritikou starsi verze, tzv. teorie ocekavaného
uzitku, kterd ma plivod v prvni poloviné 18. stoleti. Hlavni tezi bylo popfeni tvrze-
ni, Ze Neumann-Morgensternoviiv model maximalizace oc¢ekavaného uzitku dobte
popisuje, jak se vétSina lidi nejcastéji rozhoduje. Jinymi slovy, byli presvédceni, Ze
jde o Spatnou deskriptivni teorii.

Prospektova teorie (Kahneman, Tversky, 1986) ma nékolik zakladnich rysq,
které ji odliSuji od modelu maximalizace oekavaného uZitku. Podobnost lze nalézt
ve shodném matematickém pristupu, kdy lidé maximalizuji vaZenou sumu oceka-
vanych uzitk. Ackoliv v prospektové teorii jsou pravdépodobnosti lidského vni-
mani pri rozhodovani vétSinou transformovany aplikaci subjektivnich vah. Tyto
vahy reflektuji subjektivni ocenéni dopadu udalosti, ktera miiZze nastat s danou
pravdépodobnosti p.

wi(p):p = w(p) (4)

sz

Formalné p je ptivodni objektivni pravdépodobnost. Funkce vah w pretvari
objektivni pravdépodobnosti na pravdépodobnost subjektivni.

uZitek ze zmény
bohatstvi

%ur'a} <| ufb) |

_'F?’(’." f:}’ a :isk}:

Obr. 2 Hodnotova funkce Kahnemana a Tverského.
Zdroj: Skapa, Vémola (2012).

Na obrazku 2 si lze povSimnout, Ze nominalné nizZsi ztrata ma vétsi vliv na uzi-
tek subjektu v porovnani s vlivem nominalné vyssiho nartstu jeho bohatstvi, acko-

{ a>lbl, plati ula)<lu(b).

liv plat Hodnotova funkce je narozdil od uZitkové funkce
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definovana jako rozdil daného vysledku od jistého referencniho bodu3 a je strméjsi
v oblasti ztrat nez v oblasti ziskili. Tento postoj se nazyva averze ke ztratam.

Shefrin a Statman oznacili tento jev za dispozi¢ni efekt. Podle nich se ¢lovék
nesmiril se svymi ztratami a pravdépodobné bude akceptovat rizikové spekulace,
které by pro néj za jinych okolnosti nebyly ptijatelné. Tento jev byl v piivodnim
znéni popsan jako: ,Sell winners too early and ride losers to long.” (Shefrin, Statman,
1985). Vyse popsany efekt byl pozdéji v roce 1998 empiricky prokazan Odeanem.
Ziskové investice, které se investori rozhodnou prodat, pokracuji i v nasledujicich
mésicich v lepsi vykonnosti neZ pozice ztratové, které si ponechaji ve svém portfo-
liu.* Dispozicni efekt je soucasti vSeobecného investicniho folkléru, nicméné se
neobjevil v ramci standardniho neoklasického ramce.

Subjekty casto uskutecnuji prodej akcii na zakladé porizovaci ceny, protoze
nechtéji utrpét kapitalovou ztratu. Rozhodnuti o prodeji by vSak nemélo byt zalo-
Zeno na porizovaci cené, nebot ta je v daném okamZiku jiZ irelevantni. Jedna se o
iracionalni chovani, protoZe ekonomické subjekty by se méli rozhodovat na zakla-
dé soucasné trzni situace a jejich budouciho ocekavani. Vyskyt dispozi¢niho efektu
potvrdil naptiklad Odean ve své empirické studii.

Kahmen a Tversky si povsimli, Ze lidé méli sklon davat nulovou vahu relativné
nepravdépodobnym vysledklim (ale ne nemoznym) a vahu jedna relativné prav-
dépodobnym (ale ne zarucenym ¢i jistym). Toto tvrzeni o sklonu prehanét skutec-
nou pravdépodobnost lze pozorovat na obrazku 3, ktery byl modifikovan autory
roku 1992 ve svétle novéjsich empirickych poznatki. Pti vzdalovani se po vodo-
rovné ose od bodu 0 a 1 smérem dovnitf intervalu (0,1), méni funkce svoji hodnotu
nejprve rychle, ve stiedni Casti intervalu vSak vyrazné zpomaluje. Obé funkce jsou
blizko 0 konkavni a blizko 1 konvexni®. (Skorepa, 2007)

3V matematické terminologii - inflexni bod.
4 Obchodni zaznamy 10 tisic obchodnich G¢th z let 1987 az 1993 jedné velké diskontni maklérské
spole¢nosti.

5 Praveé tyto pozorované konkrétni tvary dokazi vysvétlit ctyrdilné chovani.
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Obr. 3 Vazici funkce
Zdroj: Skotepa, 2004

Empiricky vyzkum dokazal, Ze investi¢ni nadprimérnost je velice vzacna, ac-
koliv investori si mysli opak, Montier (2000). Toto tvrzeni lze aplikovat na vazici
funkci. Sebevédomi investori si mysli, Ze mohou prekonat trh, prestoze jejich sku-
te¢na pravdépodobnost je velice nizka (pro nizké p plati, Ze I[1(p) > p). Ve srovnani
s tim, co je predpokladano podle klasické teorie ocekavaného uzitku, reaguji lidé
obecné méné nebo dokonce nedostate¢né na zmény pravdépodobnosti.

Tento zavér znovu doklada typické chovani investort, tedy vyhledavani rizika
v oblasti ztrat a averze Kk riziku v oblasti ziskli. Nejvyznamnéjsi implikace tohoto
zavéru je tedy takova - preference investori mezi vyhledavanim rizika a averzi k
riziku zavisi na formulaci rozhodovaciho problému ¢i problému volby. Chovani
investord zavisi do znacné miry na tom, jak jsou jim obecné veskeré informace
a problémy prezentovany ¢i formulovany. Riizné formulace ¢asto znamenaji odlis-
né volby.

V poslednich desetiletich se objevila cela rada dalsich modelt, ktera se snazi
popfit teorii o¢ekavaného uzitku. Jednim z nich je teorie litosti od Loomesa a Sug-
dena (1982), ve které jedinec predem mysli na mozZnost, kdy nezvoli vyherni vari-
antu, a dostavi se pocit litosti z této volby. DalSim modelem je teorie zklamani od
Gula (1991), kdy jedinec pomysli na moZnost, Ze se stane horsi varianta nez je sta-
tisticky ocekavany vysledek (pociti zklamani). Tyto modely vSak zaznamenaly
mensi vliv a ispéch nez prospektova teorie.



Teoreticky koncept kapitalovych trhi 24

2.3 Diléi zavér

Teorie ocekdvaného uzitku se stala pro ekonomy normativnim modelem raci-
onalni volby spotfebitele. Casem, riiznymi teoretickymi pracemi, ¢i experimenty
bylo poukazano na slaba mista tohoto modelu. Pravdépodobné nejkomplexné;jsi
teorii konkurujici teorii ocekdvaného uzitku je dnes prospektova teorie. Ta vysvét-
luje nékteré anomalie lidského rozhodovani, které nemohly byt vysvétleny teorif
ocekavaného uzitku.

Tradicni pristup vychazi z predpokladu, Ze ceny financ¢nich instrumentt plné
odrazeji vSechny informace v kazdém case. To znameng, Ze trhy jsou efektivni a
investori racionalni. Hlavnim stavebnim kamenem hypotézy efektivnich trhi je
teorie ocekavaného uzitku, kde investor porovnava uzitek s potencialnim rizikem
investice. Vztah uZitku a postoje k riziku je vyjadien linearni funkci. Hypotéza efek-
tivnich trhi vSak nikdy nebyla plné dokdzana a mnoho studii nad jeji spravnosti
polemizuje. Tyto studie zdlraziuji pritomnost neekonomickych podnétli a motiva-
ci k ur¢itym rozhodnutim.

Jako protipdl tradi¢nimu pristupu se postupem Casu vytvoril behavioralni pri-
stup, ktery zpochybniuje efektivitu trhii a racionalitu. SnaZzi se o pochopeni psycho-
logickych faktort, které ovliviiuji rozhodovani ekonomickych subjektti. Diky témto
faktorti dochazi ke zkresleni ekonomické reality a distorzi lidského mysleni, proto-
ze ekonomicky subjekt nedisponuje kompletnimi a objektivnimi informacemi. Be-
havioralni ptistup byl pouzit hlavné v prospektové teorii. Ta se empiricky snazi
dokazat, Ze psychologickému tlaku podléhaji i velmi raciondlni jedinci. Pro tyto
jedince je pak jistota velmi pritazliva a je tak porusena teorie ocekavaného uzitku.
Dale tato teorie upozoriiuje na neochotu lidi ménit pravdépodobnost o¢ekavaného
uzitku, a dochazi tak dale ke zkresleni reality.
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3 Ocenovani aktiv

Analyzu kapitalového trhu je potfeba vnimat jako analyzu informaci s poten-
cidlnim dopadem na volatilitu cen akcii na akciovém trhu. Analyzou informaci mu-
sime rozumét jako analyzu vnimani dané informace a vliv daného vnimani na kapi-
talovy trh. Za timto ucelem se pouzivaji modely ocetfiovani aktiv, které pomahaji pri
investi¢nim rozhodovani na finan¢nich trzich.

vivs

Mezi nejcastéjsi fundamentalni modely patfi model oceniovani kapitalovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model), modely zaloZené na arbitrazni cenové teorii
(Arbitrage Pricing Theory) €i na uZitku spotrebitele (Consumption Based Pricing
Model). Tyto modely vychazeji z urCitého myslenkového ramce, jak by se trhy, vy-
nosy mély chovat a jaké by jejich chovani mélo nést charakteristiky (Hajek, 2006).

3.1 Model CAPM

CAPM vysvétluje proces tvorby cen rizikovych aktiv na kapitalovém trhu. Ob-
jastiuje vztah mezi ocekavanym vynosem aktiva a jeho rizikem za podminek rov-
novahy na trhu, kde vSichni investori voli optimalni portfolio. Tato standardni
forma vztahu vSeobecné rovnovahy pro vynosy aktiv byla v 60. letech nezavisle na
sebe navrhnutd a odvozena autory Sharpe, Lintner a Mosinnem. Tento model na-
vazuje na teoretické prace Markowitza, a Tobina v oblasti diverzifikace a moderni
teorie portfolia.

Pro fungovani tohoto modelu je uvazovana zjednodusena ekonomicka realita,
kterou urcuji nize zminéné predpoklady. Samoziejmé stale plati predpoklady pro
Markowitziiv model, pribyvaji ale dalsi, specifické pro model CAPM. Diilezité je
zdUraznit, Ze zakladni model CAPM nebere v potaz zadné transakcni naklady ani
dané. Brada (1996) uvadi zakladni predpoklady, za kterych jsme schopni urcovat
trzni ceny vSech aktiv obchodovanych na penéZnich a kapitalovych trzich.

Kapitalové trhy musi byt efektivni. 1)Neexistuji Zadné prekazky vstupu na trh
ani Zadné transakéni naklady. 2) Na trhu jsou vSechna aktiva obchodovatelna a
nekonecné délitelna (i pouha ¢ast aktiva mize byt predmétem koupé nebo prode-
je). 3) Investor nemiize ovlivnit svym chovanim trzni cenu, vystupuje jako tzv. pri-
jemce ceny. Dale existuje bezrizikové aktivum, kterého lze zaptijcit nebo vypijcit
neomezené mnozstvi za stejnou bezrizikovou sazbu a zaradit si jej do portfolia. Pri
vybéru portfolia uzivame Markowitzovo schéma, tedy jeho jednotliva aktiva cha-
rakterizujeme podle oc¢ekdvaného vynosu a ocekavaného rizika. Investor vybira
pouze portfolia, ktera lezi na efektivni hranici, ktera jsou tzv. mean-variance-
efficient (Fama, Frech, 2004). Portfolio sestavujeme v ramci jednoho obdobi. AvSak
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délku tohoto obdobi teorie nikdy nespecifikovala. (Fabozzi, 2009). Kazdy investor
vyuzivajici CAPM je rizikové averzni, tzn. voli takové portfolio, které odvozuje na
zakladé ocekavaného vynosu a ocekavaného rizika. Pozdéji dochazi k modifikacim
nékterych predpokladi, které daly za vznik novym modelti jako: model zohlednuji-
ci dané (T-CAPM), model ocenovani snulovym koeficientem Beta (Zero-Beta-
CAPM), multifaktorovy model (M-CAPM) nebo CAPM s prémii za nelikviditu (IP-
CAPM) (Hajek, 2006).

Plvodni model dava do vztahu o¢ekavany vynos portfolia ¢i aktiva E(Ri ), jeho
nediverzifikovanou rizikovost (mérenou p,), bezrizikovou drokovou miru r, a vy-
nos celého trhu r,,. Ndhodna chyba e, je zahrnuta v rovnici, aby byla presné vy-

stihnuta situace na trhu, na kterych dochazi ke zménam pisobenim rtznych fakto-
ri. Nahodna veli¢cina ma nulovou ocekavanou (stiedni) hodnotu a smérodatnou
odchylku.

ER) =1 +fi(rn—17) +e (5)

Z rovnice vyplyva, Ze Beta je zavisla na kovariaci aktiva i s trZznim portfoliem
a je inverzné spojena s rozptylem trzniho portfolia. Vynos jednotlivé akcie ma nej-
Castéji tendenci se pohybovat ve stejném sméru jako trh a proto obecné miizeme

a. = . =
stanovit Covi =0 a B: =0

. Akcie, které maji nulovou kovariaci s trznim portfoli-
em, budou ochotné drZeny do té doby, dokud se jejich ocekavany vynos bude
aspon rovnat bezrizikovému vynosu. Cenné papiry s vétsi kladnou kovariaci
s trhem musi ziskat pomérné vétsi ocekavany vynos a to protoze pridanim takové-

ho cenného papiru se rozptyl celkového portfolia o moc nesniZzi.

Beta v sobé nese dva spojené vyznamy. Jednak vyjadiuje miru zavislosti mezi
vynosy prislusné akcie oproti vynosu trzniho portfolia a slouzi také jako zakladni
indikator rizikovosti predmétné akcie. Vychodiskem pro vypocet tohoto parametru
jsou vynosnosti, kterych prislusna akcie v minulosti dosahla. NejcCastéji se setkame
s odhadem bety, jeZ je odvozen na zakladé historickych nebo fundamentalnich pa-
rametrd. Vyhodou historickych bet je, Ze méri odezvu kazdé akcie na trzni pohyby.
Jeji nevyhodou je, Ze pouze v dlouhém obdobi reflektuje zmény ve velikosti nebo
dtlezitosti firemnich charakteristik. Z tohoto divodu historické odhady jsou méné
citlivd ke strukturalnim zménam a operacim spolecnosti a zavisi na pouZitém in-
tervalu. (Damodaran, 2006)
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Z pohledu rizika lze stanovit z rovnice trzni a jedine¢né riziko. Odvodime si z
rovnice vztah mezi celkovym rizikem cenného papiru a faktorem beta. (Sharpe et
al.,, 1994):

non= (7 —7}}15’:"" £
var(r; —17) = var[(ry — ) B: + &]
var(n;) — var(r; ) = var(nyB;) — var (1 ;) + var(s;)
ol —0=play - ﬁz‘zﬁ‘_f: +oZ
ol = plog+al (6)
Celkové riziko cenného papiru Ize rozdélit na dvé komponenty:
Fas je trzni riziko (systematické riziko)

&
T2 . . . v_ s = . v s . ;o s
“i je jedinecné riziko (netrzni, nesystematické riziko).

Trzni riziko souvisi s rizikem trZzniho portfolia a s betou cenného papiru. Vys
beta u cennych papirt bude souviset s vétsSim mnozstvim trzniho rizika a vys
oc¢ekavanou vynosnosti. Trzni riziko je zplisobeno faktory, které ovliviiuji ceny
vSech cennych papirti obchodovanych na burze.

Systematické riziko je nediverzifikovatelné, nebot se vaZe k pohybu celého
trzniho portfolia. Jedine¢né riziko neni spojeno s betou cenného papiru, neni di-
vod k predpokladu, Ze vyssi rizikovost bude znamenat vyssi o¢ekdvanou vynos-
nost. Jde o Cast rizika, ktera je jedinecna pro dany podnik, obor atd. Riziko mtzeme
snizit diverzifikaci.

CAPM byl testovan v nespoctu empirickych studif a presto jeho validita nebyla
nikdy zcela prokadzana. Kazdy model, nevyjimaje CAPM, je pouze zjednoduSena
podoba reality a nezohlediiuje veSkeré proménné. Tim se vracime
k predpokladiim, na kterych je model zaloZen. Napriklad, Ze trhy jsou zcela efek-
tivni. Jak jiz bylo zminéno hypotéza efektivnich trhti nebyla nikdy dokazana na vé-
decké urovni a pro nékteré autory je netestovatelnou teorii. Proto se mnoho auto-
ri schyluje spiSe k hypotéze nez k teorii efektivnich trhi. S4m Fama nicméné sil-

nou efektivnost trhu nezatracuje a bere ji jako urcitou srovnavaci absolutni cha-
rakteristiku (Hajek, 2006).
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Védecké prace dokazuji, Ze ve skutecnosti investori drzi rlizna portfolia nele-
zici na efektivni hranici a plati nejriiznéjsi poplatky za jejich spravu (Pratt a Gra-
bowski, 2008) nebo skutecné vynosy zaznamenavaji odliSny stupen Sikmosti a Spi-
Catosti, neZ je tvar normalniho rozdéleni (Fabozi, Peterson, 2009). Tim byly popre-
ny dalsi stéZejni predpoklady modelu CAPM.

