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1. Uvod

Pro vypracovani diplomové prace bylo vybrano téma ,,/nformace zverejiiované na soci-
alnich sitich a jejich viiv na trh kryptomeén “. Cilem prace je ovéfit vliv informaci zvetej-
novanych na socidlnich sitich na vynosnost vybrané kryptomény. Hlavni motivaci pro
zkoumani zminéné problematiky byl fakt, Ze kryptomény jsou v o€ich investorti povazo-
vany za aktivum vysoce rizikové, kterym Ize snadno manipulovat prostiednictvim soci-
alnich siti. Prace zkouma, kolik je na pravdy na uvedeném tvrzeni, ¢i zda se v o€ich kryp-
toménovych kritikd jedna spiSe o nastroj pro zdiskreditovani celého odvétvi, zejména pak
Bitcoinu. Nejznamé;jsi osobnosti, o které se hovoii jako o potencionalnim manipulatorovi
trhu s kryptoménami, se stal v poslednich letech bezesporu Elon Musk. Jeho silna pro-
hlaSeni o kryptoméné Bitcoin a Dogecoin S nejvétsi pravdépodobnosti zptisobila masivni
cenovy pohyb, zejména pak u druhé zminéné kryptomény. V praci je krom statusti Elona
Muska zminén také dalsi ptispévek, ktery uveiejnil prezident Salvadorské republiky, a
ktery mohl ovlivnit vynosy investort.

P4

Diplomova prace je rozdélena nasledovné. Nejdiive je v ramci teoretické ¢asti vysvétlena
zakladni problematika, predstaveni odvétvi kryptomén spolu s ndhledem na zkoumané
kryptomény. Nasleduje teoreticky zaklad vyzkumu, ve kterém je popsdna event study
spolu s teorii efektivnich trhli. Na teoretickou ¢ast navazuje metodologicka ¢ast. V ni je
blize popsan cil prace, spolu se zkoumanymi hypotézami. Dale metodicky postup vy-
zkumu, spolu s analyzovanymi daty. Samotna analyticka ¢ast je zaméfena na zkoumani
vlivu pfispévkil na socialnich sitich, pifi zachovani metodologického postupu. Dale do-
chazi k ovéteni zvolenych hypotéz. To je shrnuto v ramci zhodnoceni vysledk, spolu se

zhodnocenim dil¢iho cile prace.



2. Teoreticka cast

2.1. Charakteristika kryptomén

Pojem kryptoména je obecné Casto vyuzivan ve velmi Sirokém pojeti, nicmén¢ je tomu
Casto neptesné. Jednotlivé kryptomény se od sebe odliSuji svymi vlastnostmi. Zejména je
tomu tak v pfipadé centralizace, anonymity, vzacnosti, zptsobu ovéfovani transakci
(tézby) a zpusobu uzivani. Bitcoin je v poslednich letech jeho uzivateli oddélovan od
obecného oznaceni kryptoména. Dlivodem jsou ¢asté podvody, které vrhaji Spatné svétlo

nejen na cely svét kryptomen, ale zejména na Bitcoin.

Obecné jsou kryptomény definovany jako digitalni aktiva, které slouzi jako prostiedek
smény. Na rozdil od fiat mén jsou kryptomény na rizné urovni decentralizované, a neza-
vislé na centralnich autoritach, statnich aparatech, hranicich stati nebo fiat mén. Krypto-
meény jsou, jak jiz nazev napovida, pouze ve virtualni podobg, a jsou obchodovany na
burzach a sménarnach. Nejznaméjsi a zarovenl prvni kryptoménou je Bitcoin, ktery vy-
tvorila roku 2008 osoba, nebo skupina osob, vystupujici pod nazvem Satoshi Nakamoto.
O koho se ve skute¢nosti jednalo neni znamé a zlstane to nejspise navzdy zahadou. (Trau-

tman, 2018)

Evropska centralni banka (2015) definuje kryptomény jako digitalni prezentaci hodnoty,
kterou nevydala bankovni instituce, stejné tak ji nema na starosti Zadna vlada, avérova
instituce apod. ECB dale definuje Bitcoin, jako decentralizovanou dvousmérnou virtudlni

meénu.

Mezinarodni ménovy fond (2016) nahliZi na kryptomény jako na druh virtudlnich mén,
predstavujici digitalni hodnotu, kterou vytvaieji soukromi vyvojafi, a ktera je denomino-
vana ve vlastni zuc¢tovaci jednotce. IMF (2016) dodava, Ze na virtudlni mény lze dale
nahlizet jako na neformalni dluhové certifikaty. (International Monetary Fund, 2016; Na-
tarajan, Krause, & Gradstein, 2017)

2.1.1. Bitcoin

Bitcoin je forma elektronickych penéz, kdy k pfevodu minci z jedné penéZenky na dru-
hou, neni potieba divéra viici 2. a 3. stran€. V ptipad¢ fiat mén musi uzivatelé divérovat
treti strané (jako jsou banky), kterd ovéfi, Ze penize zaslané z G¢tu na ucet nebyly nijak
padélany, ¢i ze nedochazi ke dvoji ttraté. O to se v pripad¢ Bitcoinu stara matematika,

kryptografie a tézafi, ktefi jeden druhého kontroluji, aby nedoslo k podvodu. Za svou



préci je pak tézaf zhruba kazdych 10 minut odménén. Odmeéna je tvofena noveé vytvore-
nymi mincemi a poplatky za transakce. Jak je zminéno nize, bitcoind je omezené mnoz-
stvi a nejsou uvoliiovany do nekoneéna. Cim vice je v siti t&Zaft, tim vice roste bezpeé-
nost celé sité, tim vice je cela sit’ decentralizovana, jelikoz tézat mize oveétovat transakce

odkudkoliv. (Pritzker, 2020)

Jak se spravné zminuji Stroukal a Skalicky (2015), dobra ména musi mit i jiné vlastnosti
nez jen decentralizovanou spravu. Nezbytnou vlastnosti penéz je délitelnost. Bitcoin lze
rozdélit azna 1 / 100 000 000 bitcoinu. Tento frak¢ni kousek bitcoinu se nazyva satoshi,
pojmenovan podle stvotitele Bitcoinu Satoshiho Nakamota. Josef Tétek (2021) zmituje
dalsi nutné vlastnosti dobré mény. Penize musi byt uchovatelem hodnoty. Fiatové mény
dlouhodobé¢ podléhaji inflaci, ¢imz o svou funkci uchovatele hodnoty v del§im horizontu
ptichazeji. Bitcoin dosdhne v roce 2140 svého maximalniho po¢tu minci, 21 milioni. Je
tomu z toho divodu, ze kazdé 4 roky se snizi odména tézaiim na polovinu. V roce 2008
to bylo 50 BTC, 2012 to bylo 25 BTC, 2016 to bylo 12,5 BTC, atd. Penize musi byt
uniformni, snadno ovéfitelné a zameénitelné. UZivatel mény potiebuje, aby kazda jednotka

pouzitd pii sméné méla stejnou hodnotu. V piipadée barterového obchodu tomu tak neni.

Bitcoin tuto vlastnost ma, stejné jako fiat mény.