Dalsi kritika navazuje na védeckou praci od Rolla (1977), zda by pouZiti jinych
proxy nemeélo lepsi vysledky. Dle teorie Sharpeho je trzni portfolio takové, které
obsahuje veSkera aktiva na trhu, coz v naSem pripadé jsou jen akciové indexy, na
kterém jsou obchodovany vybrané akcie. DalSim vyraznym proxy byl predstavitel
bezrizikového aktiva. [ presto, Ze burzovni index a pokladni¢ni poukazky, pripadné
statni dluhopisy, byvaji nejcastéji pouzivany pro potreby CAPM, nelze fici, Ze se
jedna o spravny postup.

Jeden z nejvétsich objevi pro CAPM byla studie od Fama, French (1992), ktera
zjistila, Ze samotny koeficient beta je nedostatecny ke kvantifikaci rizika akcie a
musi byt doplnén dvéma dalsimi faktiry vysvétlujicimi vynosy (velikost firmy a
B/M). Tento model je oznacovan jako Fama&French tfi-faktorovy model. Vztah
mezi o¢ekavanym vynosem a koeficientem beta je sice pozitivni, ale model je velice
nepresny v predikci (Tayler, 2005).

3.2 Model APT

Arbitrazni cenova teorie vyuziva multi-indexového modelu pfi testovani efek-
tivnosti trhii. Vroce 1976 Rosse vyjadril vynosy trhu resp. trzniho indexu jako
funkci rady fundamentalnich faktort, které mohou byt makro- a mikro- ekonomic-
ké povahy. Teorie predpoklada, Ze diky arbitraZim se minimalizuje reziduum a
proto lze vyuzit v analyze vice faktor.

Presnéji receno se jedna o rovnovazné stanoveni ceny, které vychazi ze zako-
na jedné ceny a rika, Ze dva dokonalé substituty se ve stejném okamziku musi pro-
davat za stejnou cenu (Roll, 2007). V ptipadé vzniku mozZné arbitraZe trh okamZzité
reaguje a arbitrazni rozdily jsou eliminovany. Nastane-li pfipad, kdy olekavané
vynosnosti dvou portfolii jsou rozdilné, nakoupi investori - arbitrazéri cenné papi-
ry z portfolia s vyss$i o¢ekavanou vynosnosti a prodaji ty, které jsou v portfoliu s
nizsi oCekavanou vynosnosti. Ceny cennych papirt s vyssi vynosnosti vzrostou, tim
se snizi vynosnost celého odpovidajiciho portfolia a naopak. Arbitraz zajisti, Ze ten-
to proces bude pokracovat tak dlouho, dokud nebudou mit obé portfolia stejnou
ocekavanou vynosnost (Hajek, 2006).
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CAPM oproti APT vyZaduje dosti silné predpoklady o preferencich investort
(napft. odpor investori k riziku). Z toho vyplyva, Ze APT neni zaloZena na myslence,
Ze investori pohliZeji na portfolio ve smyslu o¢ekavanych vynosnosti a smérodat-
nych odchylek, ale misto toho stanovi predpoklad, Ze investor dava pouze prednost

vV

Model APT je ve s rovnani s modelem CAPM narocnéjsi na informace, ale dle Mari-
ka (2001) je dobrym nastrojem pro vysvétleni ocekavanych vynosti za predpokla-
duy, Ze:

a) muizZeme identifikovat omezeny pocet makroekonomickych faktort,
b) milzeme méfit prémii za o¢ekavané riziko pro jednotlivé faktory,

c) miZeme mérit citltivost kazdé akcie na jednotlivé faktory.

Vicefaktorovy model APT pak scitd ucinky jednotlivych faktort vynasobené pri-
slusnym beta faktorem na celkové ohodnoceni aktiva (Makovsky, 2008).

rn=Ern)+ faF + foF: +..+ PuFi +ei, (7)

Kde r; predstavuje vynos aktiva i, napf. Domaciho akciového indexu, E(r;) je
ocekavany vynos, faktory F, s nulovou stfedni hodnotou popisuji ekonomické do-
maci i globalni faktory (odchylky od o¢ekavanych hodnot), £;, mérfi citlivost vyno-

st na zmény daného faktoru a e; reprezentuje specifické faktory ovliviiujici vynos
aktiva i (ve velkych portfoliich zcela oddiverzifikovatelné) a ma nulovou stiedni
hodnotu.

Za hlavni zdroje rizik makroekonomického charakteru se povaZzuji trzni, tro-
kova, ménova rizika, inflace a mira hospodarské aktivity. Dale byvaji na vyspélych
trzich zahrnovany fundamentalni veli¢iny jako pomér ceny a zisku, dividendy, ave-
rové riziko, zahrani¢ni zadluZeni atd.
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3.3 Model CBPM

Model zaloZeny na uzitku spotiebitele (CBPM) byl vyvinut Lucasem v roce
1978. Predpoklada, Ze jednotlivci drZzi aktiva, aby optimalizovali svoji permanentni
spotrebu. SnaZi se maximalizovat ¢asové rozliSenou individualni hodnotu uZzitkové
funkce, ktera zavisi na stochastické spotiebé.

mﬂxz BEU.(C.) (8)
t=0

Kde Ut predstavuje individualni uzitkovou funkci, Ct stochastickou spotirebu,
Bt pak diskontni faktor.

Pokud aktivum nese redlnou vynosovou miru, jednotlivec miize zvysit svij
uzitek odloZenim soucasné spotieby a investovanim do aktiv za ucelem pozdéjsi
spoti‘eby. Relativni atraktivnost soucasné spotireby viici budouci ovliviiuje cenu a
tedy vynosnost aktiva. Zmény ve spotrebé by tak mély odrazZet zmény v cenach
aktiv (Hajek, 2006).

VySe uvedenou uZitkovou funkci Ut jednotlivci pak maximalizuji pfi urcitém
rozpoctovém omezeni. Tato situace pak mize byt znazornéna nasledujici rovnici:”

N N
Ce+ Y PiQa £ PuQanr + Wi, 9)
i=l =0

Kde N predstavuje pocet aktiv v ekonomice, Pit je celkovd hodnota aktiva i
v Case t, Qit je mnozZstvi aktiv i vlastnéné jednotlivcem na kkonci obdobi t a Wt pak
predstavuje redlny prijem v Case t.

V rovnovaze se hodnota aktiva rovna diskontované hodnoté timto aktivem
generovynch penéznich tokd v budoucnu, vaZenych pomérem mezi budouci, Ct+1,
a soucasnou spotiebou, Ct, podminénych sadou verejné dostupnych informaci Zt
v Case t.

N N
Ce+ Y PO £ PuQis + Wi, (10)
=0 =0

Kde Rit+1 = (1+Pit/Pit) a kde a>0 predstavuje koeficient averze k riziku.
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3.4 Diléi zavér

Volba vhodného modelu je zdsadni pro kvalitu dosaZenych vysledki. Na za-
kladé empirickych studii Ize dokladovat, Ze ani jeden z pouZzivanych modelt (CA-
PM, APT, CBPM) zcela nevystihuje chovani cen cennych papiri na kapitalovém tr-
hu. Prvni dva se nedokazi vyporadat s anomalii malych spolecnosti. Testy schop-
nosti spotrebitelskych bet modelu CBPM vysvétlovat chovani cen akcii ukazuji na
jejich malou silu. Nedostatek modelu CAPM a APT se stava irelevantni diky volbé
firem s nejvétsi trzni kapitalizaci. Proto v dalsi casti se vice zaméri na odliSnosti
téchto dvou modeld a vybéru nejvhodnéjsiho typu.

APT oproti CAPM neni tak striktni a neklade Zadné predpoklady na investory,
jejich preference, ani trzni portfolio, které je nahrazeno riiznymi faktory. Spole¢né
s CAPM se shoduji na tom, Ze investor ma byt odménén pouze za podstoupené rizi-
ko. V ¢em se ale lisi, je jeho definice, protoZe APT toto riziko bliZe nespecifikuje
(Fabozzi, Peterson, 2009). Hlavnim problémem APT je fakt, Ze nespecifikuje fakto-
ry, které ovliviiuji vynos aktiva. UrCeni faktord je tak velice individudlni a zalezi na
konkrétnim investorovi, které faktory budou podle ného dtlezité. Také plati, Ze

vvvvvv

Dalsi nevyhodou modelu APT je struktura systematickych faktori. Ta deter-
minuje vynosovou miru akcii a méni se v zavislosti na velikosti a struktuie vzorki
akcii, umisténi trhu, zvolené ¢asové periodé. Proto pocet a druh identifikovanych
faktorti neni mozné povazovat za neménny. Na zakladé vyjmenovanych charakte-
ristik a pravé proto, Ze CAPM pracuje s rizikovou prémii, byl jako vhodny model
vybran model CAPM. Korela¢ni zavislost/vliv rizikové prémie na vynosnost urcité-
ho aktiva, ktera je fakticky odménou za podstoupené riziko, vytvari zjednodusené
Feceno urcitou rovnovahu. Tato rovnovaha pak mize byt narusena vnimanim, kte-
ré se mezi lidmi lisi, jak mezi jednotlivci tak v ¢ase. Socialni sité nam pak pomoci
nejraznéjsich funkci poskytuji obrovské mnozstvi informaci o vnimani, napriklad
o jednotlivych spolecnosti.
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4 Vnimani na socialnich siti

Behavioralni ekonomové tvrdi, Ze emoce mohou ovliviiovat nase chovani bé-
hem rozhodovani. Existuje mnoho vyzkumi, které potvrzuji, Ze verejné minéni
ovliviiuje ekonomické indikatory (Lee et al, 1991, Barberis et al, 1998; Daniel et al,
2001; Tetlock, 2007). Pojitkem mezi vefejnym minénim a firmou lze spatfit
v socialnich médiich, které dynamicky prezentuji fungovani spolecnosti.

V poslednich péti letech se zvysil zajem o ,dolovani dat“ ze socialnich médii.
Bylo zaloZeno mnoho prosperujicich firem, které sofistikovanym procesem analy-
zuji data k ziskani potrebnych informaci pro zakaznika. Tyto analyzy se neustale
zlepSuji. Lze zachytit postoj autora pri psani ¢lanku, anebo vyfiltrovat ¢lanky o ur-
Citém tématu, ackoliv dané slovo nebylo pouzito.

Korelaci dat ze socidlni sité Twitter s dlouhodobymi vysledky psychologickych
vyzkumi porovnal ve své védecké praci Mislove (2010). Diky hloubkové analyze
klicovych slov pouZivanych v riznych geografickych oblastech USA v priibéhu ¢asu
byly zjiStény vzorce chovani obyvatelstva v dané lokalité. Poznatky z této prace
vyrazné ovlivnily marketingové strategie nadnarodnich firem, které prizptlisobuji
svoje aktivity na socialnich sitich tak, aby optimalizovali dopad (reach) dané zpra-
vy ¢i obchodniho sdéleni. Digitalnim marketingu se tato optimalizace hojné pouZi-
va ke zvyseni konverzniho pomeéru, coz je ukazatel navstévniki webu, stranky ci
jiné internetové aplikace, ktefi podnikly Sirsi akci neZ pouhé zhlédnuti (napriklad
presmérovani na katalog firemnich produkti).

4.1 Socialni sité

Socialni sité jsou jednim z nejcastéjsich cilli uzivatelli internetu. Proto maji
velky potencial zaujmout navstévnika a ucinit z néj svého stalého uZivatele. Pri-
marnim cilem socialnich siti je sdileni ¢i vyména informaci jakékoliv povahy (text,
fotografie, videa).

Opravdu razantni nastup socidlnich siti prichazi po roce 2003 (viz obr. 4), kte-
ry souvisi s prichodem technologii. V tomto obdobi vznikla vétSina dnes uspésnych
siti (napt. MySpace, Orkut, pozdéji také Facebook a Twitter).
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Obr. 4 Historie socialnich siti

Zdroj: Zimmermann, 2014

Velky vliv na riist socialnich siti ma masové rozsiteni chytrych telefont, které
uzivatellim umoziuji jednoduse pristupovat k jejich profilim, a predevsim okamZzi-
té sdilet data. Infografika (2013) uvadi, ze 73 % uzivatell chytrych telefonti se ale-
spon jednou denné ptipojuje k néjaké socialni siti a Ze 93 % prenesenych dat sou-
visi s aktivitou na socialnich sitich.

Posledni dobou dochazi k utlumu nékterych z nich a posileni hlavnich hraca
na trhu skrze akvizice (mobilni platformy atd.). Uzivatelé nepotiebuji pouzivat
riznorodé komunikacni platformy a vSe naleznou u jednoho poskytovatele.
Z tohoto dlivodu nékteré komunikac¢ni kanaly zacinaji ztracen na oblibé. Napriklad
stranky firem na Google+ jsou z hlediska zapojeni fanouski spiSe neaktivni. Jejich
mira zapojeni utrpéla propad béhem jediného roku (L2 Research, 2014). Na dru-

hou stranu Facebook ma nejvyssi procento zapojeni aktivnich firemnich profilt
vUci ostatnim platformam. (Statista, 2014)

Boyd a Ellison (2007) definuji online socialni sité jako sluzby, které jsou zalo-
Zeny na trech jednoduchych principech: 1) uZivatel si v ramci systému nejdrive
zaloZi profil, 2)poté se spoji s dalsimi uzivateli systému, 3) nakonec si mize prohli-
Zet informace o ostatnich uZivatelich systému.

Ne vSechny uzly v siti 1ze povazovat z hlediska jejich vlivu za rovnocenné. Pro
uzly v socialni siti Facebook miliZeme popularitu métit poc¢tem spojeni, ve kterych
dany uzel figuruje. V téchto sitich tato spojeni délime na prichozi a odchozi. Plati,
Ze popularita uzlu nesouvisi jen s poctem spojeni, ale také s jejich kvalitou. Spojeni
prichazejici od popularnich uzlG maji vétsi vahu nez ta, kterad prichazeji od uzli s
malym mnoZstvim prichozich spojeni.

Sila vazby je podle Granovettera (1973) linedrni kombinaci trvani, emociona-
lity a intimity daného vztahu. Na zakladé téchto ukazatelli lze vazby délit na silné,
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slabé a neexistujici, z nichZ pouze slabé vazby maji redlnou moZnost fungovat jako
mosty pro prenos informaci. Zde je potencial, Ze zprava lze predat k tém, ke kterym
by se jinak témér jisté nedostala.

Hnaci mechanismus pro firmy je ziskani loajality zakaznik{. Tohoto Ize do-
sahnout i tim, Ze se stane priznivcem dané stranky na Facebooku. Zde firmy mohou
ménit jejich postoj ke znacce a podnitit jejich nakupni chovani. Podle studie od So-
cialbakers (2014) byla zjiSténa stagnace rlistu interakci u firemnich profilt v roce
2013 oproti médiim. Nenadaly rtst interakci u médii od roku 2014 je zplisoben
zménou algoritml generujici News Feed, tzn. odkryti vyznamnych aktualnich
zprav u uzivatele. (InsideFacebook, 2014) Také je pro média jednodussi primét
fanouska ke sdileni jejich obsahu, protoZe pestrost vybéru témat je mnohem bo-
hatsi nez u firemnim profil .

Na Facebooku je mnoho firem a je velmi tézké se probojovat konkurenci. Tato
cast bude zamérena na hlubsi analyzu interakci. Firmy plati za Castéjsi zobrazeni
svych stranek/prispévki potencionalnim klientim, ale ne vzdy je to efektivni. Za-
lezi na obsahu daného prispévku. Prispévky, které maji nizkou interakci
s fanouskem jiz zpocCatku, mize placend podpora pomoci jen 2,3 krat. Na druhou
stranu prvotni vysoka interakce umozni zvysit celkové interakce o 86,6 krat pro-
stfednictvim placené sluzby od Facebooku. Proto je velmi dllezitd kvalita prispév-
ki a schopnost autogenerovani interakci vlastnim okruhem fanouskd.

4.2 Dolovani dat

Vyzkum od Colt Technology Services zjistil, Ze volatilita cen akcii je ovlivnéna
vefejnym minéni, a to hlavné na Twitteru a Facebooku. 63 % respondenti z ad
finan¢nich profesionalli véri, Ze hodnota jednotlivych akcii mtize byt pfimo spojena
s vefrejnym minéni ziskaného na socialnich sitich. Presnéji 7 % respondentli pova-
Zuje ziskany sentiment ze socialnich médii za hlavni indikator zmén cen. DalSich
45 % respondentii ho povaZuje za pomocny indikator, ktery hraje dtlezitou roli pii
stanovovani obchodnich prikazi. (Colt Technology Services, 2013)

Konkuren¢ni vyhoda v soucasnosti je vysoce cenénd, a proto investori vitaji
novy pristup ke stanoveni obchodni strategie. V minulosti se investori ridili rtz-
nymi vyzkumy, ale jejich vysledky nebyly tolik presné. Nyni pomoci nejnovéjSich
softwari a socidlnich médii lze docilit nepatrného zlepseni v predikci akciového
trhu, které ptinasi vyznamny rust zisku pro financni instituce. Proto vznikaji nové
firmy, které analyzuji signaly ze socidlnich medii a jejich dopad na akciovy trh.
Firmy jako HedgeChatter, SentiMeasure, StockFluence, DataMinr, MarketProphit
analyzuji aktudlni prispévky na socialnich sitich k nalezeni nejlepsi akcie jesté pred
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uverejnénim zpravy (Market Eyewitness, 2014). Numericky vyjadreno firma Hed-
geChatter analyzuje denné pies 2,25 milionli piispévki z finan¢niho svéta. Filtruje
Sum, davové chovani u vice nez 7600 americkych akcii. Jejich zadkaznici jsou schop-
ni vidét intenzitu zvysené publicity, trzni reakci a pohyb akcie s 57-60 % piesnosti.
Tato firma byla nominovana do 100 nejlepSich firem (HedgeChatter, 2014).

Pro védeckou oblast je velmi prinosné spojeni soukromych spolecnosti posky-
tujicich data s vyzkumnymi tymy. BohuZel mnoho analyz byvaji jen pro soukromé
Ucely. V dneSni dobé existuje mnoho finan¢nich komunikaé¢nich platforem, které
integruji data ziskané z hlavnich finan¢nich stranek (Yahoo Finance, CNNMoney,
Reuters, TheStreet.com atd.) a ze socialnich siti. Napriklad na StockTwistu sdili své
nazory o jednotlivych akciovych titulech vice nez 300 000 investort. Védecka pra-
ce zameérena na analyzu dat ze StockTwistu potvrdila predikci cen akcii Applu, Go-
oglu a Microsoftu. Jejich doporuc¢enim bylo rozsifeni této metody na akcie stied-
nich a malych firem (Loughlin Ch., Harnisch E., 2013).

Vznika Siroka skala védeckych praci zabyvajici se analyzou GNH (Gross natio-
nal hapiness). Jedna z nich analyzovala jednotlivé statusy na Facebooku od 100
milionu uzivateli v USA (Karabulut Y., 2011). Jeho vysledky ukazuji na schopnost
predikce dennich trznich ziski. Vysledky jsou statisticky vyznamné hlavné pro ak-
cie s nizkou trzni kapitalizaci, ktera cCeli trZznimu chaosu. Tento zavér potvrzuje dri-
véjsi praci (Kuman a Lee, 2006; Baker a Wurgel, 2006), ve které bylo zjisténo, Ze
akcie s nizkou trzni kapitalizaci jsou drZeny hlavné drobnymi investory, a proto
jsou mnohem vice ovlivnéni sentimentem. Model od Campbella et al. (1993) potvr-
zuje, Ze vefejné minéni ma vliv na objem obchodovani. Pfesnéji rec¢eno, kdyz iraci-
onalni investor je prili§ optimisticky/pesimisticky ohledné budouciho vyvoje akci-
ového trhu, potom intenzivné nakupuje/prodava.

Socialni sit Twitter také pro svoji analyzu vybrali Bollen, Mao, Zeng (2011). Je-
jicj vyzkum se zaméril na moznost predikce akciovych trhi na zakladé analyzy
vnimani ekonomickych subjektli vyjadreného prostiednictvi, ptispévki na Twitte-
ru. Za ucelem predikce akciového indexu Dow Jones Industrial Average vytvorili
korelaci Casové rady verejného minéni a akciového indexu. Jejich vysledky indukuji
signifikantni zvySeni schopnosti predpovidat tento index v case. Konkrétné jde o
dimenzi nalady jako Stésti a pokoj. Vhodnost pouZitého modelu k popisu vztahu
mezi aktivitou na Twitteru a akciovymi trhy potvrzuji prostrednictvim dalSich so-
cioekonomickych udalosti, jako jsou prezidentské volby nebo Den dikuvzdani. Lze
Fici, Ze socialni sité nejsou samostatné fungujici struktura bez existence navaznosti
na realitu kazdodenniho Zivota, ale dynamicky prezentuji fungovani spolecnosti.
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Z fundamentalniho hlediska jsou zpravy tykajici se vysledki firem, vyvoje
jednotlivych odvétvi ¢i statd, podkladem pro rozhodovani racionalniho investora.
Bohuzel zpravy o ekonomické aktivité jsou dostupna az se zpozdénim. Vyhodou
dat ziskanych pres Google Trends jsou tydenni informace o objemu dotazii vztaze-
na k jednotlivym odvétvim. Jejich hypotéza spociva v korelaci poctu dotazli k bézné
urovni ekonomické aktivity k urCeni aktudlnich ekonomickych proménnych. Na-
ptiklad objem dotazli zaméienych na konkrétni znacky automobilek v jednom meé-
sici mohou byt napomocné v odhadu zprav o prodejich vydanym az pristi mésic.
Tzn. dotazy vjednom mésici mohou piedurcit prodeje v nasledujicim mésici. Né-
které prace potvrzuji vyse zminény nazor (Choi, 2009). Na druhou stranu jsou pra-
ce, které danou korelaci popiraji (Loughlin, 2013). Podle mého dsudku je to pre-
vazné dano vybranym titulem.

Dale existuji firmy, spiSe reCeno venture capital firmy, které umoznuji zakaz-
nikim monitorovat blogy, nové ¢lanky, online féra a socialni sité, ve kterych ziskaji
postoj potencidlnich spotiebitelt o produktech, sluzbach nebo jejich reakce na ak-
tudlni déni. Hlavni diivod je identifikovat negativni postoj spottebitelii a snaZzit se
o jeho zamezeni. Napriklad Newssift, ktera byla predstavena spole¢nosti The Fi-
nancial Times. Jednda se o experimentalni program, ktery sleduje sentiment o busi-
ness tématech ve zpravach. Ten pomoci specialniho vyhledavaciho systému analy-
zuje dotazy. Napriklad pro Wal-Mart odkryvd, Ze o spolec¢nosti panuje pozitivni
nazor 2:1. Pri sofistikovanéjSim vyhledavani (ptidani labor force and unions) se
pozitivni nazor zméni na 1:1 (The New York Times, 2009). Tento piistup miize
pomoci firmam v marketingové komunikaci a zvysit jejich potencialni zisk.

4.3 Verejné minéni na Facebooku

vivs

Jeden z nejdilezitéjsich aspektd pro prosperujici firmu je vefejné minéni o
znacCce. Timto tématem se také inspirovala studie, ve které byl zkouman dopad
vlivu socialnich médii na nakupni chovani zakaznikd. Byla potvrzena korelace mezi
pozitivnim vztahem se zakazniky na socialnich médiich a zvySenim trZeb. Presnéji
se jednalo o Ctyfletou komparaci zakaznik(, ktefi se blize zajimali o déni spolec-
nosti na Facebooku (stali se tzv. fans) a ostatnimi zakazniky. Bylo zjisténo, Ze fa-
nousci spolecnosti primérné nakoupili o 125 polozek vice nez typicky zakaznik -
rist o 35 %. (Insidefacebook, 2014)

Firmy, které jsou negativné zminény v prispévcich na socialnich médiich, mo-
hou utrpét vyznamné ztraty a to nejen ve sniZené hodnoté cen akcii. Dal$i vyznam-
né ztraty jsou pri poklesu trzeb, soudnich sporech a poSkozeni jména firmy. Posko-
zené jméno se Spatné napravuje a trva to i nékolik let, nez se navrati na predchozi
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uroven (Insidefacebook, 2014). Prizkum trhu zroku 2013 napovida, Ze
2/3 respondenttli se rozhoduje podle online recenzi. Nakupni rozhodnuti je ovliv-
néno predevsim ctenim pozitivnich recenzi (90 %). Lidrem v této oblasti je Face-
book, na ktery se odkazuje 44 %. U negativnich prispévki je to pouze 38 % re-
spondentd. (Dimensional Research, 2013)

Dle dalSich vyzkum uZivatelé socialnich médii oc¢ekavaji rychlou reakci na je-
jich dotaz tykajici se produktu spolecnosti. Presnéji 42 % zakazniki ocekava odpo-
véd do 60 minut a vice nez dvé tietiny spotrebiteli ocekava odpovéd' ve stejny den
(The Social Habit Research, 2012). I pozdni reakci na dotaz potencialniho zakazni-
ka lze utrpét vyraznou ztratu a to nejen z finan¢niho pohledu.

Pozitivni dopad socialnich médii na vnimani znacky jsou tzv. status updates,
které mohou ovlivnit vefejné vnimani. Nejlepsi cestou, jak rozsitrit povédomi o
znacce, je cestou sdileni a ,likovani‘. Podle studie bylo zjiSténo, Ze nejvice sdilené
piispévky obecné jsou s délkou nizsi nez 100 znakt. U piispévkil na Facebooku se
délka zkracuje az na 40 znak. Tyto piispévky ziskali o 86 % vétsi pozornost nez ty
delsi. (Peanut Labs, 2013)

Hlavni pfi¢inou dlouhych konverzaci jsou negativné zamérené prispévky
(s indexem Stésti klesa logaritmicky pocet zprav). NejcastéjSim akceleratorem je
negativni ¢i provokativni postoj prispévovatele. Komentar ,I love this.“ nepodniti
dlouhou komunikaci. Jednotlivy negativni prispévek miize vytvorit instinktivni
chovani vedouci ke skupinové soudrznosti z diivodu utoku na jejich individualitu.
(Mitrovic et al., 2010; Chmiel et al., 2011)

O’Connor (2011) analyzoval korelaci mezi poc¢tem fanouskl na Facebooku,
Twitteru, poctem zhlédnuti na YouTube a hodnotou akcif jednotlivych firem. Data
ze socialnich médii mu byly poskytnuty firmou Famecount.com. Tato prace potvr-
dila vyznamnou korelaci mezi po¢tem fanouskd na Facebooku a cenou akcii sledo-
vaného titulu. Jak jiZ bylo zminéno Facebook se stal jak po¢tem aktivnich uzivateld,
tak i ze stran firemnich profilii nejvice pouzivanym socidlnim kanalem k $ireni in-
formaci. Lze predpokladat dostatecnou vypovidajici schopnost u analyzy verejného
minéni pro vybrané spolecnosti.

4.4 Dilé zavér

Potencial socialnich siti jako reprezentativni vzor spole¢nosti zaujalo mnoho
ekonomi a psychologt. Existenci kauzality mezi socidlnimi weby a akciovymi trhy
se vénovali napriklad Mathiesen a kol. (2013), ktef{ analyzou socialni sité Twitter a

akciovych tituli poukazali na korelaci a podobnost lidské aktivity v rozsahlych so-
cidlnich strukturach. Jejich empirické vysledky indukuji spolecné rysy v procese
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komplexniho rozhodovani, které jsou ovlivnény vnimanim a chovanim samotné
skupiny.

Z aktualnich trendd vyplyva, Ze dolovani dat se stava dilezitou, v nékterych
oborech i nezbytnou soucasti businessovych aktivit. Takové informace se posléze
daji atraktivné monetizovat. Jako priklad lze uvést i chovani vlad zemi jako je Rus-
ko nebo Cina, kde funguji socialni sité¢ pod piisnym statnim dohledem. Bezpeé-
nostni analytici pak také sleduji vyvoj na téchto webech a umoziiuji tak predstavi-
tellim statu zasahovat do déni ve spolecnosti.

Zptsob interakce jednotlivych uZzivateld na socidlnich sitich vyraznym zptso-
bem ovlivituje chovani dalsich uzivateldi, jak jiz popisuji autori Mitrovic et al.
(2010) a Chmiel et al. (2011). Z vysledki vyplyva, Ze délka a pozitivita i negativita
jednotlivych komentaiii se pifimo projevuje na vyvoji sledovaného vlakna. Odbor-
nici na digitalni marketing si tuto skute¢nost uvédomuji a zamérné vytvareji fales-
né prispévky s cilem strhnout pozornost na zamysleny cil, pfipadné ovliviiovat
nazor a instinktivni chovani ostatnich uzivatelli, kteii véri, Ze takto komunikujici
osoba je zcela nezavisla.

Model CAPM v sobé nese rizikovou prémii, ktera se promita do vynosnosti ak-
tiva. Tato rovnovaha, jak jiZ bylo feCeno, mize byt narusena rlznymi faktory.
Hlavnim indikatorem nerovnovahy lze nalést vlivem vnimani danych informaci,
které jsou ziskavany z riznych zdroji a interaktivné poskytovany dal skrz komu-
nika¢ni média. Diky dlivére uzivateld v technologie je faktem, Ze se pomalu vytraci
potieba obyvatelstva si chranit vlastni digitalni identitu a stavaji se socialni sité
pro svou nesmirnou efektivnost a presnost diilezitym zdrojem pro dolovani dat.
Diky chytrym telefoniim se 73% jejich uZivatell pripoji alespoil jednou denné k
socialni siti a 93 % prenesenych dat souvisi s aktivitou na socialnich sitich. Tyto
hodnoty nejsou zanedbavajici a diky riznym vyzkumim Ize predpokladat, ze akti-
vita prostrednictvim prispévki a ,lik(i“ dokaze vyjadrit vefejné minéni o spolec-
nostech a jejich produktech.
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5 Metodika empirické ¢asti

Diplomova prace se zabyva vztahem mezi cenami akcii jednotlivych firem a
verejnym vnimani téchto firem ziskaného ze socialni sité Facebook. V této kapitole
je podrobné specifikovana charakteristika uZitych dat i jejich nasledné tpravy a
aplikované ekonometrické metody jejich zpracovani. Veskeré modelovani a ipravy
byly provadéni v tabulkovém procesoru MS Excel, ekonometrického softwaru Sta-
tistica a Stata. Soucasti metodiky jsou i shrnuti, ktera obsahuji prednosti i nedo-
statky aplikovanych metod a jejich naslednou komparaci s alternativnimi metoda-
mi, které se objevily v dostupnych prostudovanych védeckych praci v diskuzi.

5.1 Sbér a transformace dat

Vybér spolecnosti byl ziskdn prostfednictvim Interni grantové agentury
Mendelovy univerzity v Brné a projektu Citlivost akciovych trhli na informace
v obdobi po finan¢ni krizi. Diky Gcasti na tomto projektu se tak otevirela moZnost
analyzy 25 akciovych titulli. Pro nalezeni vhodnych titulli byly vytyCeny urcité ry-
sy: 1) vysoka trzni kapitalizace upsanych akciovych spolec¢nosti, 2) vysoka aktivita
na socialnich strankach Facebooku (pocet fanousk, pocet dennich piispévki).

Volba dat vykazovanych na denni bazi by méla zarucit vyssi vypovidajici schopnost
socialnich médii a tim zarucit i vy$si provazanost s dénim na akciovém trhu, proto-
ze cilem prace je potvrzeni ¢i naopak vyvraceni hypotézy, zda aktivita a déni na
socialni siti ovliviiuje finan¢ni aktivitu na akciovych trzich. Presnéji receno, jestli
dnesni aktivita na Facebooku ovliviiuje budouci hodnotu akciovych tituld u zkou-
manych spolecnosti. V pripadé Ze je vliv potvrzen, bude predmétem dalSich analyz
zodpoveézeni otazky, s jakym ¢asovym odstupem k ovlivnéni dochazi.

5.1.1 Vymezeni dat ze socialnich médii

Vztah mezi proménnymi je analyzovan v obdobi od 25. tinora do 13. prosince
2013. Jedna se o denni hodnoty ziskané z Facebooku z profilu kazdé spolecnosti,
které jsou k dispozici za poslednich 30 dni. Analyzovanou jednotkou dat je kumu-
lovany soucet takzvanych ,like“ a ,talk“ za poslednich 7 dni vztahujici se ke kon-
krétnimu dni (Facebook, 2013) .

Proménné ziskané z Facebooku predstavuji kvantitativni vyjadreni aktivit u
konkrétnich spolefnosti. ,Like“ prezentuje pozitivni preferenci uZivatele a tim
umoznuje jeho propojeni s aktivitou konkrétni firmy na Facebooku. JednoduSe re-
¢eno, pomoci tohoto ukazatele je detekovan a kvantifikovan zajem uZivatele o da-
nou spolecnost. , Talk” vyjadiuje mozZnost sdileni prispévku na socialni siti. Na roz-
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dil od ,like“ vS§ak miZe prezentovat pozitivni, neutralni, nebo negativni preferenci.
Kvili zvolené kvantitativni metodé nedokaZze proménna ,talk” zachytit postoj uzi-
vatele a nelze bliZe specifikovat jeho vnimani z dané informace.

Mezi dalsi vyznamné proménné lze zatradit pocet fanousk, ktery bude vyuzit
pro ucely shlukové analyzy. Podle studie vypracované Oblukem (2010) pocet fa-
nouskd, ,like“ a mira angaZovanosti uzivatelli patii mezi nejdtlezitéjsi kritéria pro
hodnoceni Gspésnosti spolecnosti na Facebooku a vlivu na ekonomické indikatory.
Presnéji bylo zjiSténo, Ze 66 % hodnoceni efektivity komunika¢nich kampani je
tvofena poctem fanouskl a po 17 % je sloZen z miry angaZovanosti uZivatell
v konverzaci a poc¢tem ,libi se mi*“.

5.1.2 Vymezeni dat bez vazby na socialni média

Data z akciového trhu pro jednotlivé tituly jsou vyjadreny v dennich uzaviraji-
cich hodnotach v americkych dolarech (Yahoo, 2014). Byly uZity adjustované den-
nich kurzy, které nezahrnuji dividendy a jsou prizpiisobeny o probéhla Stépeni,
protoZe u zkoumaného trzniho portfolia nebylo zohlediiovano reinvestovani divi-
dend do samotného indexu a byla tak zachovana stejnorodost dat.