Stroukal a Skalicky (2015) ptidavaji dalsi 2 vlastnosti dobré mény, které u odpiirct bit-
coinu mohou vyvolat nevoli. Prvni je snadné skladovani a pienaSeni. Bitcoin je uchova-
van na kryptoménové penéZence. Tuto penéZenku lze mit v telefonu, na papife, pevném
disku ¢i flashdisku. V dne$ni dobé si uzivatelé ukladaji své tspory ve formé minci bit-
coinu, zejména na hardwarové penézenky, jako je Ledger nebo penézenka Trezor od Ces-
je zase vhodné&jsi, mit ¢ast bitcoinu u sebe v telefonu. K tomu slouzi lightingové pené-
zenky, jako je Phoenix ¢i Wallet of Satoshi. Prenos z jedné penéZenky na druhou je v pii-
padé lighting network otazkou nékolika vtefin a je prakticky bez poplatki. Pro obchod-
niky se pak nahrada plateb kartou, platbou Bitcoinem, jevi jako vyznamna uspora, vzhle-
dem Kk poplatkiim za transakci kartou. Druhou zminovanou vlastnosti je vnitini hodnota
mény, kterou u penéz obsahuje Aristotelovska definice. Dolary byly kryté zlatem do roku
1971, kdy doslo ke zruSeni tzv. zlatého standartu. Od té doby je mozné vytvaret prakticky
neustavajici mnozstvi dolarti, ¢imz klesé jejich vzacnost. Aktualn€ nemaji fiat mény prak-
ticky zaddnou vnitini hodnotu a nejsou téméf ni¢im kryty. Stejné tak je tomu i u bitcoinu.

Ten je vzhledem k omezenému mnozstvi vzacny, na rozdil od fiat mén.



Na logaritmickém grafu nize lze pozorovat, jak se vyvijela trzni cena Bitcoinu od roku

2014.

Obrazek 1. Logaritmicky graf trini hodnoty kryptomény Bitcoinu

Zdroj: CoinGecko, https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin

., Ma-li byt hodnota cehokoliv vyssi nez nula, musi to byt vzacné. Cena obrazii Salvatora
Daliho se muze ménit v zavislosti na poptavce a okolnich cendch, ale neexistuje Zadna
tendence k tomu, aby se jejich cena sniZzovala na cenu platna a pouzité barvy. Jeho obrazy

Jjsou totiz vzacné. (Stroukal & Skalicky, 2015)

2.1.2. Dogecoin

Pro vyzkum byla, vyjma kryptomény Bitcoin, zvolena také kryptoména Dogecoin. Tato
kryptoména byla v roce 2021 nejcastéji sklofiovana pravé z divodu jeji ovlivnitelnosti
Elonem Muskem. Nejen toto tvrzeni se ve své praci pokusim ovéfit. V tivahu jsem bral

také urCitou podobnost s Bitcoinem, o které se doctete niZe.

Dogecoin vznikl v roce 2013, tedy v dobg, kdy se kryptomény zacaly dostavat do pove-
domi §irsi vefejnosti. Majoritni zasluhu na tom m¢l samoziejmé Bitcoin, ktery se ale v té
dob& mohl zdat retailovym investorim jiz pfili§ drahy. Vznik Dogecoinu piedstavoval
recesi. Vytvofeni mince na zakladé zndmého obrazku psa Doge rasy Shiba-Inu. TrZni
cena kryptomény je tvofena na volném trhu nabidkou a poptavkou, ¢imz mince ziskala
hodnotu ve fiatové méné. Mezi uzivateli se zacala tvofit ¢im dal vétsi skupina skalnich

v

ptizniven, ktefi nevahali vtipnou kryptoménu §ifit mezi své pratele. Nutno podotknout,



ze bezaplatné. V systému neni zddna odmeéna za ptivedeni novych uzivatelt. (Chohan,

2021)
Na logaritmickém grafu 1ze pozorovat, jak se vyvijela trzni cena Dogecoinu od roku 2014.

Obrazek 2: Logaritmicky graf trini hodnoty kryptomény Dogecoin

Zdroj: CoinGecko, https://www.coingecko.com/en/coins/dogecoin

Chohan (2021) zminuje také podobnost mezi kryptoménou Bitcoin a Dogecoin. Druha
zminéna funguje na stejném principu oveéfovani transakci jako Bitcoin, tedy na systému
,»Proof of work®. K ovéfovani transakci je potfeba validatord, kteti kontroluji legitimnost
transakci. Pfi téZzbé dochazi ke spotiebé elektrické energie a téZafi jsou odménéni novymi
mincemi. Zasadnim rozdilem od Bitcoinu je fakt, ze aktualné neni pfedem dané mnozstvi
minci dogecoin, které budou uvolnény do obéhu. Aktudlni mira zvySovani penézni za-
soby ¢inni ptiblizné 5 %, nicméné se planuje snizeni az k 2,5 %. Pivodné zamyslené
kone¢né mnozstvi minci ¢inilo 100 mld. minci. Z pivodni planu nakonec seslo a bylo
rozhodnuto, Ze mince budou vydavany do obéhu do nekonecna. Plivodni hranici 100 mld.

Dogecoin piekonal v poloviné roku 2015.

2.2. Trh s kryptoménami
Trh s kryptoménami zaujima obvykle svij prostor v mediich v dobé, kdy se cena obcho-
dovanych aktiv dostava do zavratnych vysin. Pomyslna bublina diky tomu byva jesté vice

pfizivovana dychtivymi spekulanty, kteti ve snaze rychle zbohatnout nakupuyji aktiva jako



zbésili, dokud se sentiment na trhu neotoci. Bylo tomu tak v roce 2013, poté koncem roku
2017 a naposledy v roce 2021. (Bouri et al., 2019)

V mnoha ohledech se trh s kryptoménami nelisi od jakéhokoliv jiného trhu. I na trhu
s kryptoménami se stietava nabidka a poptavka, ktera tvoii trzni cenu aktiva. Vétsi ce-
nové vykyvy obchodovanych aktiv pfili§ nepfidavaji na divére celému odvétvi krypto-
mén (Watorek et al., 2021). K samotné sméné minci mize dojit vice zpisoby. Zejména
v zacatcich Bitcoinu byl nejbéznéjsi zptsob koupit si bitcoiny od jiného uZzivatele na-
piimo. Casto se jednalo o piekupniky, téZafe anebo pochybné entity, ktefi brali Bitcoin
jako anonymni prostfedek smény. Dnes jsou tim nejéastéjSim prosttednikem sménarny.

(Stroukal & Skalicky, 2015)

Jak se zminuje autor Gigi (2019), Bitcoin, i jiné kryptomény, jsou pod drobnohledem
politikii, velkych statnich i1 nestatnich instituci. Bitcoin pfedstavuje alternativni finanéni
meénu, kterd by mohla podryt diivéru ve fiat mény, a nastolit tak novy finan¢ni tad. Jiné
kryptomény, jako je napt. Monero, poskytuji kompletni anonymizaci transakci a jejich
uzivatell. Kompletni anonymizace uzivateld je samoziejmé potencionalni riziko. Toto
jsou jen nékteré diivody, pro¢ dochézi k regulacim na trhu kryptomén. V ptipadé€ Bitcoinu
se nelze bavit o0 anonymni kryptomeéné, ale o pseudoanonymni. Veskeré transakce, které
kdy byly na blockchainu kryptomény provedeny, jsou zpétné dohledatelné. Jedna se o
vetejnou Ucetni knihu, ve které Vam staci mince s pochybnou historii sledovat do chvile,
kdy dojde k jejich provazani s konkrétni osobou. MiiZe k tomu dojit napt. pii poskytnuti

osobnich daji sménarn€, nebo provedenim platby u obchodnika.