88 % zkoumanych akciovych titull jsou tvoreny americkymi spole¢nostmi,
které maji globalni dopad. V diplomové praci je proto pouZzito trzni portfolio, které
je aproximovano indexem Standard & Poors 500, NASDAQ Index, NYSE Coposite
Index. Zbylych 12 % reprezentuji spolec¢nosti s neamerickymi akciemi, ty jsou
aproximovany Svycarskym SMI Swiss Market Index, korejskym KOSPI a parizskym
PARIS IND SBF120 podle toho, na kterém trhu jsou akcie obchodovany. U této
proménné lze ve sledovaném obdobi predpokladat pozitivni hodnoty. Pfi¢innou je
pozitivni trend ristu akciovych indexti na vyspélych trzich, ktery je zpravidla za-
v soucasné dobé charakteristickd nestandardnimi opatienimi typu kvantitativniho
uvoliiovani (Fawley a Neely, 2013).

Pro ucely analyzy byly vybrany jako bezrizikové aktivum americké statni po-
kladni¢ni poukazky s trimésicni dobou splatnosti. Diky kratkodobému horizontu je
riziko nesplaceni minimalni. Navic tento instrument ma vyznamny vliv na pohyby
kratkodobych urokovych meér, které jsou dilezité pro financovani jejich obchod-
nich c¢innosti. Vhodnost vybraného aktiva byla mimo jiné potvrzena
i faktem, Ze si jej zvolili autotri CAPM. (Kohout, 2013)

Ve shlukové analyze byly vybrany jako vyznamné proménné trzni hodnota
spolecnosti a mezirocni zména jejich prodeje, ktera je vyjadfena ve formé jeji
ristové hodnoty, tedy v prvnich diferencich. Byla zde uvazZovana i ro¢ni vynosnost
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z finan¢nich vykaz, ale ta mize byt ovlivnéna i jinymi indikatory (napf. aktivity na
kapitalovém trhu), které by mohly zkreslit poZadovany vystup v aplikovaném mo-
delu.

Nahodna chyba €, (reziduum) je zahrnuta v rovnici, aby byla presné vystihnu-

ta situace na trhu, na kterych dochazi ke zménam plsobenim rtznych faktord. Na-
hodna veli¢ina ma nulovou o¢ekavanou (stfedni) hodnotu a smérodatnou odchyl-
ku.

5.1.3 Transformace dat

Plivodni data jsou vyjadiena v rozdilnych casovych jednotkach. Za Gc¢elem do-
sahnuti jednotné struktury byly provedeny nasledujici ipravy. Casova struktura
proménnych z Facebooku byla piizptisobena proménnym z kapitalového trhu. Dal-
$im krokem bylo pievedeni dennich pozorovani na kumulované soucty za posled-
nich 7 dni vztahujici se ke konkrétnimu dni. Tyto soucty byly nasledné prevedeny
do podoby prvnich diferenci. Diky této upravé byla ziskana stacionarni data. Pro
vypocet vynosnosti akcii byly pouZity relativni zmény podle vzorce:

r(t) = [s(t) - s(t-1)] / s(t-1) (11)
kde r(t) je vynosnost v Case t a s(t) je nominalni hodnota akcie v Case t

U shlukové analyzy byla provedena standardizace dat, protoZe samotna vzda-
lenost je zavisla na méritkach jednotlivych veliCin. V pripadé nesourodosti typu
statisice vs. Jednotky, je vhodné data standardizovat, protoZe jinak by cela analyza
zavisela nejvice na proménné s nejvétsim rozsahem, coz by vedlo ke zkresleni vy-
sledkdi.

5.2 Hodoceni efektivnosti trhu

5.2.1 Model CAPM a koeficient beta

Model CAPM byl podrobné popsan v kapitole Ocenovani aktiv. V dalSim textu bude
popsana pouze beta, ktera je z modelu CAPM odvozena a plati pro ni stejna krité-
ria. U vypoctu historické bety se vychazi ze zminéné zavislosti mezi vynosnostmi
akciového titulu a trzniho portfolia, jeZ je nejcastéji reprezentovan akciovym in-
dexem. V tomto pripadé lze betu vypocitat jako podil kovariance mezi vynosem
trhu a akciemi viic¢i rozptylu vynosnosti trhu.

Existence linearni zavislosti mezi ocekavanou vynosnosti aktiva a jeho syste-
matickym rizikem je znazornéna pomoci ukazatele beta. Pokud je aktivum vice
rizikové (tzn. vyssi beta), musi logicky poskytovat vyssi o¢ekavany vynos, protoZe
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investor poZaduje vyssi rizikovou prémii za vyssi podstoupené riziko, jinak pro néj
neni aktivum zajimavé. Lze poznamenat, Ze investori mohou betu vyuzit i
k hodnoceni relativni bezpecnosti rliznych cennych papirti. Vztah lze vyjadrit na-
sledujicim vztahem. (Vesela, 2007)

_cov(r, 1)

= U ms 12
T on)? .

Kde cov(r;,r.) je kovariance mezi vynosnosti i-té akcie a vynosnosti trzniho port-

folia, (o) je rozptyl vynosnosti trzniho portfolia.

Vysledna beta je determinovana nékolika faktory. Prvnim dilezitym faktorem
je zvolena Casova perioda. Zde jsou doporucovany mésicni, popt. tydenni data, ve
snaze eliminovat potencialni zkresleni vysledné hodnoty bet nulovymi vynosy,
kterych dosahovaly akcie v neobchodnich dnech. Eliminace tohoto rizika byla pro-
vedena uZzitim pouze vysoce likvidnich aktiv, které zaznamenavaly vysoky podil
objemu obchodi kazdy den.

Velikost souhrnné casové periody byva nejcastéji 2 nebo 5 let. DelSi ¢asova
Fada muze prinést vice vysledkt, nicméné uz nemusi byt odrazem aktualni rizikové
charakteristiky firmy. Pro vypocet byl proto zvolen 1 rok, ktery primo odraZzi aktu-
alni pozici firmy v roce 2013. Model CAPM pracuje s terminem trZni portfolio ob-
sahujici veSkerd dostupna aktiva na trhu. V praxi je vSak tento predpoklad téZko
proveditelny, a proto jeho funkci zpravidla zastava index narodniho trhu.

Méreni rizika pomoci rozptylu neni vzdy vhodny z dvodu odliSného stupné
Sikmosti a Spicatosti. Skutecné vynosy nemaji vZdy normalni rozdéleni, coz je vSak
vyznamnym piredpokladem funkcénosti modelu CAPM. Nizsi vypovidajici schopnost
je pri raznych krizich a boomech, protoze v této dobé budou vynosy vyrazné rist ¢i
klesat. Ve zkoumaném obdobi nebyl zaznamenan problém s normalnim rozdéle-
nim.

Historicka beta je vypocCtena na zakladé linedrni regrese. Regresni funkce pro
vypocet faktoru beta dostava podobu (Damodaran, 2006)
n=a+bxn, (13)

Kde r, je skutecna vynosnost akcie, a a b jsou parametry, r, je skute¢na vynosnost

trzniho portfolia.

Ocekavany vynos kazdého cenného papiru je linedrni funkci o¢ekavaného vynosu
faktoru ovliviiujiciho akciovy trh. Koeficienty a i b jsou odhadnuty prostrednictvim



Metodika empirické c¢asti 43

metody nejmensich ¢tverci. Beta faktor nasledné odpovida koeficientu b, ktery zde
predstavuje smérnici regresni primky.

Oba dva vySe uvedené pristupy vedou ke stejnym hodnotam beta faktoru.
(Prodélal, 2009) Pouziti linedrni regrese ma vsak velkou vyhodu, protoZe mimo
odhadnuti beta faktoru je mozné urcit i tzv. koeficient determinace, ktery popisuje
vypovidajici schopnost takto odhadnutého beta faktoru.

5.2.2 Spravnost ocenéni dle koeficientu alfa

Koeficient alfa testuje spravnost ocenéni dle rovnice piimky SML na zakladé
dennich hodnot v priibéhu jednoho roku. Zjisténé hodnoty vynosti dle CAPM jsou
porovnavany s jejich skutecné dosazZenou realnou vynosnosti. Cilem této c¢asti je
vyhodnoceni, jak presné model CAPM zachytil jednotlivé vynosy u sledovanych
aktiv.

Jako nastroj pro zachyceni tohoto rozdilu je pouZit koeficient alfa, ktery je defino-
van jako:
a =71 —[E(r)] (14)

F je skute¢né dosazena vynosova mira i-tého aktiva,

E(r) je otekavana vynosova mira i-tého aktiva. (Vesel4,2007)

Analyzovana je jeho presnost pri stanoveni vynosnosti na zakladé komparace
skutecné dosazenych vynosnosti a hodnot vypoctenych pomoci CAPM. Na zvoleny
roCni interval lze pohliZzet ze dvou uhli. Prvni nejlépe vystihuje aktudlni déni na
trhu, na které jiZ bylo upozornéno. Na druhou stranu nemtize detekovat zménu
v zavislosti na délce casového obdobi, ktera je pro koeficient alfa velmi dulezita.

Za predpokladu dobie ocenéné akcie by se akcie méla nachazet na ose X, ktera
prezentuje pomyslnou primku SML. V pripadé, kdy se koeficient alfa rovna nule, je
vypocteny vynos roven skute¢nému a lze rict, Ze model je presny se svou predikci.

5.3 Tvorba modelu

5.3.1 Vicerozmérny linearni regresni model

Metody regresni analyzy jsou vyuZivany v situacich, kdy je cilem urceni zavis-
losti urcité kvantitativni proménné na jedné nebo vice dalSich kvantitativnich
proménnych, tzv. regresorech. Vicenasobna regrese resi situaci, kde zavisle pro-
ménnd zavisi na vice nez jednom regresoru. V této diplomové praci budou apliko-
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vany tzv. linedrni modely (tj. situacemi, kdy je regresni funkce linearni v paramet-
rech).

Zavisla proménna zastupuje data 25-ti akciovych spolecnosti, jejichz akcie
jsou obchodovany jak na americkém, tak i neamerickém trhu. Jako nezavislé pro-
ménné jsou vybrany jak faktory ze socialnich médii tak i ty bez vazby. Do modelu
vstupuje bezrizikova urokova sazba, rizikova prémie trhu, vnimani + reziduum.

Vysledny vicerozmérny linearni regresni model je moZné definovat nasledovné:

vvnos, = o + f vynos_trhy + Sobum, + fyAlikes, + S ATA, + &, (15)

Kde vynost je vynosnost sledovaného titulu v case t, a je konstanta, symboly S
jsou koeficienty jednotlivych proménnych, vynos_trh: je vynosnost trhu jako celku
v Case t, bumt je bezrizikova urokova mira v Case t, Alikes: je zména poctu ,likd“ u
sledovaného titulu na Facebooku, ATA; je zména piispévki na strance a & je chy-
bovy ¢len rovnice.

5.3.2 Shlukova analyza

Hodné aplikaci zabyvajici se dolovanim dat vyuZziva algoritmy shlukové analy-
zy. Analyza je zaloZena na principu déleni dat do podmnoZin, coZ se vyuZziva napri-
klad v priizkumech (Kucera, 2004). Shlukova analyza je postup formulovany jako
procedura, pomoci niZ objektivné seskupujeme jedince do skupin na zakladé jejich
podobnosti a odliSnosti. Cilem této analyzy je nalézt skupiny objektt tak, aby si dva
objekty z téze skupiny byly podobnéjsi nez dva objekty z riiznych skupin. (Luka-
sova et al., 1985)

Z matematického pohledu mnozina X reprezentuje 25 objekti.
Rozklad 2 = {C,,C,, .., C,.} mnoziny X je mnoZina disjunktnich, neprazdnych
podmnozin X, které dohromady tvoii X (tzn. pro i #j). Kazdd mnozina C, se na-
zyva komponentou rozkladu.
c;nc;8
(16)
Cj_UC:U e U C:EZX

Algoritmy shlukové analyzy lze délit na hierarchické a nehierarchické. Vybra-
né hierarchické shlukovani je systém navzajem riiznych neprazdnych podmnozin
X, vnémz prinikem kazdych dvou podmnozin je bud’ jedna z nich, nebo prazdna
mnozina a existuje v ném alespon jedna dvojice podmnoZin, jejichZ prinikem je
jedna z nich (Kelbel, Silhan, 2003). V této metodé se nejcastéji voli dvojice shluki
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v v/

buje zavislost vysledného shlukovani na po¢atecnim usporadani objektii. Tato ne-
jednoznacnost vysledku je zdvaZnym nedostatkem metod hierarchického aglome-
rativniho shlukovani.

Obr. 5 Simulace hiearchického shlukovani
Zdroj: Vlastni prace pomoci softwaru

Na obr. 5 je vytvorend simulace pro 25 vybranych spole¢nosti vyjadrena dendro-
gramem. Vystupem shlukovani je pak klasicky horizontalni hierarchicky stromovy
graf (dendrogram podobnosti objektl) a rozvrh shlukovani vcetné grafického zna-
zornéni. Z dendrogramu lze jednoduchym ,subjektivnim vertikalnim rezem" zjistit
slozeni shluki. Nejvétsi skoky v grafu rozvrhu shlukovani také mohou pomoci pii
stanoveni nejvyhodnéjStho poctu shlukd. Nevyhodou této metody je, Ze v kazdém
kroku se snazi dosahnout pouze lokadlné nejlepSiho feSeni a nebere se ohled na
dalsi postup. Pri aglomerativnim shlukovanti jiZ jednou spojené shluky nejde rozdé-
lit. Vertikalni smér v dendrogramu predstavuje ,vzdalenost mezi shluky (rozkla-
dy).

Program STATISTICA umoznuje hierarchickou tvorbu shlukd pomoci spojo-
vani jednoduchého (metodou nejbliz§iho souseda), uplného (metodou nejvzdale-
néjsiho souseda), nevazeného Ci vazeného priiméru skupin nebo centroidu dvojic a
pomoci Wardovy metody. Dale nabizi nékolik mér vzdalenosti mezi objekty, z nej-
znaméjsich Euklidovské, blokové (Manhattanské) a CebySevovy. Pro srovnani vy-
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sledkili byly vyuzity veskeré vysSe uvedené metody s nejpouZzivanéjsi Euklidovskou
metrikou.

Zvolena vysledna metoda je centroidni, ktera se pro ucely shluku podle vy-
branych kritérii jevi jako nejoptimalné;jsi z vySe popsanych metod. Vzdalenost mezi
shluky se pocita jako euklidovska vzdalenost jejich centroidd, tj. primért promén-
nych v jednotlivych shlucich (rovna vzajemné vzdalenosti jejich tézist). Tato meto-
da ma zjevné lepsi ¢asovou slozitost neZ dvé piredchozi, ale ke zrychleni dochazi az

v pokrocilejSich fazich - pri rozkladech (1 s vétSim indexem.

P
De(%p %) = Z(fhj — Epej)? (17)
J=1
5.3.3 Klouzava korelace

Ke zkoumani vztahu mezi dvéma veliCinami vyuZivdme Pearsontiv korela¢ni
koeficient dle vzorce:

cov(X,Y) (18)

Pxy =
Ox0y

Zajima nas vyvoj vztahu v Case, korelani koeficient je tak pocitdn na 20 den-
nich ,oknech”, kdy se po kazdém vypoctu posuneme o den dal. Ziskame tak tzv.
klouzavou korelaci.

5.4 Testovani modelu

Vysledné hodnoty jsou porovnany s oficidlnim finan¢nim portalem Finance
Yahoo a Bloomberg, ktery taktéZ vyuziva regresni pristup a betu pocita za dvouleté
obdobi z tydennich vynost. Je evidentni, Ze ziskané hodnoty se nijak vyrazné ne-
odchyluji od vypocitané bety. Z této skutecnosti lze usuzovat, Ze se jedna o vhodné
zvoleny pristup.

VSechny proménné byly upraveny do podoby prvnich diferencich, tedy zmén
mei dvéma po sobé nasledujicimi pozorovanimi. Diky této Upraveé jsem ziskala sta-
cionarni data, potiebné pro provedeni regresni analyzy. Stacionarni forma dat je
testovana prostrednictvim rozsireného Dickey-Fullerovho testu (ADF test). ADF
test ma tfi formy:

p
AY: =01+ B AYiipi+e& (19)

i=2
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P
AYi=00+ 01+ fi AYii+e (20)
i=2
P
AY; = ag+ 0t + 0¥+ 3 B AYiiis + 21)

i=2

Prvni rovnice je model bez konstanty, druha rovnice vyjadruje deterministic-
ky trend a posleni je uplny model (Seddigi a kol. 2000), (Gujarati, 2009). Testovaci
statistika ADF testu je nasledujici:

_ (22)
SE(5)

ADF, =
Kde v Citateli je odhad modelu a ve jmenovateli je stfedni chyba. O existenci
jednotkového korene ¢asové rady je rozhodnuté nasledujici hypotézou:

Hy:6 =0, ts >T
Hi:06 <0, s >7

(23)

Data Ize povaZovat za stacionarni v pripadé zamitnuti nulové hypotézy o exis-
tenci jednotkového kotrene na zakladé porovnavani testové statistiky ADF testu a
jeji porovnavani s kritickou hodnotou, respektive na zakladé p- hodnoty. Data jsou
stacionatni ve vSech trech formach ADF testu.