2.2.1. Specifika trhu s kryptoménami

Nominalni hodnota Bitcoinu byla poprvé ur¢ena roku 2009, kdy se jeden dolar zobcho-
doval za 1309 BTC (Planansky, 2022). Jesté diive doslo k urceni hodnoty minci ponékud
specifickym zplisobem, kdy doslo k transakci mezi dvéma uZzivateli. Transakce obsaho-
vala 10 000BTC na jedné strané, a 2 pizzy na stran¢ druhé. Den, kdy doSlo ke zminéné
udalosti je v Bitcoinové komunité oslavovan jako mensi svatek, zvany ,,Pizza day*. Jedna
se tedy o pomérné mladé odvétvi, které neni zcela otestovano Casem. I pfes to si trh
s kryptoménami proSel nejednou krizi. Tou nejvétsi byl ziejmé krach nejvetsi burzy své
doby, MT Gox. Sménarna byla jednou z prvnich sménaren svého druhu. V roce 2014 se
pfi jejim krachu ,,ztratilo* 850 000 BTC. Vzhledem k obtiznosti vymahani bitcoint se

vySetfovatelim podatilo ziskat 202 000 BTC, které byly postupné navraceny pivodnim



majitelim. (Roklen24, 2017) 1 kdyz krize zapficinila cenovy pad kryptomény, jeho fun-

govani to pfili§ neohrozilo. Protokol fungoval dale, a tak se jen pozdrzela jeho adopce.

Trh s kryptoménami ma sv¢é specifické vlastnosti. Je to napfiklad fakt, Ze trh je otevieny
24 hodin denné, 7 dni v tydnu, 365 dni v roce. Sménarny a burzy poskytuji své sluzby
nepfetrzité, coz pridava nejen na atraktivité, ale zejména likvidité. Je to zptisobeno sa-
motnym protokolem kryptomén, jejichz vétSina funguje neptetrzité. Pokud bereme Bit-
coin jako prostfedek smény, je nezbytné mit moznost sménit bitcoin za statek ¢i sluzbu
bez vétsiho prodleni. Jednim z diivodi je 1 jeho pfijimani v obchodech. Mnoho prodejct
rado poskytne zakaznikovi moznost, zaplatit v jejich obchod¢ Bitcoinem. Vzhledem
k obrovské volatilité by mohlo byt riskantni, drzet bitcoiny déle. Z toho divodu prodejci

Casto bitcoin obratem sméni do fiat mény. (Pandya et al., 2019)

Sménarny a burzy
Pro obchodovani na burze ¢i smé€narné, je nezbytné zalozit Si uzivatelsky tcéet. Diive bylo

mozné nakupovat kryptomény bez ovéteni totoznosti nakupujiciho. To vytvéielo dojem,
ze se jedna o anonymni kryptoménu. Dnes je od urcité Castky povinné prokazat svou
totoznost pomoci dokladu totoznosti. Pokud bylo napt. zjisténo, Ze né¢jaka kryptoménova
penézenka byla vyuzita k nelegélni ¢innosti, sta¢i sledovat zminéné mince na blockcha-
inu, dokud nedojde k jejich propojeni s instituci, ktera vyzaduje ovéfeni ,.know your
customer, zndmé pod zkratkou KYC. Burzy a sménarny jsou soukromé spolecnosti,
které musi drzet kryptomény svych uzivateld. Pravé koncentrace obrovského mnozstvi
kapitalu vytvaii motivaci pro hackerské ttoky, utoky z vnittku firmy, ¢i jiné pokusy o
ziskani téchto minci. (Stroukal & Skalicky, 2015)

Uzivatelé Bitcoinu by nikdy neméli drZet své mince na G¢tech sménarny. Bitcoin ma onu
neocenitelnou vlastnost, ze jeho uzivatelé nemusi duvéfovat treti strané, a mohou své
mince uchovavat u sebe na penézenkach. Varovanim budiz zminény krach burzy MT
Gox, nebo krach 3. nejvétsi sménarny roku 2022, FTX. VSechny nakoupené mince by
meély ihned po nakupu sméfovat idealné na penézenku, idealn¢ hardwarovou. (Pritzker,
2020)

Volatilita

Volatilitu 1ze definovat jako vykyvy urcitého jevu za urcité obdobi. Na poli laické vetej-
nosti se jedna ziejmé o nejznaméjsi vlastnost kryptomén, potazmo Bitcoinu. Cely trh
kryptomén je extrémné volatilni, coz velmi znesnadiiuje vytvoifeni z Bitcoinu obecné

uznavané platidlo. (Yermack 2013) Je tieba zduraznit, ze se jedna o volatilitu vici fiat
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ménam. Neustalé vykyvy trznich cen poskytuji pfilezitosti napft. traderim, zatimco vy-
tvafi tlak na nezkuSené investory. Pro investory s dlouhodobym horizontem piedstavuje
vysoka volatilita ptilezitost vyhodnych nakupt, kdyz nakupuji v pravidelnych interva-
lech tzv. strategii DCA (Dollar Cost Averaging), nebo vykupuji propady ceny. (Gerba et
al. 2019)

., Volatilita bitcoinu je likadlem. Vydeélat za noc 10 % je investicnim snem a mnozi ho
spolu s bitcoinem prozivaji. Na druhou stranu je volatilita oboustranna a neni problém

pres noc 10 % prodélat. “ (Stroukal & Skalicky)

Regulace a legislativni faktory

Regulovat Bitcoin jako takovy, je pro statni instituce vzhledem k decentralizaci velmi
slozité, respektive nemozné. Centralni banky dokazi zvySovanim a snizovanim urokové
sazby pracovat v ramci monetarni politiky, S mnozstvim penézni zasoby. V piipadé Bit-
coinu je tomu jinak. (Stroukal & Skalicky, 2015) Zménit kod samotného Bitcoinu je
mozné pouze tehdy, shodne-li se na tom vice jak 50 % téZatskych uzli. K tomu dochazi
jednou za ¢as, nicméné se jedna o zdlouhavy a velmi slozity proces, kdy je navrhované
feSeni probirano na bitcoinovych forech a komunitach. Pokud je navrh ptijat vice jak 50%
Casti tézebni kapacity, dojde k tzv. ,,soft forku“, Pokud se zménou nesouhlasi vice jak 50
% tézait, dojde K ,, hard forku*, kdy stary konsensus funguje beze zmény, zatimco novy

vytvoti vlastni ,, vetev . (Pritzker, 2020)

Zakazat vlastnéni kryptoménovych minci neni tak jednoduché, jak by se mohlo zdat. Cin-
ska lidova republika zakazala Bitcoin v roce 2021, a to jak jeho uzivani, tak jeho téZbu.
Dle Cambridge Centre for Alternative Finance (2022) byl v lednu 2022, mési¢ni podil na
vypocetnim vykonu (hashrate) 21,11 % pravé z Ciny, coZ ji fadi na pomysIné druhé misto
za USA s 37,84 %. Pokud jsou kryptomény drZzeny na hardwarové penézence, je jedinym
zpusobem K jejich zabaveni ziskani ,, seedu “. Jedna se o privatni kli¢, ktery si lze pied-
stavit jako heslo k G¢tu. Seed predstavuje samotnou penézenku a pro uZzivatele je defino-

uschova do offline ulozisté by méla byt vzdy prioritou. (Josef Tétek 2021)

Avsak ptipadné regulace jsou velmi potiebné, bavime-li se o burzach a kryptoménovych
sménarnach. Pravé krach kryptoménovych burz MT Gox a FTX, piedstavuji nejen hrozbu
pro investory, ale také zpomaluji adopci kryptomén. Strach potencionalnich zajemct pfi

vstupu do odvétvi je posilen pti kazdé takové situaci.
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Nékteré kryptomény, jako je napt. Binance coin, ptedstavuji uréitou formu neregistrova-
nych cennych papiri. V tomto ptipad¢ se jednad o kryptoménu sménarny Binance. Jiné
kryptomény jsou od zacatku vytvotreny jako podvodné schéma, kdy jsou uzivatelé piive-
deni k investovani na zakladé velké reklamni kampang, aby jim byly mince nasledn¢ hro-
madné¢ prodany. Za zminku také stoji nedavny podvod na poli investovani bitcointl, za
ucelem jejich zhodnoceni. Spole¢nost Celsius Network LLC vytvorila pyramidové
schéma, které se zhroutilo v roce 2022. Kryptoménovy svét je pomérné mlady, a tak nelze

pochybovat o tom, Ze mé své nedokonalosti a je tfeba jej na urCité irovni regulovat.
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2.3. Trzni ukazatele
Trzni ukazatele poskytuji investorovy ptehled o potenciondlnich investicich. Investor tak
ziské nahled, ktery mize vyuzit pti rozhodovani o novych investicich, nebo pii analyzo-

vani stavajicich investic.

2.3.1. Vynos

Vypocet vynosu z kryptomén pocita s historickym vyvojem trzniho kurzu kryptomény.
Na rozdil od akcii ¢i dluhopisii nejsou ve vypoctu vynosu promitnuté vyplacené divi-
dendy, ¢i kupdnové platby. V piipadé¢ zkoumanych kryptomén se tedy bavime pouze o
kapitdlovém vynosu, ktery je tvofen rozdilem mezi prodejni cenou aktiva a jeho nakupni

cenou. (Vesela, 1999)
ry = (Pt —P0)/P0

I't—vynos case t
PO — trzni cena v zakladnim obdobi

Pt — trZni cena v case t
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.
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M"*]
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1]
=

Ip— primérnd vynosova mira
It — vynos béhem jednotlivych obdobi
T — sledovana obdobi

2.3.2. Riziko

Riziko ptedstavuje moZznost, Ze planovany dosaZeny vynos se bude lisit od predpoklada-
ného zhodnoceni. Nemusi se nicmén¢ jednat nutné o negativni dopad. Vysledny vynos
muze byt nizsi, ale 1 vyssi, nez byl vynos o¢ekavany. Pokud se bavime pouze o negativni
slozce rizika, mluvime o ¢istém riziku. Pfi investicnim rozhodovani lze definovat jako
odchylku vynosnosti jednotlivych, od primérné ocekdvané vynosnosti. Pii vyuziti smé-

rodatné odchylky ziskame absolutni miru rizika. (Valach, 2010)

2.3.3. Vypoget trzniho indexu
Trh kryptomén je velmi specificky. Obsahuje totizZ tisice aktiv, z ¢ehoZ lze jako o rele-
vantnich mluvit pouze o velmi malém procentu z nich. V ramci vypoctd bylo brano

V tvahu prvnich 10 kryptomén, které dosahuji nejvétsiho trzniho podilu. Z téchto 10
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kryptomén byly vyfazeny tzv. stablecoiny, jejichz ucelem je udrzovat si hodnotu 1$ a
tudiz nejsou pro porovnavani vynosi relevantnimi, stejné jako kryptomény, které béhem
pozorovani zanikly. Zbylé kryptomény byly doplnény o kryptomény, které by byly sou-

¢asti, nebyt piitomnosti stablecoind a kryptomén, které zanikly.

Pro samotny vypocet byla zvolena metoda cenové vazeného indexu. Jedna se o metodu,
ve které jsou vahy finan¢nich instrumentl v indexu zastoupeny trzni cenou. Index je
zejména ovlivnén finanénimi instrumenty, jejichZ trzni cena je nejvyssi. Nebere se tedy
Vv tvahu, jak velka je emise nebo pocet kust (minci, pocet akcii) v ob¢hu. Finan¢ni in-
strumenty s niz§i cenou, maji na index mensi vliv. Metoda cenové vazeného pruméru tedy
piedstavuje aritmeticky pramér trznich cen investi¢nich instrument obsazenych v in-

dexu. (Srivastav, 2020)

Trznich cen kryptomén
PWI = > yp

Y. Pocet kryptomén

PWI — Vazeny primer indexu
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2.4. Teorie efektivity trhu

Jako prvni pfiSel s teorii popisujici cenové vykyvy aktiv Bachelier (1900), ktery ve své
diserta¢ni praci popisuje myslenku nahodného pohybu cen aktiv. Vyuzil Browniv pohyb
na op¢ni trhy, kdy pomoci stochastickych metod zjistil, Ze jsou hodnoty trznich cen tvo-
feny nahodné. Dale zastdva myslenku, ze budouci hodnoty trznich cen nelze predikovat,
na zaklad¢é dat z minulosti. Tzv. teorie nahodné prochazky se stala stavebnim kamenem
v dile Kendalla (1953). Potvrdil Bachelierovu teorii o ndhodném pohybu cen a dodava,
ze trendové linie a cykly, které se zdaly byt typické, nemaji realny dikaz své existence.
Vyuzil k tomu, jako jeden z prvnich, vypocetni silu pocitace. Pfed timto vyzkumem se
¢ast védecké verejnosti domnivala, ze nové technologie budou schopny predikovat bu-
douci hodnoty. To se nepotvrdilo a doslo k rozsiteni myslenky, Ze se trhy chovaji iracio-
nalné. Brzy doslo k vyvraceni této domnénky a potvrzeni, ze se jedna o diikaz dobte fun-

gujiciho a efektivniho trhu.

“Trh je efektivni ve vztahu k mnoziné informaci 0t, jestlize je nemozné dosdahnout ekono-

mického zisku obchodovanim na zakladeé mnoziny informaci 6t.” (Jensen, 1978)

Fama (1965) uvadi, Ze pro opravdu efektivni trh je typické, Ze vnitini hodnota aktiva
vyjadiuje nejptesnéji obchodovany kurz aktiva. Teorii efektivnich trhi definuje efektivni
trh tak, Ze jsou veskeré dostupné informace promitnuty do ceny aktiva. Cenové pohyby
jsou disledkem dostupnych informaci, které jsou zjistény uzivateli trhu. Musilek (2011)
zmifuje, ze V ramci teorie efektivity trhu neexistuje dlouhodobé $patné ocenéni tituld.
Nedochazi tedy k tomu, ze by aktiva byla dlouhodobé nadhodnocena ¢i podhodnocena.
Pro investora je tedy extrémné naroc¢né, prakticky nemozné¢, dlouhodobé porazet pri-

mérné zhodnoceni celého trhu.

2.4.1. Predpoklady pro efektivni trh

Pro fungovani teorie efektivnich trhti musi byt splnény urcité predpoklady, které definuje
Vesela (2011). Splnéni téchto predpokladii podminuje mozné vyuziti teorie:

Investor je motivovan touhou po zisku

Investor se snazi nalézt finan¢ni aktivum, které je nadhodnoceno ¢i podhodnoceno. Prave
odchylka od vnitini hodnoty aktiva tvofi potencialni zisk, kterého se investor snazi do-
sdhnout. Investor se prodejem nadhodnocenych a ndkupem podhodnocenych finanénich

aktiv nevédomky stara o priblizeni trzni ceny k vnitini hodnot¢ investi¢niho instrumentu.
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Dostupnost a interpretace informaci
Rychle dostupné informace jsou jednim z hlavnich ptedpokladt efektivniho trhu. Déavaji

tak moZznost pro informované rozhodnuti vSech Gcastnikli trhu. O rychlé zpracovani in-
formaci se dnes staraji systémy, jejichz efektivni nakladani a distribuce cely proces vy-

znamné urychlily.

Pokud jsou informace nepfetrzité poskytovany investorim, jedna se o jeden ze zakladnich
predpokladi trzni efektivity. Trzni cena finan¢nich instrumentt je po uvetejnéni novych
informaci pruzn¢ piizptisobena nov¢ vzniklé situaci.

Dostate¢na kvalita infrastruktury

Trh musi svym fungovanim zajistit v§em tcastnikiim vhodné podminky pro fungovani.
Mél by poskytovat kvalitni bezchybnou sluzbu. Vétsina pozadavki se uskuteciiuje pro-
sttednictvim osobnich pocitacii, proto maji obchodnici S intuitivnim ovladanim vétsi
Sanci ziskat nové klienty. Stejné tak je vhodné nabizet klientim navody pro ovladani ob-

chodni platformy.