BéZné upravy dat jako odstranéni sezénnosti nebo ociSténi o vliv inflace neu-
vazujeme z diivodu existence dat kratkého obdobi (pouze 10 mésicti). Autor pred-
poklada zachyceni téchto vlivli v konstanté modelu.
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6 Vysledky empirické analyzy

Modelem CAPM bude potvrzeno, zdali akciové trhy jsou efektivni a 1ze proka-
zat racionalitu investort pri jejich rozhodovani. Pokud se prokaZe jejich neefektiv-
nost, ve druhé fazi bude prostfednictvim klouzavé korelace a vynosi zkoumano,
zda mohou nahlé zpravy skokové ovliviiovat vyvoj sentimentu a vynost, a to
s ohledem na smér i velikost. V navaznosti na to bude vytvoren regresni model,
ktery by mél slouzit k lepsi kvantifikaci vlivu dat ze socidlnich siti na vyvoj vynost.
Prostiednictvim srovnani koeficientli parovych Kkorelaci poctu oznaceni “To se mi
libi” a komentart na facebookovém profilu bude zjisténo, jakym smérem se zkou-
mané veli¢iny vyvijeji u analyzovanych spole¢nosti. Vysledky budou diskutovany s
piihlédnutim k poznatkiim z teoretické casti prace v kapitole Diskuze.

6.1 Testovani a zhodnoceni modelu CAPM

Pomoci modelu CAPM lze testovat efektivnost trhu. Zjisténé hodnoty vynost
dle CAPM jsou porovnavany s jejich skutecné dosazenou realnou vynosnosti. Vy-
sledné hodnoty jsou zachyceny v nasledujici tabulce.

Tab ¢. 2 Koeficient alfa za rok 2013

Spolecnost | Alfa Spolecnost Alfa
Facebook 2,116 AT&T Inc. -0,576
Google 0,887 Vodafone Group 1,091
Shell group | -0,449 Wal-Mart Stores -0,093
BP Plc -0,033 McDonald's Cor. -0,303

GE Company | 0,302 Johnson & Johnson 0,327
Coca-Cola -0,351 | United Parcel Service 0,557
Nestle S.A. 45,703 LVMH Louis Vuitton 47,843

Unilever N.V. | -0,483 Toyota -0,015
Amazon 0,776 Citigroup Inc. -0,203
Apple Inc. -0,428 Bank of America -0,013
HP Company | 2,023 Wells Fargo 0,206
Samsung 45,588 Banco Bradesco S.A. -1,83
Intel 0,104

Zdroj: Vlastni vypocty
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Na zakladé vyse provedenych pozorovani Ize tvrdit, Ze model CAPM nedokazal
dobre vysvétlit vynosy aktiv. Vazba koeficientu beta a vynosu se ukazala jako ne-
dostacujici. Odchyleni u americkych akcii nezaznamenalo odlehlé hodnoty, ale i tak
1ze tvrdit, Ze zde je viditelny potencial vlivu informaci. Kde ndhodna veli¢ina v sobé
nese faktory, které nebyly vysvétleny modelem. TudiZ nahodna veli¢ina v sobé ne-
se i vliv vimani dané akcie na trhu. Tento potencial bude v nasledujicich modelech
podrobnéji rozebran.

Vztah akciovych indexli a proménné danych spolecnosti je pozitivni. Dopad je
vyznamnéjsi nez u proménnych ziskanych z Facebooku. Ze sledovanych akciovych
indexli je moZné odiivodnit soucasnou expanzivni monetarni politikou FEDu. Vli-
vem dlouhodobych stimula¢nich opatreni, zndmych jako kvantitativni uvoliovani
(quantitative easing), ziskali investofi ztracenou diivéru v americky akciovy trh,
ktera se pozitivné odrazila na hodnoté akciovych titul. Model se vyrazné odchylo-
val u spolecnosti, které nejsou obchodovany na americkych trzich ackoliv byly po-
rovnavany k narodnimu indexu.

Dal$im nedostatkem zvoleného modelu je délka zkoumani. Pro ziskani objek-
tivniho nazoru je délka jednoho roku vyhodnocena jako nedostacujici. Vzhledem k
obsahlosti této tématiky, bylo jako ¢asové obdobi zvolen pravé jeden rok.

Diky zvolené metodice nelze sva rozhodnuti zaloZit pouze na hodnotach zis-
kanych pfi vypoctu, ale je potieba je rozsirit o dalsi empirické studie k ziskani ob-
jektivniho zhodnoceni modelu. Hlavni védecké prace, s pomoci kterych jsou uciné-
na rozhodnuti, jsou Poterba, Summers (1988), ktefi zkoumali korelaci v kratkém a
dlouhém obdobi, Roll (1977), ktery se zabyval otazkou zvolenych proménnych a
Horské, ktera doklada, Ze vyssi predikéni schopnost poskytuje koncept behavio-
ralnich financi. Dalsi prace, které jsou vyznamné pro ucely diplomové prace, jsou
soucasti kapitoly o CAPM.

Z vysledkil v této casti vyplyva nevhodnost pouziti modelu CAPM pro vysvét-
leni vynosnosti jednotlivych akcii, a to i na tak velkém trhu jako je ten americky.
V tomto pripadé je poptavka po akciich urcena jinymi faktory neZ ocekavanymi
vynosy, a tim jsou vysvétleny docasné trendy v chovani cen akcif a jejich odchylky.
Dale lze predpokladat, Ze Sifeni pesimismu ¢i optimismu je zesileno skrze média,
ktera zintenzivni iracionalni chovani investorq, avsak jejich rozhodovani je v této
fazi ovlivnéno behavioralnimi predsudky.
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6.2 Analyza beta koeficientu

Na zakladé vypoctu vynosnosti akcii a trZzniho portfolia z predchazejici kapito-
ly byl vypocitan koeficient bety pro rok 2013. Vysledky jsou zachyceny
v nasledujici tabulce.

Tab €. 3: Beta vypoctena z modelu CAPM

Spolecnost Beta Spolecnost Beta
Facebook 1,34 AT&T Inc. 0,698
Google 0,965 Vodafone Group 0,723
Shell group 0,728 Wal-Mart Stores 0,504
BP Plc 0,718 McDonald's Cor. 0,554
GE Company 0,962 | Johnson & Johnson 0,84
Coca-Cola 0,823 | United Parcel Service | 0,739
Nestle S.A. 0,96* | LVMH Louis Vuitton 1,108
Unilever N.V. 0,808 Toyota 1,243
Amazon 1,29 Citigroup Inc. 1,548
Apple Inc. 0.91 Bank of America 1,389
HP Company 0,669 Wells Fargo 1,036
Samsung 0,63* | Banco Bradesco S.A. 1,39
Intel 0,81

Zdroj: Vlastni vypocet, hodnoty s * jsou ziskany z finan¢niho portalu Bloomberg

Byly analyzovany akciové tituly k riznym trZnim indextim, které vyustily ve
zjisténi raznych souvislosti i odliSnosti. Americké akciové tituly byly statisticky
vyznamné a mohly byt proto porovnavany k americkym trznim indexiim oproti
akciim emitované korejskou spolec¢nosti. Lze vydedukovat, Ze kapitalové trhy
v Evropé a USA jsou uzce svazany a ekonomicky vyvoj na jednom kontinentu zane-
cha vliv i na druhém, celosvétovy trend globalizace propojuje finan¢ni trhy a in-
formace jsou tak snadno Sifeny napri¢ obéma kontinenty. Oproti tomu asijsky trh
neni tak vyznamné propojen s trhem americkym, ve své podstaté i obé ekonomiky
jsou odliSné. Korejsky trh se fadi k rozvijejicim se ekonomikam, zatimco americky
trh je vysoce vyspély. Lze predpokladat, Ze tyto akcie zaznamenaji opaCny trend
nez americké trzni indexy (pri ristu vynosu trhu v USA bude vynosnost aktiva kle-
sat a obracené). Uvedené tvrzeni lze prokazat pouze z bety ziskané z finan¢niho
portalu Bloomberg.

Dalsi podobnost lze odvodit z odvétvi, ve kterém firma operuje. Pokud jsou
firmy vyznamnymi konkurenty, 1ze urcit podobnou citlivost na trzni index. Nékteré
zkoumané spolecnosti vSak velmi diverzifikuji své ¢innosti do riznych odvétvi a
tim se snizuje velikost bety, akcie firem se tak stavaji méné cyklické k indexu.
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Predpokladam, Ze ¢im vyssi je diverzifikace, tim vice firma sniZuje rizikovost cyk-
licnosti svych akcii, coz je i zakladnim ucelem diverzifikace - minimalizace rizika.

Ackoliv sektor primyslu a technologii patii mezi cyklické sektory, jejich citli-
vost je u nékterych sledovanych tituli nizsi. Podle trZeb je spole¢nost Samsung
tretim nejvétsim konglomeratem na svété a patri mezi lidry v mnoha domacich
odvétvich, jako je financnictvi, chemicky priimysl, maloobchodni a zabavni primy-
sl. Diky diverzifikaci je hodnota bety kolem 0,6, jeho akcie 1ze oznacit jako defen-
zivni aktivum. U spolecnosti HP je nizka beta prekvapujici. Oficialni finan¢ni porta-
ly vykazuji hodnotu kolem 1,3, ktera je vypocitana z delsiho ¢asového obdobi,
podrobnéji bude tato problematika rozebrana v dalsi kapitole. Intel se radi mezi
nejvétsi svétové vyrobce polovodicovych obvodi a dalSich zatizeni. Jejich beta je
nizsi neZ se predpokladala. Vysvétleni spociva v poklesu meziro¢niho zisku a pro-
deje. Vysvétlujici proménné v podobé indexli maji rostouci tendenci na rozdil od
akcif Intelu, a proto dochazi k odchylce od teoretického konceptu.

Vyssi citlivost na trzni index je viditelny u ostatnich spolecnosti zabyvajici se
technologiemi (Facebook, Google, Apple, Amazon), ¢imZ se potvrzuje primy vztah
mezi ristem ekonomiky a ristem akciovych titult. Vyssi propojenost u analyzova-
nych titull je viditelna u indexu NASDAQ, ktery je zaméren zejména na technolo-
gické akcie z celého svéta, a proto jsou zde koeficienty bety vyssi. Oproti ostatnim
spolecnostem maji akcie Applu niZsi citlivost. Pfedpokladam, Ze firma si dokazala
vybudovat silnou znacku, u které fanousci vnimaji produkty firmy Apple jako ne-
postradatelnou soucasti Zivota a ¢asto obétuji nemalé Uspory za nakup nového
modelu.

6.3 Shlukova analyza

Na obr. 6 je vytvorena simulace pro 25 vybranych spolecnosti vyjadiena den-
drogramem. Z dendrogramu lze jednoduchym ,subjektivnim vertikalnim rezem*
zjistit slozeni shlukt. Nejvétsi skoky v grafu rozvrhu shlukovani miize pomoci pri
stanoveni nejvyhodnéjsiho poctu shluki. Tento efekt je nejvice viditelny u Face-
booku, Hewlett Packard a Banco Bradesco. Posledni zvolena spole¢nost Vodafone
se pripojila ke shlukovani ve vzdalenosti 18 a nas ez byl proveden ve vzalenosti
21,5. Nejvice odliSnymi shluky se jevi Facebook a Banco Bradesco. Na druhou stra-
nu nejvice podobnymi spolecnostmi dle kritérii jsou Unilever a Shell. To je dano dle

vvvvvv

beta nasledujici poctem fanouskd, ristem prodeje a trzni hodnotou.
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Pro srovnani vysledkil byly vyuzity veskeré vySe uvedené metody s nejpouZzi-
vanéjsi Euklidovskou metrikou. Nejlepsich vysledkl bylo dosazeno s vazenym cen-
troidem dvojic, ktery shluky rozdeélil rovnomérné (viz obrazek). Nevyhodou této
metody je, Ze v kazdém kroku se snazi dosdhnout pouze lokalné nejlepsiho reseni a
nebere se ohled na dalsi postup. Tudiz kritériim, kterym byla dana nejvyssi vaha,
rozhoduje o danych shlucich.
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Obr. 6: Shlukova analyza

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat ze Stata

6.4 Klouzava korelace

V dalSim textu jsou uvedeny korelace u vybranych spole¢nosti ze shlukové
analyzy a to Vodafone, Facebook, Hewlett-Packard a Bradesca. Rozdily
v ocekavanych arealnych vynosech poté znaci nedokonalost trhu a neschopnost
zcela efektivné vstrebat a zahrnout vSechny informace tak rychle, aby cena odpo-
vidala realiim. Pri fungujici hypotéze efektivnich trhii by se redlné zisky mély rov-
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nat predpokladanym a korela¢ni koeficient by mél byt stale jedna. V praxi to vSak
neplati, proto je korelace nizsi nez 1 podle toho, kolik nahodné slozky vstupuje do
tvorby ceny, ktera nejde ni¢im systematicky popsat. Cena se pak miliZze ménit zcela
neocekavané na zakladé riiznych tiskovych prav a prohlaseni ohlasujicich stav a
plany spolecnosti, odvétvi ¢i i ohlaSovani makroekonomickych udajt, které by
mohly mit silu ovlivnit vykon daného aktiva.

Vodafone

U spolecnosti Vodafone mlzeme vidét v podstaté plynuly vyvoj smérem
k vyssi korelaci az do 11. 7. 2013 s nékolika korekcemi, poté nastal osmidenni
zlom, kdy oCekavané zisky klesaly a realné rostly. Jednalo se o rozdily v radu pro-
cent, které vsak byly prudké v radech dni, proto tak velkd zména korelace. Bylo
mozno identifikovat nékteré fundamenty, které s velkou pravdépodobnosti ovliv-
nily dosavadni vnimani Gc€astniky trhu a tim pak i kone¢né ceny v daném okamzZi-
ku. Dne 20. 3. 2013. smlouvou s Orange S. A. a diky investicim do optickych kabelt
ve Spanélsku Vodafone dosahuje na 6 milion novych zakaznikii (CFO insight,
2013), coz vyvolava prudké otoceni trendu klesajici ceny a dochazi k rlistu, na gra-
fu klouzavé korelace vidime pak celkovy nariist nahodné slozky o 0,4 trvajici ty-
den, nez se pokles korelacniho koeficientu zastavil. Dne 21. 5. 2013. zverejnil Vo-
dafone predbézné vysledky za posledni rok (Vodafone, 2013), ty nespliiovaly oce-
kavani a akcie zazila nahly skoro triprocentni pokles hodnoty, stejné tak doslo
k vyznamnému skoku u korelace, tentokrat smérem vzhiiru, ktery trval az do 31.5.
Dal$i vyznamna zprava je ze dne 2. 9. 2013., kdy dochazi k ozndmeni prodeje 45%
podilu ve spolecnost Verizon Wireless za 130 miliard dolart (BBC, 2013), coz ved-
lo ke korekci redlné hodnoty k o¢ekavané, kdy se cena akcie po mirném propadu
zvysila a korela¢ni koeficient se dostal takika na hladinu 0,6. Vyznamnou udalosti
bylo oznameni masivnich investice ve vysi 2 miliard dolari a to 7. 10. 2013 (Reu-
ters, 2013), poté dochazi ke skoku korela¢niho koeficientu smérem vzhiiru, model
ocekaval rist hodnoty spolecnosti, ktery byl potvrzen touto zpravou. Vybrané
zpravy by mohly byt oznaceny jako nahodna slozka pri tvorbé ceny, jsou vidét rela-
tivné nahlé obraty ve sméru vyvoje ceny aktiv. U nékterych zprav trh jiz oc¢ekaval
podobny vyvoj, mira tésnosti poté nartistala, u jinych tomu bylo naopak.
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Obr. 7: Vodafone - klouzava korelace
Zdroj: Vlastni vypocty dle dat ze Stata
Facebook

Spolec¢nost Facebook je verejné obchodovanou spolecnosti od roku 2012, jeho
existence se vaze do roku 2004 a ptisobi ve velmi dynamickém oboru. Riist je tedy
stejné dynamicky jako odvétvi s velkymi vykyvy, které jsou pravé zplisobeny na-
prosto jinymi o¢ekavanimi a to jak v pozitivnim slova smyslu, napt. nové technolo-
gie, tak v negativnim, zde napf. problémy s Uniky dat a jejich zneuziti. Diky dyna-
mice pak ocekavané vynosy nekoreluji s realnymi mnohem vice, neZli tomu bylo
napt. uVodafonu, kdy telekomunika¢ni byznys je mnohem stabilnéjsi odvétvi.
V prvnich péti mésicich korela¢ni koeficient osciluje kolem nuly. Vynosy byly de-
terminovany faktory, které model odhadu nedokaZe postihnout. Od kvétna roku
2013 se vSak zkoumana veli¢ina stava volatilnéjsi a reaguje na neocekavané zpravy
mnohem prudceji nez drive. Mezi zpravy, které mély potencial zahybat s cenou
akcie, byla akvizice spolecnosti Atlas za cenu o néco nizsi nez 100 mil. dolara zve-
Fejnénd 28. tnora (Techcrunch, 2013). Akvizice vyvolala riist ceny akcie, avSak
z pohledu oCekavani se nestalo nic prevratného, zpravu o jednani mezi spole¢nosti
jiz prineslo v prosinci predeslého roku médium Business Insider, a proto mizeme
zaznamenat jen mirny rist korelace k vy$$im hodnotdm=> udalost a diky nf vyvo-
lany rist byl jiZ zabudovan do oc¢ekavani. 25. 7. ozndmil Facebook vysledky za dru-
hy kvartal roku, které byly vyrazné pred o¢ekavanim. Tim skokové narostla hodno-
ta jeho akcif o témér 30 %, kdy facebook den predtim zavira na 26,51 a den poté na
34,359. V den se také uskutecnilo rekordni mnozstvi obchodu o velikosti 365 mil
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akcii. (Riskreversal, 2013) V podstaté od tohoto data zacaly byt vynosy mnohem
volatilnéjsi. Index klouzavé korelace na tyto informace v podstaté nijak nezareago-
val. Dne 27. 8.2013. Facebook oznamuje, Ze si vlady vyzadaly informace o 38 000
osobach v prvni poloviné roku 2013 (Reuters, 2013). Cena akcie se vyrazné propa-
d4, index vSak znovu nereaguje. Ve srovnani s klouzavou korelaci u Vodafonu se
zde veli¢ina chova jako nahodna prochazka, kdy ukazkové osciluje kolem nuly,
pozdéji s vyssimi amplitudami, zatimco stfedni hodnota u akcii Vodafonu se zda
byt vychylena smérem vzhiru a reagujici prudce na systémové zmény. To odpovi-
da stabilnéjsimu prostredi v odvétvi na rozdil od nyni zkoumaného.
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Obr. 8: Facebook - klouzava korelace
Zdroj: Vlastni vypocty dle dat ze Stata
Hewlett Packard