Absence transakénich naklada
Transak¢ni naklady jsou v ramci teorie efektivity trhu nulové. Ve skutecnosti to ale neni

mozné, proto se pocita s variantou, ze transakéni néklady brokerd a zprosttedkovatelii
nepiekracuji tnosnou mez.

Dostate¢na kvalita pravni legislativy

Dostate¢na kvalita legislativy zajistuje investorim a dalS§im subjektiim, fungujicim na
trhu, pravni ochranu. Ta nesmi byt diskriminacni vii¢i kterémukoliv z G¢astniki, ale za-
jistuje plynulejsi fungovani a podporuje podnikatele 1 investory.

Trh musi byt likvidnim a konkurenénim

Méné¢ likvidni aktiva musi byt mozné dostatecné rychle sménit za hotovost. Tato sména
by méla splnovat predpoklad minimdlnich transakénich ndkladd. Dostatecnd likvidita
umozni investorim sménu na finanéni instrumenty, které lze nasledné vyuzit k thradé

aktudlnich zavazk. (Veseld 2011)
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2.4.2. Stupneé efektivity trhu

Fama (1970) odvodil 3 stupné efektivity trhu. Zjistil totiz, Ze ptfedpokladat od investori
100% raciondlni chovani neni mozné. Déle poukazal na fakt, ze informace, které maji
potencial ovlivnit trzni cenu aktiva, nejsou vzdy dostupné vsem investorim. Definoval
tedy tii formy efektivnosti trh, které se stupiiuji podle dostupnosti informaci, a jsou vza-

jemn¢ propojené.

Nejslabsi formu efektivnich trhii predstavuje slaba forma efektivnosti. Jejim hlavnim zna-
kem je absorbovani historickych informaci do aktualni ceny aktiva. Investor proto pfi své
analyze nemusi zkoumat historické informace, nebot’ jsou jiz promitnuty v aktudlni trzni
ceng aktiva. Nelze tak prfedpokladat, Ze by historicky vyvoj ceny aktiva mél vliv na jeho
budouci vyvoj. Technicka analyza pracuje s uréitymi trendy, které maji vliv na budouci
cenu aktiva. Pro slabou a dalsi formy efektivniho trhu je tedy naprosto nepouzitelna, ne-
bot historické informace jsou jiz v kurzu zohlednény. Investor musi ziskat aktualni ve-
fejné a neverfejné informace, které v kurzu aktiva nejsou zohlednény. Diky témto infor-
macim bude schopen odhadnout budouci vyvoj a porazet trh. Pro zjisténi aktuélnich in-

formaci tedy musi vyuzit naptiklad fundamentélni analyzu. (Camsky, 2004)

Obrazek 3: Slaba efektivnost trhu

Slaba efektivnost trhu
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Zdroj: Vesela, 1999, In Francis, J. C.: Investments Analysis and Management; Viastni zpracovani

Graf znézoriuje kolisani trzni ceny aktiva (zndzornéno modrou kiivkou) kolem vnitini
hodnoty (zn4dzornéno Sedou ptimkou) aktiva. V ramci slabé efektivnosti trhu dochazi

k vyrazné vyss§imu kolisani, nez v pfipad¢ stfedné silné a silné efektivnosti trhu.
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Vesela (2011) zmifluje, Ze prave slaba forma efektivnosti rozporuje technickou analyzu,
nebot’ ta je zaloZena praveé na porovnavani dat z minulosti. Veskera prace s trendy, ktera
je v ramci technické analyzy potieba, je dle autorky v ramci slabé efektivnosti trhu net-
¢innd.

Camsky (2004) uvadi, e stiedné silna forma efektivnosti obsahuje predpoklad slabé
formy efektivnosti, tedy ze dostupnost historickych informaci je propsédna do aktudlni
trzni ceny aktiva. Je ale navic obohacena o fakt, ze aktudlni trzni cena finan¢niho instru-
mentu je jiz ovlivnéna i aktudlné vefejné dostupnymi informacemi. Vetejné informace,
jako jsou informace o ziscich a ztratach, vyplatach dividendovych vynosi nebo jiné ve-
fejné dostupné informace, budou okamzité propsany do trzni ceny investi¢niho instru-
mentu. To implikuje, Ze informace ziskané z minulosti, ani vefejné¢ dostupné informace
ze soucasnosti, nebudou mit vliv na budouci cenu aktiva, a tudiZ nemohou byt pouzity k
jeji predikci. Jak lze vidét v grafu, dochazi k vyrazné mensimu kolisani trzni ceny aktiva

kolem vnitini hodnoty.

Obrazek 4: Stiedné silna efektivnost trhu

Stredné silna efektivnost trhu

Zdroj: Vesela, 1999, In Francis, J. C.: Investments Analysis and Management, Vlastni zpracovani

Pokud tedy investor nedokaze predpovidat budouci pohyb trzni ceny aktiva za pomoci
historickych a aktudlné vefejné dostupnych informaci, zbyva mu jiz jen znalost nevetejné
dostupnych informaci. Diky nim dokaze investor pfedpoveédét budouci vyvoj kurzu in-

vesti¢niho instrumentu. (Camsky, 2004)
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Tteti formou efektivnich trhi predstavuje silna forma efektivnosti trhii. Jedna se o 100%
efektivni trh, nebot’ veskeré historické, vetejné i nevetejné informace jsou okamzité pro-
mitnuty do kurzu aktiva. Investor nemiize pomoci téchto informaci predpovédét, zda bude
kurz investi¢niho instrumentu stoupat ¢i klesat. Diky tomu je budouci vyvoj trzni hodnoty
Cisté nahodny, jak poprvé zminil Bachelier (1900). Dochazi tedy k rovnosti mezi trzni
cenou a vnitini hodnotou aktiva. Investor se muze snazit sebevice o ziskani informaci,
které¢ by mu poskytly vyhodu, ale nikdy je neziska, protoZe jsou jiz promitnuty do ceny

aktiva. (Camsky, 2004)

Na grafu nize lze pozorovat, ze nedochazi k odchyleni trzni ceny od vnitini hodnoty fi-

nanéniho instrumentu.

Obrazek 5: Silna efektivnost trhu

Silnd forma efektivnosti trhu
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Zdroj: Vesela, 1999, s. 240 In Francis, J. C.: Investments Analysis and Management, Vlastni zpracovani

Jak zminuje Musilek (2011), vykazuje-li trh silnou formu efektivnosti, neni zde pro in-
vestora zadna moznost dosahovani nadprimérnych vynosi. VSechny analyzy, které by
mohl investor pfi snaze ziskat vyhodu pii obchodovani, jsou neacinné a neptinasi jakou-
koliv vyhodu. Stejné jako ptipadné verejné ¢i nevetejné informace, které jsou jiz promit-

nuty do trZnich cen aktiv.
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2.4.3. Event study analyza

Jedna se o metodu analyzovani dopadu konkrétni udalosti na budouci trzni cenu investic-
niho instrumentu. Investor dokaze diky metod¢ Iépe predikovat, jaky cenovy posun in-
vesti¢niho instrumentu zaznamena, pokud spole¢nost oznami né&jakou udalost, jako je
faze ¢i zména vrcholového managementu. Poprvé teorii nastinil Dolley roku 1933, ktery
se zabyval, jak rozd¢€leni akcii ovlivni jejich trzni cenu. (Campbell, 1997) V pribéhu dal-
Sich let byla metoda zdokonalovéana. Nejvétsi posun v jeji uprave si pripisuje Ball (1968),
ktery zkoumal dopad oznameni zisku a ztrat na trzni cenu akcie. S podobnou praci piisel
Fama et al. (1969), ktery analyzoval, podobné jako Dolley (1933), vliv rozd¢€leni akcii
spolu s oznamenim zmény dividendy. Jejich zavéry nejen ze potvrzuji vzajemnou propo-

jenost obou udalosti, ale potvrzuji i efektivnost kapitalového trhu.