Spolec¢nost plisobi na trhu jizZ od roku 1947 a je v soucasnosti nejvétSim vy-
robcem pocitaci a snimi spojenych komponent na svété. Spolecnost se
v predeslych letech potykala s konstantnim sniZovanim trZeb i zisku, kdy nestihla
prechod ze stolnich pocitacli na mobilni platformy. Po nékolikerém stridani se ve-
deni kormidla v roce 2011 ujala Meg Whitman, jeZ nastartovala dlouhodoby plan
restrukturalizace. Vyvoj ceny akcie v roce 2013 vykazoval pomérné stabilni rist,
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ktery provazely pouze mirné korekce s nékolika skoky a to pri zverejinovani udaji
o trzbach a vyhledu. 23. 5. 2013. oznamuje spolecnost zlepSeni vyhledu zisku na
akcii pro nadchazejici rok, coZ v kombinaci s masivnim propousténim zaméstnanct
a nadchazejicim dsporam vede k ristu ceny akcie ve vysi 17 % disledkem (Reu-
ters, 2013) Cena rostla i diky zvySenému zajmu ze strany investorli, kdy mnozstvi
obchodi bylo témét 2,5 ndsobek dne predchazejictho. Model o¢ekaval mirny po-
Kkles, proto byla zména ceny doprovazena dalSim poklesem hodnot klouzavé kore-
lace. 21. 8. vyslo najevo, Ze plan CEO Whitman nebude lehké naplnit, spolecnost
utrpéla meziroc¢ni pokles u prodeje stolnich pocitact ve vysi 22 %, celkové se zisk
snizil o 14 % (CNN, 2013). Na to akcie zareagovaly 12,5% padem spojenym se
znacnou mirou nejistoty zobrazenou vyraznym poklesem korelace a to o 4 deseti-
ny béhem 2 dni. V meziro¢nim srovnani vysledky prekvapivé nesplnily oc¢ekavani,
ackoliv v poslednim kvartalu tomu tak nebylo. Lze si v§imnou, Ze negativni zpravy
jsou spojeny s vétSim nartistem nadhodné slozKky pti tvorbé ceny aktiv nez pozitivni,
nebot’ mira nejistoty je vysoka z divodi averze investori k riziku, ti se tak pfi ne-
gativnich zpravach chovaji vice nepredvidatelné a prvek nahody zvySuiji.
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Obr. 9: Hewlett Packard - klouzava korelace

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat ze Stata
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Bradesco

Banco Bradesco je brazilsky bankovni diim, zaloZeni je datovano do roku
1943. Banka operuje celosvétové, nicméné dominantni pozici ma predevsim ve své
domoviné, kde je druhou nejvétsi bankou. Jednou z nejvyznamnéjsSich udalosti
roku 2013 bylo zapojeni banky ve financovani spolecnosti Eike Batisty, jehoZ spo-
le¢nosti ze dne na den ztratily obrovskou hodnotu a on sdm pftisel o obrovské bo-
hatstvi. Paradoxné i dobré zpravy vychazejici ze Spatnych zakladi mohou aktiviim
pridat na hodnoté, 8. 8. 2013. agentura Moody’s oznamila, Ze vystaveni riziku u
banky Bradesco je prijatelné (Bloomberg, 2013) a na zakladé této informace akcie
posilily o necelych 5 %. Béhem jednoho dne se koeficient korelace zménil o 0,2, to
je vyznamny posun co do vztahu realnych a o¢ekavanych vynosi. DalSim zajima-
vym datem je 6. kvétna, kdy trhy ocekavaly mirny pokles dynamiky riistu ceny,
nicméné diky zpravé o zruseni plant spolecnosti na akvizici mistni filidlky Credit-
group (Reuters, 2013) akcie koncily den ztratou a nechaly tak pokracovat
v mirném poklesu korelacniho koeficientu. Celou prvni pili roku je znat pokles
korelace mezi zkoumanymi veli¢inami, v1été pak dochazi kproblémim
s konglomeratem EBX Group Eike Batisty, kdy dluhy sice, jak vySe feceno, které
musely byt odepsany, nebyly povazovany za podstatné, nicméné z pohledu celého
odvétvi Slo o vyznamné ztraty. Cena akcie je samoziejmé navazana i na zpravy
ovliviiujici odvétvi jako celek, od poloviny roku mtizeme pozorovat vyssi volatilitu
a na to navazujici vétsi skoky u korela¢niho koeficientu. Investoti tak byli citlivi
predevsim na udalosti spjaté s jihoamerickym, respektive brazilskym, trhem.
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Obr. 10: Bradesco - klouzava korelace

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat ze Stata
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Shrnuti

Klouzava korelace mezi realnymi vynosy a ocekavanymi by ndm méla potvrdit
Castetnou ndhodnost procesu tvorby cen zkoumanych aktiv. ProtoZe se jedna o
miru tésnosti, nezalezi, jestli jsou vynosy kladné ¢i zaporné, zalezi jen na to, zdali
se vyvijeji stejnym ¢i rozdilnym smérem, to je urcujici pro znaménko korelace, u
velikosti pak zaleZi na konkrétnich hodnotach vyvoje u danych velicin. Stejnou mi-
rou zmény se korelace zvySuje, rozdilnou sniZuje. U predchazejicich ctyr spolec-
nosti miizeme zaznamenat jasné a piimé reakce na neocekavané zpravy ¢i vysled-
ky v podobé zmén cen aktiv, nahlé zmény korelacniho koeficientu ale prakticky
vidény nejsou. Na zavér je nutno dodat, Ze prestoZe je korela¢ni koeficient mirné
vychyleny smérem vzhiru, pohybuje se v podstaté ndhodné a nesystematicky da-
leko od teoretické hodnoty 1, coZ znaci vysokou miru stochasti¢nosti. Aprio-
ri odhad neocekavanych udalosti neni mozny a tim se potvrdily wvahy z Givodu
kapitoly.
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6.5 Regresni analyza

Regrese provedend na datech tykajicich se Facebooku vysvétluje denni vy-
nosnost akcii Facebooku na zakladé vynosnosti trhu jako celku, dale bezrizikové
urokové miry a indikatori vhimani - poctu “likdl”
cebook na prislusné strance.

a komentaru na socialni siti Fa-

Tab ¢. 4: Vysledky z regresni analyzy pro spolecnost FB
vynos_ FB vynos FB2 vynos FB3 vynos FB4 vynos FB5 vynos FB6

SP500 0.910™ 0.9197 0.908"" 0.906"" 0.9177 0.904™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
bum -15.00 -15.10 -15.03
(0.117) (0.114) (0.115)
likes FB  -0.00225 0.000805  -0.00259 0.000487
(0.362) (0.731) (0.278) (0.830)
TA FB  0.00305~  0.00244™" 0.00307""  0.00237"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
_cons 0.00933 0.00931 0.00945 0.00249 0.00242 0.00260
(0.101) (0.100) (0.096) (0.215) (0.225) (0.195)
N 217 217 217 217 217 217
R? 0.068 0.067 0.062 0.052 0.051 0.046
F 14.55 12.28 7.133 22.6 17.9 11.10

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat ze Stata
P—hodnota Y*parametregn
p<0.10, p<0.05 p<0.01

Sestaveny model odhaduje vliv vysvétlujicich proménnych na proménnou vy-
svétlovanou. Ve vSech variantach je patrny velmi silny vztah vynosnosti trhu jako
celku, ktery je zde zastoupen vynosnosti indexu SP500. Vysoka statisticka vy-
znamnost proménné je patrna i pri zarazovani dalSich proménnych. Pro ovéreni
robustnosti vysledki je stejna analyza opakovana i s dalSimi akciovymi indexy -
NASDAQ a NYSE, pricemZ vyznamnost je i u téchto variant velmi vysoka. Ve vSech
analyzach taktéZ nalézame ocCekavané kladné znaménko, coz je v souladu
s o¢ekavanimi, pri rdstu trhu jako celku dochazi i k ristu vynosnosti akcii Face-
booku.
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Naopak horsi statistickou vyznamnost nalézame u bezrizikové drokové miry.
Vysledky jsou hrani¢né nevyznamné (pri zkoumadni statistické vyznamnosti od
90% hladiny), v Zadné sledované varianté vsak tuto hranici neptekracuji. Podobné
vysledky nachazime taktéz pii zkoumani dalsich indext - NYSE a NASDAQ.

Zakladem vyzkumu jsou zde indexy sledujici trzni sentiment. Zahrnuty jsou
mnozstvi komentaid a pocty ,lik(i“ pod statusy. Zde je patrné, Ze vysoké statistické
vyznamnosti dosahuje pocet komentari, nikoliv vsak pocet ,liki“. Diky provedeni
vice variant je mozné vysledky u poc¢tu komentarti povazovat za pomérné robustni,
piricemz znaménko je kladné .- vétsi poCet komentari znamena i vétsi vynosnost
titulu. Naopak vysledky u ,liki“ jsou velmi nevypovidajici. Statisticky jsou nesigni-
fikantni, znaménko se méni pri zafazovani proménnych a zaroven i interval spo-
lehlivosti u vysledkii obvykle prekracuje nulu.

Veskeré modely jsou diky vysoké F-statistice statisticky vyznamné.

Tab €. 5: Vysledky z regresni analyzy pro spole¢nost Hewlett Packard
vyn_HP vyn_HP1 vyn_HP2 vyn_HP3 vyn HP4 vyn HP5
SP500 0.703" 0.705 0.703" 0.708"" 0.7117" 0.705

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
bum 14.83™ 15.34” 14.817

(0.047) (0.038) (0.044)
likes HP  0.00135™" 0.00134™  0.00173™" 0.00175™"

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TA_HP  0.00104  -0.000565 -0.00301  -0.00526

(0.962) (0.979) (0.885) (0.801)
_cons -0.00475  -0.00490  -0.00473 0.00202 0.00212 0.00201

(0.184) (0.168) (0.180) (0.216) (0.192) (0.216)
N 219 219 219 219 219 219
R? 0.068 0.066 0.068 0.046 0.041 0.046
F 18.22 5.131 23.67 28.42 6.481 42.88

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat ze Stata

p-hodnota v parametrech
“p<0.10, " p<0.05 T p<0.01
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Akcie Hewlet Packard jsou podobné velmi dobie vysvétlovany vynosnosti trhu.
TaktéZ zde je patrny znacny vztah mezi vynosnosti indexu SP500 a vynosnosti
akcii Hewlet Parkard. To je moZné potvrdit taktéz pri zapojeni jinych indexii, NYSE
a NASDAQ. Kladné znaménko potvrzuje, Ze akcie HP jdou pozitivné zavislé na
vynosnosti trhu. Jistou vypovidaci hodnotu ma vtomto modelu i bezrizikova
urokova mira, ktera prakticky ve vSech variantach dosahuje statistické
signifikantnosti na 95% hladiné vyznamnosti.

U ukazatell trzniho sentimetu je v tomto piipadé vyznamna veli¢ina sledujici
zménu poctu ,liki“ na rozdil od poctu komentai, coz byl ptipad minulho tutulu -
Facebooku. Poc¢ty komentart zde naopak vychazeji jako vysoce nevyznamné. Toto
je mozné vysvétlit odliSnych charakterem jak samotné firmy, tak taktéZ moznymi
odliSnostmi ve zpisobu vkladani prispévki. Pocty ,liki“ vychazeji jako vysoce sig-
nifikantni s kladnym znaménkem - rostouci pocet ,likii“ je asociovano s ristem
vynosnosti akciového titulu.

Tab €. 6: Vysledky z regresni analyzy pro spole¢nost Vodafone

vyn_VD vyn_VD2  vyn VD3 vyn_VD4  vyn VD5 vyn VD6

SP500 0.805 0.850 0.807 0.805 0.853" 0.807
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
bum 0.345 2.302 0.205
(0.914) (0.490) (0.949)
likes VF -0.000460"" -0.000368"  -0.000448"" -0.000362™
(0.009) (0.053) (0.005) (0.033)
TA VF 0.00697 0.00403 0.00695 0.00381
(0.202) (0.473) (0.205) (0.505)
_cons 0.00133 0.000718 0.00141 0.00148"  0.00175~  0.00150"
(0.437) (0.679) (0.412) (0.059) (0.024) (0.057)
N 204 214 204 204 214 204
R? 0.220 0.226 0.215 0.220 0.224 0.215
F 18.63 25.86 24.37 24.92 38.33 36.66

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat ze Stata
P—hodnota \*/*parametreg[l
p<0.10, p <0.05 ™ p<0.01

Akcie druhého nejvétsiho operatora na svété jsou podobeny analogickému
vypoctu. Taktéz zde sledujeme znatelny vztah vynosnosti trhu s kladnym znamén-
kem, kdy tedy maji akcie Vodafonu tendenci sledovat cyklus trhu. Naopak se zde
nijak nepotvrdil vztah bezrizikové urokové miry smérujici k vynosnosti akcii Voda-
fonu.
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Zkoumané hodnoty trZzniho sentimentu i zde zahrnuji pocty ,liki“ a komenta-
i na Facebooku. V tomto pripadé je z obou zkoumanych vyznamna hodnota ,lik",
zatimco pocty komentar nedosahuji statisticky vyznamnych hodnot. Za pozornost
v$ak stoji znaménko u ,liki“. Jinak feceno, rostouci pocet klepnuti na ,like“ je aso-
ciovan s poklesem vynosnosti titulu. To je pomérné pozoruhodné, nebot takovy
trend byl ocekavan spiSe u komentari, které na rozdil od ,liku“ umoznuji vyjadieni
negativniho postoje. Negativni znaménko u ,lik(i“ je pomérné téZko vysvétlitelné -
lze se pouze domnivat, Ze néktera pro uZivatele popularni vyjadreni mohou byt
negativni z hlediska investorti. Dalsim diivodem pak miiZe byt celosvétovy charak-
ter skupiny Vodafone, kdy novinky a informace prezentované centralnim profilem
neodrazi vykonnost a situaci mnoha dalSich lokalnich dcerinych spolecnosti, vcet-
né té Ceské.

Tab ¢. 7: Vysledky z regresni analyzy pro spolecnost Banco Bradesco
vyn_ BR vyn BR2 vyn BR3 vyn BR4 vyn BR5 vyn BR6
SP500  1.3547  1.361° = 1.345 1.3557 13617  1.345
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)

bum 4223 -4.097 -4.720
(0.347)  (0.360)  (0.280)
likes BR -0.00131" -0.00102  -0.00126" -0.000938
(0.081) (0.229) (0.076) (0.249)
TA_BR 0.00846  0.00699 0.00931  0.00785
(0.321)  (0.410) (0.264)  (0.343)

_cons  -0.000383 -0.000539 -0.0000425 -0.00233" -0.00243" -0.00221"
(0.885)  (0.837) (0.987) (0.039)  (0.030)  (0.049)

N 219 219 219 219 219 219
R? 0.256 0.253 0.252 0.253 0.250 0.248
F 19.72 26.55 25.38 25.98 39.34 37.58

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat ze Stata
P-hodnota \l*parametregﬂ
p<0.10, p<0.05, p<0.01

Analogicka regresni analyza provedena na brazilské bance Banco Bradesco
potvrzuje znatelny vliv vynosnosti trhu na vysnost akciového titulu, podobné jako
v ostatnich pripadech; zde taktéZ s kladnym znaménkem. I v tomto pripadé je pak
nevyznamna proménna sledujici bezrizikovou arokovou miru, u které vychazi po-
mérné neocekavané zaporné znaménko ve vztahu k bezrizikové tirokové mire. Vy-
sledky jsou vsak, jak jiz bylo Feceno, nevyznamné.
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Nizkou statistickou prlikaznost pak maji taktéZ proménné sledujici trzni sen-
timent. Statistické vyznamnosti dosahuji pouze ,liky“ a to jen v nékterych varian-
tach modelu. Robustnost vysledki je tak docela nizka. Je patrné, Ze pomérné lokal-
ni titul (jakkoliv je brazilsky trh pomérné rozsahly) vice podléha jinym vliviim nez
postoji zakaznikl ze zpravam.

Tab €. 8: Srovnani koeficientu parovych korelaci

Facebook | HP | Vodafone | Bradesco
p 0.5235*** 1-0.1038 0.1082 0.2039***
p 0.0000 0.1246 0.1235 0.0024
N 218 220 204 220
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat ze Stata

Zajimavé je srovnani koeficientli parovych korelaci sledujicich tésnost vztahu
mezi zménami poctu ,liki“ a komentari na facebookovych strankach. Korela¢ni
koeficient p se mezi jednotlivymi sledovanymi spolecnostmi velmi lisi. Pouze u Fa-
cebooku a Bradesca dostahuje statisticky vyznamnych hodnot, u Facebooku jde o
velmi vyraznou statistickou priikaznost, Bradesco ma diky vysokému poctu pozo-
rovani i pres relativné nizky koeficient p dostatecnou statistickou silu. Hodnoty
jsou kladné, pokud roste pocet ,likii“, ma tendenci riist i poCet komentara. To lze
vysvétlit napiiklad nestejnomérnou frekvenci uverejnovani prispévki a samo-
ziejmé i nestejnomérnou aktivitou pod nimi.