MacKinlay (1997) popisuje metodologické postupy pii vyzkumu za pomoci event study.
Zminuje také, Ze za jeji pomoci lze posuzovat vliv udalosti, na trzni hodnotu podniku.
Jinymi slovy lze konstatovat, ze event study dokaze urcit zménu hodnoty podniku, v na-
Sem ptipadé kryptomény. Dale popisuje, jak event study pomoci riznych modeltd odha-
duje vysi vynosi firmy, pokud by ke zkoumané udalosti nedoslo. Tyto vynosy jSOu na-
sledn¢ odecteny od skute¢né realizovanych vynost, ¢imz je ziskana hodnota abnormal-

niho, ¢i také mimotadného vynosu.
Cambell a kol. (1997) rozdéluje metodu event study do nasledujicich Sesti krokd.

Definice udalosti
Prvnim je v pfipadé¢ zkouméni pomoci event study definovat, jaké udalosti budou pted-

métem zkoumdni. V ramci tohoto kroku se také ptistupuje k Casovému rozmezi event
window, pomoci kterého ur¢ime, v jakém Casovém rozmezi budeme zkoumat vliv dané
udélosti na trzni cenu finan¢niho instrumentu. V rdmci event window také urcime tzv.
event day, neboli den, ve kterém se dand udalost stala. V této praci se konkrétné jedna o
zvefejnéni informace na socialnich sitich. Aby se omezilo mozné naruseni vysledki z di-
vodu postupné reakce trhu, ¢i ptipadného tniku informaci pfed pfidanim ptispévku na
socialni sité, uvaZzujeme v ramci event window nékolik dni pted a po event day. Event
window muze nabyvat riznych hodnot, podle pozadované doby méteni. Je zde nicméné
casové omezeni, jehoz spodni hranici tvofi 3 dny (kdy zkoumame 1 den pted udalosti,
den v némz byla informace zvefejnéna, a 1 den po udalosti). V ramci této prace budeme
uvazovat estimation widnow 47 dni pied udalosti az 4 dny pied udalosti. Estimation win-

dow je doba, ktera ptfedchazi event window. SlouZzi k vymezeni ¢asového useku pred
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event window. Jak 1ze vidét na obrazku nize, nemélo by dochazet k piekryvani estimation
a event window. Event window pak budeme pocitat od 3. dne pied udalosti, po 20. den
po zvetejnéni informace. Jedna se o kratsi Casovy tisek event window, ¢imz omezime vliv

jinych udalosti, které by mohly ovlivnit trzni cenu investi¢niho instrumentu.

Obrdzek 6: Casovd osa event study

Event window

: —

-3 Den 0 Den +20
Event day

Estimation window

2
m
= RS

Den -47

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vybér zkoumanych investi¢nich instrumenti
Pti vybéru zkoumanych investi¢énach instrumentt, v tomto pfipadé kryptomén, vybirame

podle pfedem stanovenych kritérii. Vzhledem k charakteru trhu s kryptoménami jsme
zvolili kryptomény Bitcoin a Dogecoin. Jedna se o kryptomény s dostate¢né velkym

trznim zastoupenim a atraktivnosti na poli vSeobecné vetejnosti.

Méieni abnormalnich a normalnich vynosi
Jako normalni vynosy jsou definovany takové vynosy, kterych by investor dosédhnul, po-

kud by nedoslo ke zkoumané udélosti. V rdmci vyzkumu musime zjistit hodnotu oceka-
vanych vynosii, abychom mohli ur¢it, jak se jejich hodnota 1i8i od hodnoty pozorovanych
vynosii. Abnormalni vynosy jsou definovany jako rozdil ocekavanych vynost a skutecné

realizovanych vynost.

E (Expected returns)
Pro vypocet o¢ekavanych vynosi byl zvolen nésledujici zplisob vypoctu. O¢ekavané vy-

nosy jsou vypocitany jako pramér vynost daného aktiva, béhem estimation window.
E (R) = 2Rj

E (Rt) — ocekavany vynos v case t
@Rj — prumeérny vynos béhem estimation window

MAR (Mean-adjusted returns model)
Model piedstavuje zakladni mozZnost, jak spocitat abnormalni vynosy po ozndmeni uda-

losti, za pomoci rozdilu skute¢ného vynosu béhem event window a primérného vynosu

Z obdobi definovaného jako estimation window. V diplomové praci tedy pocitime
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V ramci @Rj S rozmezim den -47 az den -4. Rozdilem tedy ziskdme abnormaélni vynos
vzhledem k pfedchozim pramérnym vynosiim kryptoaktiva a vynosu, které aktivum vy-

kazalo v Case t.
MAR¢ = Rt — 2Rj

MARt — mimoradné vynosy v urcitém case t
Rt —vynos v case t
@Rj — ocekdvany vynos

MKAR (Market-adjusted returns model)
Dal$im modelem, kterym lze ziskat na abnormalni vynosy trochu jiny nahled, je MKAR.

Ten, stejné jako MAR, pocita s R¢, neboli vynosem kryptomény v urcitém case t. Dal§im
¢lenem rovnice je v tomto piipadé Ry, které predstavuje vynos trhu, béhem dne t. Jejich

rozdilem ziskdme abnormalni vynos kryptomény, vzhledem k vynosu trhu v event day.
MKARt = Rt — Ryt

MKAR; — mimoradné vynosy v urcitém case t
Rt —vynos v case t
Ryt — vynos trhu v case t

RAR (Risk-adjusted returns model)
Jedna se o komplexnéjsi zjisténi abnormalnich vynost, nebot’ na rozdil od dvou ptedcho-

zich metod, bere v tivahu také koeficient alfa a koeficient beta. Zakomponovanim rizika

ziskame ptesnéjsi pfedstavu o abnormalnich vynosech.
RARt = Rt - (a + ﬁRmt)

Art— mimoradné vynosy v urcitém case t
Rt — realizované vynosy kryptomény
Rt — vynosnost trzniho portfolia

o a f koef. — regresivni koeficienty
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Koeficient alfa
Koeficient alfa piedstavuje individudlni vynos CP nad ramec vynosu poskytované¢ho

trhem. VétSinou slouzi k identifikaci nadhodnocenych a podhodnocenych aktiv. (Valach,
2006)
2vi— (B *2t)

n

vj — vynos vybraného aktiva
t; — vynos trhu

N — pocet obdobi

/3 — koeficient beta

Koeficient beta
Koeficient beta udava, o kolik procent se zméni vynosnost, zméni-li se vynosnost trhu o

jedno procento. Dale také vyjadiuje, kolikrat vice plisobi na vybrané aktivum systema-
tické riziko, oproti primérnému aktivu na daném trhu. (Valach, 2006)

_ D XVg * Ve — XVa * XVt
nx* Y (ve)? — (Zvp)?

Vg~ vynos aktiva
vt — vynos trhu
N — pocet obdobi

Proces odhadu
Po urceni srovnavaciho modelu je nezbytné definovat parametry, které se odviji od diive

zminéného estimation window. V naSem piipadé nabyva hodnoty 47 dni pted oznamenim

udalosti.