Statisticky nepriikazné se jevi spolecnosti Hewlet Packard a Vodafone. Za po-
zornost pritom stoji zejména zaporné znaménko u HP. Rik4, Ze s riistem poctu ,li-
ki“ mliZe pocet komentait klesat a nebo naopak. To miiZe byt zptisobeno charak-
terem uveiejnovanych zprav v priibéhu roku. Jaj jiz bylo zminéno ve studii Mitro-
vic et al. (2010), Chmiel et al. (2011), hlavni pri¢inou dlouhych konverzaci jsou
negativné zamérené prispévky. NejcastéjSim akceleratorem je negativni ¢i provo-
kativni postoj prispévovatele. Ne sledovaném obdobi byl zaznamenan vyznamnéjsi
pokles prodeje elektroniky, zejména u prodeje stolnich pocitaci ve vysi 22 % a
celkové se zisk sniZil o 14 %. Lze predpokladat, Ze uzivatelé FB nebyly spokojeni
s novymi produkty od HP a sviij ndzor mohly projevit prostiednitcvim stranek HP
na socialnf siti FB.

Shrnuti

Na zakladé provedenych regresi lze tvrdit, Ze u vSech sledovanych titulti je pa-
trny velmi vyznamny a kladny vztah vykonnosti trhu na vykonnosti jednotlivych
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druhti akcii. Druha sledovana proménng, bezrizikova trokova mira reprezentova-
na kratkodobymi dluhopisy, se ukazala byt signifikantni pouze u jednoho titulu.
NejdulezitéjsSim a pro tucely této prace nejsledovanéjSimi jsou ukazatele trzniho
sentimentu reprezentované interakcemi na socialni siti Facebook. U tfi sledova-
nych titulli se vzdy jeden ze sledovanych typl interakci stal statisticky vyznam-
nym. Zda jde o ,liky“ nebo komentare lze ziejmé pripsat zejména tomu, jak jsou
psany a vkladany prispévky, tedy co je jejich obsahem a k jakému typu interakce
vybizeji. Pozoruhodné je vSak zdporné znaménko u ,liki“ v ptipadé Vodafonu, kte-
ré lze jen obtizné vysvétlit. Naopak u banky Bradesco je vztah k interakcim social-
nich siti pomérné maly. To mize byt zplisobeno odliSnym vnimanim bankovniho
sektoru u investord.

6.6 Dilé¢i zavér

S pomoci modelu CAPM byl vypocitan koeficient beta, s jehoZ pomoci je moz-
né urcit ocekavany vynos akcie na zakladé vynosnosti trhu jako celku a bezrizikové
urokové miry. Takto odvozené hodnoty o¢ekavaného vynosu vSak jen stézi koreluji
s redlnymi vynosy. To je potvrzeno na grafu klouzavé korelace s mésicnim oknem,
kdy se hodnota koeficientu p dostdva pres hranici statistické vyznamnosti spiSe
nahodile ¢i jen v kratkém specifickém obdobi. Je tedy evidentni, Ze v ramci vynos-
nosti akcie existuji i dalsi vlivy, které nelze modelem CAPM popsat.

Z tohoto divodu byla provedena regresni analyza zahrnujici jak klasické uka-
zatele analyzy CAPM, tak také proménné hodnotici sentiment na trhu. Ten je mé-
fen za pomoci interakci na socialni siti Facebook, konkrétné za pomoci ,lik("“
a komentarl na strankach. Regrese obecné prokazaly velky vliv akciovych indext
jako vysvétlujicich proménnych, avsak spole¢né s nimi bylo moZné potvrdit taktéz
statisticky vyznam vzdy alespon jedné proménné sledujici sentiment na trhu. U
vSech ¢tyt spolecnosti zahrnutych do podrobné analyzy dosSlo k prokazatelnému
vlivu udaji z Facebooku na vynosnost akcii, konkrétné v piipadé spolecnosti Face-
book byl prokazan pozitivni vliv poctu komentait na strance. Naopak u spolecnos-
ti Hewlet Packard je priikaznym pocet ,lik(i“ na strance a to s pozitivnim znamén-
kem. U spolecnosti Vodafone taktéz doslo k prikaznému vysvétleni vynosnosti
akcie poctem ,likli“, avsak s negativnim znaménkem, které nebylo o¢ekavano. Ko-
necné u spolecnosti Bradesco byla nejlepSim ukazatelem sentimetu ,likovanost”
prispévki se zapornym znaménkem, avsak statisticka priikaznost neni natolik pre-
svédciva jako u tif vySe zminénych.
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- Diskuze

7.1 Diskuze o CAPM

Pro potieby dokazani vlivu vnimani je nutné si definovat otazku, zda jsou mo-
dely vychazejici z hypotézy efektivnich trhi schopny plné odrazit veskeré faktory
ovliviiujici kurzy vybranych akcii. Efektivnost hypotézy byla testovana pomoci
srovnani redlnych a o¢ekdvanych vynosi. Pomoci modelu CAPM byla prokdzana
neefektivnost trhu, ackoliv v nékterych pripadech by se dalo hovoftit o slabé formé

VMV

efektivnosti, hlavné u americkych akcii (pri¢iny budou diskutovany v dalsi ¢asti).

Nejdrive je treba identifikovat vhodnost modelu. Testovani efektivity trhu na
modelu CAPM neni podle obhijcti teorie efektivity piipustné a poukazuji na pro-
blém tzv. dualni hypotézy. Pri téchto testech neni zcela jasné, zdali byla vyvracena
hypotéza o efektivité trhu nebo zdali byla poprena funkénost modelu CAPM. Dale
z téchto testl plyne pouze skutecnost, Ze soucasny rust / pokles cen a tedy vynost
akcii je vy$Si / nizsi neZ tomu bylo v minulém obdobi. JiZ neni nic feceno o skutec-
nosti, zda jsou tyto vynosy vyssi neZ je tomu u strategie ,kup a drz“. Pokud by tomu
tak nebylo, nelze zamitnout hypotézu o efektivnim trhu. Dlouhodobé trendy, které
jsou v behavioralnich financich vysvétlovany jako dtisledek iraciondlniho chovani
investori, lze také Castecné vysvétlit za pomoci pohybu trokovych mér. Zda se byt
logické, Ze pokud urokové sazby budou riist, poroste i ocekavany vynos, coz se pro-
jevi v poklesu cen dluhopist, potazmo akcii a naopak.

Vysledky empirickych testii tak mizeme shrnout do nékolika zjiSténi. Za prvé,
Ze vztah mezi oCekavanou vynosnosti a koeficientem beta neni tak vyrazny a pri-
mocary, jak Sharpe a Lietner predpokladali. Za druhé, koeficient beta nestaci
k samotnému vysvétleni ocekavanych vynosti. Mnoho ekonomt, jako napf. Ross,
Fama a French, si polozilo otazku, zda se ocekavani neméni tak rychle, Ze stan-
dardni statistické metody pro stanoveni koeficientu beta nejsou schopny vse za-
chytit na zakladé historickych vynosti a zda by nemély byt doplnény o dalsi fakto-
ry. Nejvétsi obtiZ pri zpracovani vlastni analytické ¢asti prace Cinilo pravé shro-
mazdéni vhodnych historickych dat. Koeficient beta byl konstruovan na velmi
kratkém casovém horizontu a postradal srovnani s delSim ¢asovym horizontem,
ktery by mél podle literatury vyssi vypovidajici schopnost. Pro potvrzeni miry cit-
livosti jsem srovnavala danou betu s oficidlni, které jsou povétSinou konstruovany
za dvouletou periodu.

I na model CAPM lze nahliZet ze dvou uhll. Vétsina studii reakce trhu na nové
neocekavané informace do poloviny 70. let konstatuje, Ze trh reaguje velmi rychle.
Napriklad Fama, Jensen, Roll (1969) a Ball, Brown (1968) vyuZivaji model CAPM.
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Konstatuji, Ze trh zifejmé oznameni piredvida a vétSina cenovych zmén probéhne
pred oficialnim zverejnénim. Mezi Casto zminované analyzy patfi studie Treynora
(1965) a Sharpa (1966), ktefi analyzuji vykonnost podilovych fondd. Fama (1991)
shrnuje zavéry rady studii a uvadi, Ze nékteré podilové fondy dosahuji mirné nad-
pramérnych hrubych vynost (bez zapocteni ndkladd). Penzijni fondy vykazuji
ovSem podprimérného zhodnoceni po Upraveé o rizikovou sloZku. Na druhou stra-
nu soucasné studie potvrzuji schopnost osob, které maji pristup k neverejnym fi-
remnim informacim, dosahovat nadpriimérnych vynost. Také tviirci trhu a osoby
se specifickym pristupem k trhu a trznim informacim dosahuji abnormalné vyso-
kych vynost (Report of Special Study of Securities Markets of SEC, 1963).

Prevaha védeckych praci vSak poukazuje na to, Ze jeho validita nebyla nikdy
zcela prokazana a je zaloZen na nerealnych predpokladech. Védecké prace dokazu-
ji, Ze ve skutecnosti investori drzi rlizna portfolia neleZici na efektivni hranici a
plati nejraznéjsi poplatky za jejich spravu (Pratt a Grabowski, 2008) nebo skute¢né
vynosy zaznamenavaji odliSny stupen Sikmosti a Spicatosti, neZ je tvar normalniho
rozdéleni (Fabozi, Peterson, 2009). Dalsi kritika navazuje na védeckou praci od
Rolla (1977), zda by pouziti jinych proxy nemélo lepsi vysledky. Dle teorie Sharpe-
ho je trzni portfolio takové, které obsahuje veskera aktiva na trhu, coZ v naSem
pripadé jsou jen akciové indexy, na kterém jsou obchodovany vybrané akcie. Dal-
$im vyraznym proxy byl predstavitel bezrizikového aktiva. I presto, Ze burzovni
index a pokladni¢ni poukazky, ptipadné statni dluhopisy, byvaji nejcastéji pouzi-
vany pro potreby CAPM, nelze Fici, Ze se jedna o spravny postup.

[ sdm Fama a French (1992) zjistili, Ze samotny koeficient beta je nedostatec-
ny ke kvantifikaci rizika akcie a musi byt doplnén dvéma dal$imi faktory vysvétlu-
jicimi vynosy (velikost firmy a B / M). Tento model je oznaCovan jako Fa-
ma&French tri-faktorovy model. Dalsi modely, které by mohly vykazovat presnéjsi
vysledky v ocenovani aktiv je APT, CBPM. Ackoliv se vicefaktorové modely zdaji k
modelovani cen akcii vhodnéjsi, nelze rici, Ze financni teorie naSla dostatecné ro-
bustni a nezpochybnitelny model chovani kapitalového trhu.
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7.2 Diskuse o klouzavé korelaci

Fama prohlasuje, Ze pokud jsou pohyby cen (vynosy) ndhodné, je trh efektivni.
JestliZe je trh efektivni, nemusi byt vynosy nutné nahodné, ale mohou vykazovat
autokorelaci. Pfitomnost autokorelaci vynosti automaticky neznamena moznost
predvidat pohyb cen akcif a jiz viibec z nich nadpriimérné profitovat. Pokud infor-
mace nelze na trhu vyuzit k dosazeni nadpriimérného zisku, je trh efektivni.

Z této formulace je patrné, Ze nelze nadpriimérné profitovat z historickych
cen. Vempirické casti lze souhlasit s Famovym tvrzenim, ale pri¢inu nachazim
hlavné v makroekonomickych zpravach. U sledovanych spolecnosti byly zazname-
nany jasné a primé reakce na neocekavané zpravy ci vysledky v podobé zmén ceny
aktiv, nahlé zmény Kkorelatniho koeficientu, ale prakticky vidény nebyly.
la¢ni koeficient pohyboval prudce mezi urcitymi extrémy, proces nikdy netrval
méné neZ tyden. Samotna shoda realnych a odhadovanych vynost je na prvni po-
hled velmi ¢asto ndhodnou udalosti. Stfedni hodnota je mirné vychylena smérem
ke kladnym hodnotam, coZ znaci, Ze model pomérné dobie odhaduje smér vyvoje
ceny aktiv, nicméné je velmi konzervativni co do velikosti odhadu a hodnoty osci-
lujici kolem nuly. Proto také nizké hodnoty korelacniho koeficientu. Mirné proble-
matickou intepretaci je prudky nartst korelace v urcitych obdobich, ktery by mél
znamenat vyznamné zvySeni systematické sloZky a sniZeni nahodné slozky
v ocenéni podkladového aktiva, nicméné jako takovy je v globadle sdm vyvolan na-
hodnym chovanim investord, a proto je jeho vysvétleni lehce paradoxni.

Na zavér je nutno dodat, Ze prestoZe je korela¢ni koeficient mirné vychyleny
smérem vzhiru, pohybuje se v podstaté ndhodné a nesystematicky daleko od teo-
retické hodnoty 1, coZ znaci vysokou miru stochasti¢nosti. SniZena by mohla byt
zlepSenim schopnosti predikce daného modelu. Odhady by asi i tak ziejmé zlista-
valy konzervativni, apriori odhad neocekavanych udalosti neni mozny. Potvrdily se
tak uvahy z ivodu kapitoly.

vvvvvv

zpravy u zvolenych spolecnosti, které hybaly danym trhem. I presto bylo zjisténo,
Zze mimoamerické spoleCnosti lépe korelovaly samerickym indexem, nezZ
s narodnim. Dané zjiSténi lze propojit s teorii zjiSténou Nikkinem a Sahlstromem
(2004), kteii zkoumali relativni duilezitost domacich a americkych makroekono-
mickych zprav. Zjistili, Ze americké zpravy ovliviiuji evropské trhy, zatimco domaci
zpravy se zdaji byt bezvyznamné. Také Albuquerque a Vega (2006) studovali do-
pad domacich a zahrani¢nich (americkych) zprav na korelaci vynost akcii mezi
USA a Portugalskem. Zjist'uji, Ze tato korelace klesa, kdyZ domaci (portugalska)
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zprava je oznamena, zatimco pii zahrani¢ni (USA) zpravé ziistdvd neménna. Cito-
vana literatura poukazuje na to, Ze zahrani¢ni zpravy z USA predstavuji obecny
sentiment na svétovych trzich. Tento pristup ndm umoznuje zkoumat, zda investo-
Ii vyuZzivaji informace ze svétovych trhi. Tento pristup byl zkouman pouze u spo-
le¢nosti Samsung a diky globalnimu rozsireni znacky Louis Vuitton zde predpokla-
dame, Ze i v tomto pripadé by byla potvrzena vyssi korelace u americkych zprav.
Tato formulace zlistava pouze hypotézou a proto zde navrhujeme dalsi vyzkum na
dané téma.

7.3 Diskuze o koeficientu parovych korelaci

Zajimavosti u tohoto modelu je zaporné znaménko v pripadé spolecnosti
Hewlett Packard. Rika, Ze s ristem poctu ,liki“ miliZze pocCet komentari klesat a
nebo naopak. To miize byt zpilsobeno charakterem uvefejiiovanych zprav
v prubéhu roku. Jak jiz bylo zminéno ve studii Mitrovic et al. (2010), Chmiel et al.
(2011), hlavni pri¢inou dlouhych konverzaci jsou negativné zamétené prispévky.
NejcastéjSim akceleratorem je negativni ¢i provokativni postoj prispévatele. Dané
vysvétleni bychom nalezli u vyrazného poklesu prodeje elektroniky, zejména u
prodeje stolnich pocitacl ve vysi 22 %. Celkové se zisk snizil o 14 %. Lze predpo-
kladat, Ze uzivatelé Facebook nebyly spokojeni s novymi produkty od Hewlett Pac-
kard a sviij nazor mohli projevit prostfednitcvim stranek HP na socialni siti Face-
book. U spolecnosti Facebook a Bradesco maji tendenci riist spolecné, proto naby-
vaji hodnot vzdalenéjsich od nuly.

7.4 Diskuze o regresni analyze

Vyzkumy zaloZené na ziskavani dat ze socialnich siti vyzaduji silné interdisci-
plinarni dovednosti, a to jak v oblasti transformace hlu¢nych surovych dat do vy-
soce kvalitnich idaji, které jsou vhodné pro statistické analyzy, tak i v oblasti apli-
kace vhodného modelu na predikci budouciho scénare a hodnoceni tcinnosti pre-
dikce zvoleného modelu. (Shmueli, Koppius, 2011).

Zpracovani dat je velmi slozitou oblasti a v praci od Jungherra a kol. (2012)
byly zaznamenany kontroverzni vysledky ohledné vypovidajici schopnosti social-
nich médii. Kromé toho, Gayo-Avello (2011) a Metaxas a kol. (2011) provedli radu
experimentd a kritizovali zobecnéni tykajici se prediktivni sily socidlnich médii.

Jak jiz bylo receno, volba proménnych patii mezi zasadni kritéria modelu. Ob-
vykle prace zabyvajici se predikci voli proménné dle mnoZstvi mnoZstvi prispévku
na Twitteru, hodnoceni a dotazl. Dale dle indexii sentimentu, jako je index opti-
mismu (Oh, Sheng, 2011), prehled spojeni mezi uzivateli (Forman et al., 2008),
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prehled hodnoceni (Ghose, Ipeirotis, 2011), a také podle charakteristiky uZivatelq,
jako jsou pratelé na Facebooku (Franch, 2012), pocet nasledovnikii uzivatele, kteii
,vyvésili tweet" (Rui, Whinston, 2011), celkovy pocet prispévkii (Oh, Sheng, 2011)
apod.

Spravny vybér proménnych, které jsou pouzity v analyze, miliZe zasadné
ovlivnit vysledek prace. V diplomové praci byly zvoleny takové proménné, u kte-
rych jsme predpokladali vyznamny vliv na akciovy trh. Tato dedukce se potvrdila,
ale bylo zajimavé, Ze u kazdé spolecnosti se potvrdil jiny ukazatel trzniho senti-
ment. U ti{ sledovanych titulli se vZdy jeden ze sledovanych typua interakci stal
statisticky vyznamnym. Zda jde o ,liky“ nebo komentate lze zirejmé pripsat zejmé-
na tomu, jak jsou psany a vkladany prispévky, tedy co je jejich obsahem a k jakému
typu interakce vybizeji. Pozoruhodné je vSak zaporné znaménko u ,liki“ v pripadé
Vodafonu, které lze jen obtiZné vysvétlit. Naopak u banky Bradesco je vztah k in-
terakcim socialnich siti pomérné maly. To mize byt zpisobeno odliSnym vnima-
nim bankovniho sektoru u investord.

Na zakladé provedenych regresi lze tvrdit, Ze u vSech sledovanych titulii je pa-
trny velmi vyznamny a kladny vztah vykonnosti trhu na vykonnosti jednotlivych
druhii akcii. Tento vliv byl ocekavany, protoze od roku 2009 americké akciové in-
dexy rostou z dlivodu monetarni politiky FEDu na podporu oslabného trhu po fi-
nancni krizi v roce 2008. Po roce 2008 nastala tzv. past na likviditu, ve které dosa-
hovaly nominalni drokové sazby témér nulové hodnoty. Federalni rezervni systém

na podporu ekonomiky (Krugman, 1998, Blinder, 2010).

Rist kapitalovych trhili je podpofeny investovanim nové likvidity a sniZenim
vnimani existence systémoveého rizika (Klyuev a kol., 2009, Joyce a kol., 2010, Fa-
wley a Neely, 2013). Rist kapitalovych trhi je vyjadireny ristem akciovych indexi
a model dipolomové prace tak konstatuje pozitivni vztah mezi americkymi trznimi
indexy a akciovymi tituly. Pro zajimavost zde zminiujeme pripad korejského titulu
Samsung. Ackoliv by akcie mély byt logicky provazany s ndrodnim indexem,
v tomto pripadé tomu tak nebylo. KOSPI byl ve sledovaném obdobi podpriimérny
také kvili nedostatku kapitalovych investic od cizinct z diivodu dozvuku svétové
recese. Trendem poslednich let je spiSe prelévani investic ze zemi rozvojovych do
vyspélych.

Jak jiz bylo zminéno v diskuzi o klouzavé korelaci, makroekonomické prohla-
Seni tvaruje investorovo ocekavani. Od druhé poloviny roku FED vyhlaSoval exit
z QE, ke kterému nakonec doSlo aZ v letoSnim roce. Avsak i pouhé informace a no-
vinky vyhlaSované centralnimi bankéri mély vyrazny dopad na investorsky senti-
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ment. V.daném obdobi byl dokonce zaznamenan vyssi propad korejského indexu
na americkou zpravu nez u lokalnich indext. Ackoliv KOSPI patii mezi dominantni
firmy ve sloZeni KOSPI indexu, jejich pohyby nezaznamenaly vyznamnou korelaci.
Predpokladame, Ze Samsung je tak vyznamny globalni konglomerat, u kterého je
zaznamenana nizs$i citlivost na systematické riziko v podani narodnich rizik (v
tomto pripadé znehodnoceni jenu viici korejskému wonu). Spole¢nost operuje po
celém svété ve vSech méndach a znehodnoceni lokalni mény pro ni neni tolik dilezi-
té jako pro lokalni firmy. I presto si tato domnénka zaslouZzi dal$i zkoumani.

Druhd sledovana proménna (bezrizikova urokova mira) reprezentovana krat-
kodobymi pokladni¢nimi poukazkami, se ukazala byt signifikantni pouze u jednoho
titulu. Pfi shlédnuti vyvoje se dana proménna ménila, proto by po ekonometrické
strance neméla byt zahrnuta do ndhodné slozKky. Zde se ndm naskyta otazka, zdali
je ve fazi kvantitativniho uvoliiovani tato proménna signifikantni a je tedy potieba
ji zahrnout do modelu.

Vlastni model prediktivni analyzy je postaven na zakladé rliznych statistic-
kych metod. NejbéZnéjsi statistickou metodou v literatuie je linedrni regrese, ale
existuji i jiné prace, které vyuZivaji logaritmické regrese (Livne et al., 2011), Mar-
kovitzovych modelt (Gruhl et al., 2005), neuronové sité (Bollen et al., 2011) nebo
Grangerovu kauzalitu (Gilbert, Karahalios, 2010). Vybér byl zaloZen na zakladé
osvédcené metody linearni regrese a rozsifen o klouzavou korelaci. Diky ¢asové
naroc¢nosti modelli nebyly dalsi modely zahrnuty, ackoliv by bylo zajimavé porov-
navat vysledky mezi sebou.

Vypocet proménnych z kvantitativniho pohledu je jednodussi a zajistuje pres-
néjsi vysledky nez kvalitativni metoda (Kalampokis, 2013). VétSina studif zabyvaji-
cich se analyzou mikroblogu se snazi o predikci. V piipadé ru¢niho zadani hleda-
ného vyrazu se predikéni schopnost sniZi na 50 %. V poslednich par letech bylo
dosadhnuto vyznamného zlepSeni v pouziti Twitteru jako pridaného zdroje infor-
maci (O'Connor, Balasubramanyan, Routledge, a Smith, 2010; Paul, a Dredze, 2011;
Ruiz, Hristidis, Castillo, Gionis, a Jaimes, 2012). Bollen et al. (2011) ozndmil, Ze ana-
lyzovanim obsah textu dennich tweets?zkratka zvysil presnost DJIA predikci na
87,6 %. Zhang, Fuehres a Gloor (2001) analyzoval Twitter prispévky na ukazatele
kapitalového trhu, jako je DJIA, S & P500, NASDAQ, a VIX, a naSel vyznamnou nega-
tivni korelace (0,726, vyznamné na hladiné p <0,01) mezi indexem Dow Jones a
pritomnosti slova "nadéje", "strach", a "starosti" v tweetd (Zhang, Fuehres, a Gloor,
2011). Chen a Lazer prokazaly, Ze pri pouziti pristupu, jeZ navrhovali Bollen, Mao,
a Zeng, je mozné vytvorit vyhodnéjSi obchodni strategie, ale v jejich praci nepo-
skytli informace o presnosti predikce (Chen, Ray, Lazer, a Marius, 2013). Z vySe
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uvedenych poznantki, 1ze konstatovat, Ze vybér hledaného vyrazu v mikroblogové
komunikaci ma zasadni vyznam.

Zkoumani vlivu sentimentu se zda byt dilezité v riznych oblastech (napft. ve
volbach, v prodeji produktli, makroekonomii atd.). Zajimavé je vsak to, ze 40 %
studii, které pouzivaji sentiment jako proménnou, zpochybnuji prediktivni silu
socialnich médii. Toto Cislo roste na 65 % pfti vyuziti analyzy zaloZené na lexikonu,
zatimco se sniZuje na 20 % v pripadech ,machine learning”“. Proto se zd3, Ze senti-
ment analyzy v socialnich médiich vyZaduje innovativni sofistikované pristupy pro
odhaleni spravnych dat pro potencialni predikci akciovych tituli nebo jinych fak-
tori. Tento nazor je podtrzen mnohymi kontroverznimi vysledky.
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8 Doporuceni

Zptsob interakce jednotlivych uZzivateld na socidlnich sitich vyraznym zptso-
bem ovlivituje chovani dalsich uzivateldi, jak jiz popisuji autori Mitrovic et al.
(2010) a Chmiel et al. (2011). Z vysledki vyplyva, Ze délka a pozitivita ¢i negativita
jednotlivych komentari se primo projevuje na vyvoji sledovaného vlakna. Nega-
tivni vnimani konkrétni udalosti nemusi byt raciondalni, subjekty mohou reagovat
emotivné a jeden negativni prispévek se jednoduse mize stat ndzorem davu.

Firmy, které jsou negativné zminény v prispévcich na socialnich médiich, mo-
hou utrpét vyznamné ztraty a to nejen ve sniZené hodnoté cen akcii. Dalsi vyznam-
né ztraty jsou pri poklesu trZeb, soudnich sporech a poSkozeni jména firmy, které
se Spatné napravuje a trva to i nékolik let, neZ se navrati na predchozi iroven. Na
zakladé vysledku modelu a teorie postavené na ,Prospect theory“ se doporucuje
marketingovym poradciim se vyraznéji vénovat negativnim prispévkiim a rychle
reagovat na dotazy ze socialnich siti (nejlépe do 60 minut). I pozdni reakci na dotaz
potencialniho zakaznika lze utrpét vyraznou ztratu a to nejen z finan¢niho pohle-
du.

Na Facebooku je mnoho firem a je velmi téZké se probojovat konkurenci. Fir-
my plati za castéjsi zobrazeni svych stranek/prispévkii potencidlnim klientiim, ale
ne vzdy je to efektivni. Dal§$im doporuc¢enim pro marketingové poradce se tyka
obsahu daného prispévku. Prispévky, které maji nizkou interakci s fanouskem jiz
zpocatku, mize placena podpora pomoci jen 2,3 krat. Na druhou stranu prvotni
vysoka interakce umozni zvysit celkové interakce o 86,6 krat prostrednictvim pla-
cené sluzby od Facebooku. Proto je velmi diilezita kvalita prispévkl a schopnost
autogenerovani interakci vlastnim okruhem fanouskd.

Jeden z nejdilezitéjsich aspektd pro prosperujici firmu je vefejné minéni o
znacce. Timto tématem by se marketingovy poradci méli také inspirovat a zkoumat
dopad vlivu sociadlnich médii na ndkupni chovani zadkaznikd. [ zde byla potvrzena
korelace mezi pozitivnim vztahem se zakazniky na socialnich médiich a zvySenim
trzeb. Bylo zjisténo, Ze fanousci spole¢nosti primérné nakupovali o 35 % vice nez
ostatni zakaznici.

Poznatky z této prace by meély vyrazné ovlivnit marketingové strategie nadna-
rodnich, ale hlavné lokalnich firem, které by mély prizplisobovat svoje aktivity na
socialnich sitich tak, aby optimalizovali dopad (reach) dané zpravy ¢i obchodniho
sdéleni. V digitalnim marketingu by se tato optimalizace méla hojné pouzivat ke
zvySeni konverzniho poméru, coz je ukazatel navstévniki webu, stranky ¢i jiné
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internetové aplikace, kteii podnikly Sirsi akci nez pouhé zhlédnuti (naptiklad pre-
smérovani na katalog firemnich produktti).

Predevsim je ale urcen pracovnikiim marketingovych a PR oddéleni, ktefi si
zdaleka neuvédomuji, jak vyznamné mohou prostiednictvim dobré image, kvalit-
niho zakaznického servisu a povédomi vefejnosti piisobit na rozhodovani ucastni-
ki na kapitalovych trzich. Hlavni ¢ast sdéleni sméfuje na spole¢nosti v Ceské re-
publice, kde socidlni média prozivaji stale svlij boom a da se tedy oCekavat pouze
jejich silici vliv na ceské verejné minéni.

Aktivita uzivatell na socialni siti Facebook predstavuje sentiment spolec¢nosti.
V soucasnosti je analyze vnimani ekonomickych subjektt prikladan zvlastni diraz,
protoZe praveé socialni sité umoznili kvantitativni analyzu nalady, o¢ekavani a vni-
mani spolecnosti, které vyznamné ovlivituji nase rozhodnuti (Liu, 2012). Dolovani
dat ze socialnich siti se staly irodnou pidou pro nejriznéjsi firmy (napi. Hedge-
Chatter, SentiMeasure, StockFluence, DataMinr, MarketProphit) i pro vyzkumy. Na
zakladé poznatki z predchozich kapitol a mnohych dalsich vyzkumd, jez zcela jed-
noznacné potvrzuji vliv verejného minéni na vybrané ekonomické identifikatory
lze tvrdit, Ze verejné minéni i sentiment mohou ovliviiovat trzni hodnoty financ-
nich instrumentd, stejné jako aktualni zpravy a udalosti.

Pojitko mezi verejnym minénim a firmou lze spatrit pravé v socidlnich médi-
ich, ktera dynamicky odrazeji fungovani spolecnosti. Podivame-li se bliZe na kon-
krétni vysledky socidlni sité Twitter, v poslednich par letech bylo dosazeno vy-
znamného zlepSeni ve smyslu uziti této platformy jako pridaného zdroje informaci
(O'Connor, Balasubramanyan, Routledge, a Smith, 2010; Paul, a Dredze, 2011; Ruiz,
Hristidis, Castillo, Gionis, a Jaimes, 2012). Tyto vyzkumy vsak vyzaduji interdisci-
plinarni dovednosti jak z transformaci hlu¢nych surovych dat ze socialnich médii
do vysoce kvalitnich idajti, které jsou vhodné pro statistické analyzy, tak i aplikaci
vhodného modelu na predikci budouciho scénare a hodnoceni ucinnosti predikce
zvoleného modelu. (Shmueli, Koppius, 2011).

Na zakladé modelu regresni analyzy je potvrzen vliv vhimani na akciovy trh.
Dané tvrzeni je zaroven podnétem pro dalsi vyzkum a aplikaci sofistikovanéjSich
metod. Data ze socialnich médii obsahuji velké mnoZstvi Sumu. Regresni model
predstavuje pouze zakladni model potvrzujici dany vztah. Proto doporucuji inves-
toriim vyuzit pravé behavioralni pristup pfi sestavovani svych portfolii a vyuZzit
data ze socidlnich médii sofistikovanéjsim zptisobem.
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9 Zaver

Predchazejici kapitoly diplomové prace obohatily soucasné ptistupy k analyze
kapitalovych trhi. Tradi¢ni analyza je zamétfena na dlouhé obdobi a dokéze analy-
zovat citlivost investora na informace o fundamentech teoreticky i empiricky. Be-
havioralni pfistup je zacileny na kratkodobou analyzu ocekéavani, emoci a nalad ve
spolecnosti. Tyto myslenky jsou vyjadieny prevazné subjektivné z diivodu vysokych
nakladt na ziskani makro dat tykajicich se vnimani ucastniku trhu.

Diplomova prace analyzuje jak myslenky vychazejici z tradi¢niho pristupu, tak
i z behavioralniho, ktery je rozsifen o existenci socidlnich siti, protoZe ekonomika
je komplexni socialni sit’ individualnich interakci. Vysledky téchto interakci jsou
relevantni Udaje, ale i nepodloZené informace, emoce a nalady, které ovliviiuji in-
vestora a jeho rozhodovani v kratkém obdobi. Doposud dokazali zachytit vnimani
Siroké verejnosti jediné akciové indexy, dnes lze pravoplatné zaradit i socialni sit€,
které prinasi vSem ucastnikim trhu uc¢inny nastroj ovlivitujici vnimani a povédomi
o znacce.

Pfi analyze odvozenych hodnot oekavaného vynosu byla zjiSténa nizka kore-
lace s redlnymi vynosy. Bylo dokdzano, Ze hodnota koeficientu p se dostava pres
hranici statistické vyznamnosti spiSe nahodile ¢i jen v kratkém specifickém obdobi.
Je tedy evidentni, Ze v ramci vynosnosti akcie existuji i dalsi vlivy, které nelze mo-
delem CAPM popsat. Jak jiz bylo feceno, ndhodna slozka v sobé nese riizné faktory.
Jeden z faktord je i vliv vnimani, ktery byl nasledné zkouman.

Na zakladeé regrese byla analyzovana kvantitativni data z firemnich profili vy-
branych spole¢nosti. Byl zjiStén pozitivni dopad na vnimani spolecnosti, trznich
indext i akcif. Tento dopad vSak mize byt do jisté miry ovlivnén danou monetarni
politikou (prostirednictvim nastroje monetarniho uvoliiovani) a zlstava tedy otaz-
kou, zda a do jaké miry jsou vysledky ovlivnény monetarnimi nastroji ¢i odrazem
verejného védomi.

Model empirické analyzy prinesl objektivné analyzované vysledky, které po-
tvrzuji subjektivné predstavené modely zaloZené na behavioralnim pristupu. Mys-
lenky behavioralni ekonomie jsou teoretickym vychodiskem pro diplomovou praci,
které byly obohaceny soucasnymi védeckymi pracemi pro objektivni analyzu.

Zavérem lze tici, Ze komplexni analyza vlivu povédomi a sentimentu uzivateli
socialnich siti na vyvoj déni na kapitalovych trzich vyzaduje k odhaleni vhodnych
dat a nasledné kvalitni predikci vyvoje akciovych titulli vysoce inovativni a sofisti-
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kované pristupy. Na zakladé cetnych vysledkl vyzkumi piednich svétovych od-
bornikli na danou problematiku i vlastniho ovéreni predpokladu autorky prace lze
konstatovat, Ze dand problematika vyZaduje hlubsi a sofistikovanéjsi studium,
presto ma velky vyznam a piredevsim potencial zejména v dobé, kdy socidlni média
zazivaji v Cesku sviij boom. Jejich potencidl je$té neni zdaleka vyuZit a pocty uZiva-
tel nejsou zdaleka naplnény.
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