Testovani datového souboru
V ramci testovani datového souboru pocitdme mimotfadné vynosy. VyuZivame k tomu

CAR, neboli kumulativni abnormalni vynos. Ten je dan sou¢tem AR, nachéazejicich se ve
sledovaném obdobi, pro pozorovanou udélost. Pro vypocet AR v jednotlivych dnech jsme

vyuzili metodu MAR.

t2

CAR;(11,12) = ZARit
t1

tl a t2 ohranicuji dané event window
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Interpretace vysledki
V samém zaveru prace predstavuji empirické vysledky, ke kterym jsem v ramci studie

dospél. Vysledky ukazuji, jak jednotlivé udalosti ovlivnily vynos drzitelti kryptomény, a
to jak pozitivné, tak negativné. V praci pracuji s jednotlivymi udalostmi, které mély vliv

na investi¢nich instrumentu.
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3. Metodologie

V ramci metodologie bylo postupovano metodou, kterou uvadi Cambell a kol. (1997)
v ptedchozi kapitole. Nejprve tedy doslo k definici udalosti, na kterou navazuje vybér
zkoumanych investi¢nich instrumentd, méfeni abnormélnich a normalnich vynosi, pro-
ces odhadu, testovani datového souboru a prezentaci vysledkti. Dale doslo k vypoctu trz-

niho indexu, jehoz popis a metodiku naleznete dale v praci.

3.1. Cil prace

Cilem prace, je ovérit vliv informaci zvetfejiiovanych na socidlnich sitich, na vynosnost
vybrané kryptomény. Je tedy zkoumano, jaky abnormalni vynos zplsobil piispévek uve-
fejnény na socialni siti. Na zéklad€ vysledkti dochazi k ovéteni uvedené hypotézy a pre-

zentaci zjisténych vysledki, v zavérecném shrnuti.

Dil¢im cilem prace je zjistit, zda jednotlivé piispévky ovlivni druhou zkoumanou kryp-
toménu, které se ptispévek ptimo netykal. Pro piiklad, jakym zptisobem budou ovlivnény
abnormalni vynosy v pfipad€ kryptomény Dogecoin, dojde-li ke zvetejnéni pozitivniho

prispévku tykajiciho se kryptomény Bitcoin.
Nasledné dojde k ovéfeni téchto hypotéz, jejichz vyhodnoceni naleznete v zavéreéném
shrnuti.

1. Dopad na abnormalni vynosy béhem event day, které vytvoti piispévek o jedné
kryptoméng, bude vyssi nez u kryptomény, které se prispévek netykal.

2. Zatimco pozitivni piispévek ohledné jedné kryptomény zptisobi béhem event win-
dow nartst kumulativnich abnormalnich vynost, u druhé kryptomény dojde k je-
jich poklesu.

3. Prispévky vyjadiujici informaci zalozenou na faktech, budou mit vétsi vliv na ab-
normalni vynosy nezli vyroky bez vyznamnéjsiho sdéleni.

4. CAR kryptomény Dogecoin budou na piispévky reagovat vyraznéji, nez je tomu

Vv pfipadé kryptomény Bitcoin.
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3.2. Data

V nésledujicich tadcich je popsén soubor dat, které byly pouzity pfi vypracovani event
study. Pfi vybéru zkoumanych kryptomén byl zvolen Bitcoin, vzhledem ke své historii
Vv daném segmentu, nejveétSim trznim zastoupenim, a mnozstvim kontroverznich vyrokd,
které vice ¢i mén¢ mohly formovat obecné minéni na cely trh kryptomén. Jako druha
kryptoména byla pro vyzkum zvolena kryptoména Dogecoin. Ta sice vznikla pozdéji i
piesto se jednd o znamou ,,meme* kryptoménu, kterd pomahala definovat uplné novy
segment kryptomeén. Jedna se o vSeobecné znamou kryptoménu, ktera je blize popsana
V teoretické Casti prace. Pro vyzkum se ukazuje jako vhodnd, zejména pro velkou trzni

kapitalizaci a v§eobecnému piesvédceni o jejim snadném zmanipulovani.

Nacerpana data tvofila trzni ceny kryptomén na konci dne. Jednalo se tedy o denni frek-
venci dat. Takto byla ziskana data za vSechny dny, které jsou souc¢asti estimation window
a event window. To m¢lo vZdy stejné rozmezi — estimation window -47. den az -4. den,
event window -3. den az +20. den. V ptipad¢ piispévku €. 1 tedy estimation window za-
¢inad 27.2.2021 a konc¢i 11.4.2021. Event window pak navazuje 12.4.2021 a konci
5.5.2021. Pro vypocet kryptoménového trzniho indexu bylo vyuzito obdobného ziskani
dat, u nasledujicich kryptomén: Bitcoin, Dogecoin, Solana, Cardano, Binance Coin, Pol-
kadot, Avalanche, BTC Cash, Litecoin, XRP, Ethereum a Uniswap.

Data, se kterymi je v praci pocitano, byla nacerpana z portalu Yahoo finance. Doslo k
extrahovani pozadovanych dat ve zkoumanych dnech, a nasledné K jejich zpracovani
V ramci vypoctli popsanych v metodice. Data jsou zpracovana v ramci tabulky u kazdého
ptispévku, spolu s grafickym znazornénim. Celkem je pracovano se vzorkem dat z 68
dnt, nicméné z diivodu piehlednosti jsou u kazdého z jednotlivych piispévka uvedena
data pouze 20 dni pted event day, event day, a 20 dni po event day. Data za vSechny dny

jsou uvedeny v ptiloze v zavéru prace.
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3.3. Vzorce
Zde se nachazi seznam vzorct, které byly pro praci stézejni. Jejich blizsi popis naleznete
Vv literarnim piehledu, v ptipad¢ vypoctu trzniho indexu v kapitole ji vénované nize.
E (expected returns)
E (Ry) = 2Rj

E (Rt) — ocekavany vynos v case t
@Rj — prumeérny vynos béhem estimation window
MAR (mean adjusted returns)

MAR; = Rt — 2Rj
MARt — mimoradné vynosy v urcitém case t

Rt —vynos v case t
@Rj — ocekavany vynos

CAR (cumulative abnormal returns)

t2
CARi(t1 12) = ZARit
t1

tl a t2 ohranicuji dané event window
PWI (price-weighted index)

Triznich cen kryptomén
PWI = > yp

Y. Pocet kryptomén
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4. Analyticka cast

Nasledujici ¢ast se zaméfuje na méfeni a analyzovani abnormalnich vynost dvou vybra-
nych kryptomeén, po uvefejnéni ptispévku na socialnich sitich. V praci je obsazeno cel-
kem 6 prispévk, které byly vybrany z diivodu, Ze nabyvaji potencialu ovlivnit trzni cenu
zkoumanych kryptomén. Pti vybéru vhodnych piispévkii bylo zohlednéno zejména autor
ptispévku, socialni sit’, na které byl piispévek zvetejnén, charakter sd¢leni a dosah. Autor
sdéleni a socidlni sit’ zvefejnéni, pfedstavuji hlavni pfedpoklad, pro¢ by mél ptispévek
oslovit vétsi mnozstvi uzivatelti, a tim 1 mél vyssi potencial ovlivnit cenu kryptomény.
Zohlednéni charakteru sdéleni poskytne data z ptispévki jak s pozitivnim, tak s negativ-
nim sdélenim. V neposledni fad€ byl pti vybéru ptispévku zohlednén dosah sdéleni. Tedy

jaké mnozstvi potencionalnich investortt mohlo byt piispévkem osloveno.

3 prispeévky se ptimo tykaji kryptomény Dogecoin, a 3 se tykaji ptimo kryptomény Bit-
coin. V diplomové praci je zjistovano, jak ptispévek ovlivnil nejen kryptoménu, na kte-
rou byl sméfovan, ale i druhou zkoumanou kryptoménu. Neptimo je tak zkoumano, zda
existuje mezi kryptoménami vzajemna provazanost, v piipadé sdileni ptispévki na soci-
alni sité. Zkoumané prispevky jsou slozeny z ptispévkil sdélujici uzivatelim podstatné

informace, ale i z ptispévku, kterym autor pouze vyjadiuje urcitou pohnutku.

V ramci analyzy jednotlivych piispévkll dochazi k porovnani, kterd kryptoména méla
vEtsi tendenci byt prispévky ovlivnéna napiimo, dale jak byla kryptoména ovlivnéna pfi-
spevkem, jehoz sd€leni se ji pfimo netykalo. Nasleduje zhodnoceni v§ech 4 hypotéz, které
byly uvedeny v ramci cili a metodologie prace. Hypotézy piedstavuji dal$i moznost
zkoumani v ramci provadéného vyzkumu. Déle dochézi k analyzovéani a zhodnoceni dil-
¢iho cile prace. Na zéklad¢ vSech ziskanych dat je pak shrnut vysledek provadéného vy-

zkumu v ramci zavéru prace.
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4.1. Prispévek 1

Prvni piispévek napsal na socidlni sit’ Twitter Elon Musk 15.4.2021, v 6:33. Piispévek
obsahoval obrazek psa Sté€kajiciho na mésic. Elon Musk k tomu napsal popisek: ,,Doge
Barking at the Moon®, ¢imz odkazoval na pozorovanou kryptoménu Dogecoin. Co piesné
bylo cilem ptispévku neni znamo, nicméné vzhledem k popisku Elon Musk odkazuje na

znamé slovni spojeni ,,to the moon®, ¢ili Ze trzni cena kryptomény rapidné vzroste.

Obrdazek 7: Elon Musk: Doge barking

Elon Musk & 2 B
@elonmusk - Sledovat

Doge Barking at the Moon

6:33 dop. - 15. 4. 2021 ®

@ 3065 tis. @® Odpovédét T, Sdilet

Precist 20,9 tis. odpovédi

Zdroj:Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk

Trh kryptomén se ve zkoumaném obdobi nachazel na svém absolutnim vrcholu. Den pted
zvefejnénim piispévku dosahl Bitcoin na nové maximum, co se tyka jeho trzni ceny, za-
timco Dogecoin bude v nésledujicich tydnech piepisovat své maximum prakticky kaz-

dych par dni.
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Tabulka 1: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, piispévek ¢. 1

Vynos AR CAR

Den| Index | Dogecoin | Bitcoin Index Dogecoin | Bitcoin Index Dogecoin | Bitcoin

-20 | 6,65% 4,87% 6,64% 5,96% 3,77% 5,97% 0,75% -18,59% 1,60%

-19 | 1,48% 0,79% 1,52% 0,79% -0,31% 0,85% 1,54% -18,90% 2,44%

-18 | -0,09% -1,25% -0,04% -0,78% -2,34% -0,71% 0,76% -21,24% 1,73%

-17 | 3,35% 0,66% 3,22% 2,66% -0,44% 2,54% 3,42% -21,68% | 4,28%

-16 | 2,04% -0,28% 2,02% 1,35% -1,38% 1,35% 4,77% -23,05% 5,63%

-15 | 0,13% -0,45% 0,00% -0,56% -1,55% -0,67% 4,21% -24,60% | 4,96%

-14 | 0,48% 15,52% 0,30% -0,22% 14,43% -0,37% 3,99% -10,17% | 4,59%

-13 | 0,80% -6,97% 0,49% 0,10% -8,07% -0,18% 4,10% -18,24% | 4,40%

-12 | -3,15% -3,23% -3,00% -3,84% -4,32% -3,67% 0,25% -22,56% 0,73%

-11 | 2,12% 2,87% 2,00% 1,43% 1,77% 1,33% 1,68% -20,79% 2,07%

-10 | 0,69% 3,99% 0,51% 0,00% 2,90% -0,16% 1,68% -17,89% 1,91%

-9 | -1,26% 7,98% -1,47% -1,95% 6,88% -2,14% -0,27% -11,01% | -0,23%

-8 | -3,88% -8,42% -3,68% -4,57% -9,52% -4,35% -4,84% -20,53% | -4,59%

-7 | 4,17% 4,13% 4,06% 3,48% 3,03% 3,39% -1,36% -17,50% | -1,20%

-6 | -0,13% 0,36% -0,14% -0,82% -0,74% -0,81% -2,18% -18,23% | -2,00%

-5 2,76% 3,50% 2,66% 2,07% 2,41% 1,99% -0,11% -15,83% | -0,02%

-4 | 0,80% 16,92% 0,69% 0,11% 15,83% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%

-3 | -0,45% -5,20% -0,52% -1,14% -6,30% -1,19% -1,14% -6,30% -1,19%

-2 6,00% 32,05% 6,03% 5,31% 30,95% 5,36% 4,17% 24,65% 4,17%

-1 | -0,26% | 30,04% -0,62% -0,95% 28,95% -1,29% 3,22% 53,60% 2,88%

0 0,50% 49,94% 0,32% -0,19% 48,85% -0,35% 3,03% 102,45% | 2,53%

1 | -2,36% | 100,80% | -2,75% -3,06% 99,70% -3,42% -0,03% 202,15% | -0,89%
2 | -1,63% | -22,33% -1,44% -2,32% -23,42% | -2,11% -2,35% 178,73% | -3,01%
3 | -7,23% 12,77% -7,36% -7,92% 11,68% -8,03% | -10,27% | 190,41% | -11,04%
4 | -1,04% | 27,10% -0,88% -1,73% 26,00% -1,55% | -12,00% | 216,41% | -12,59%
5 1,75% | -21,56% 1,34% 1,05% -22,66% 0,67% -10,95% | 193,75% | -11,91%
6 | -4,30% -3,94% -4,55% -4,99% -5,03% -5,22% | -15,94% | 188,72% | -17,13%
7 | -3,81% | -14,97% -3,98% -4,50% -16,07% | -4,65% | -20,44% | 172,65% | -21,78%
8 | -1,28% -4,77% -1,29% -1,98% -5,87% -1,96% | -22,42% | 166,78% | -23,74%
9 | -2,39% 8,73% -2,04% -3,08% 7,64% -2,71% | -25,50% | 174,42% | -26,45%
10 | -1,76% -7,07% -2,09% -2,45% -8,16% -2,76% | -27,95% | 166,26% | -29,22%
11 | 10,19% 7,79% 10,24% 9,50% 6,70% 9,57% -18,45% | 172,95% | -19,65%
12 | 2,11% 0,56% 1,87% 1,41% -0,54% 1,20% -17,04% | 172,42% | -18,45%
13 | -0,19% 18,92% -0,38% -0,88% 17,82% -1,05% | -17,91% | 190,24% | -19,50%
14 | -2,11% -5,72% -2,32% -2,80% -6,81% -2,99% | -20,72% | 183,43% |-22,49%
15 | 7,51% 10,61% 7,83% 6,82% 9,52% 7,16% -13,90% | 192,95% | -15,32%
16 | 0,42% 16,42% 0,13% -0,27% 15,32% -0,54% | -14,17% | 208,27% | -15,86%
17 | -1,96% -4,31% -2,07% -2,65% -5,41% -2,74% | -16,82% | 202,86% | -18,60%
18 | 1,90% 17,46% 1,01% 1,21% 16,37% 0,33% -15,60% | 219,23% | -18,27%
19 | -6,64% | 22,55% -6,76% -7,33% 21,46% -7,43% | -22,94% | 240,69% | -25,70%

20 | 8,47% 21,48% 7,67% 7,78% 20,39% 7,00% -15,16% | 261,08% | -18,70%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ziskana data byla vyuzita, pfi stanoveni primérné trzni ceny, stejn¢ jako ocekavaného
zhodnoceni, pomoci kterého byly nasledné zjistény abnormalni vynosy. Pti pohledu na
data z piedchozi stranky muZzeme na prvni pohled vidét, Ze abnormalni vynosy béhem
event day, jsou v piipadé kryptomény Dogecoin vyrazné nad ofekavanymi vynosy, za-
timco v pfipadé kryptomény Bitcoin doslo k zdpornym abnormdlnim vynostim. Na nich

mél nepochybné sviij vliv také odliv kapitalu do kryptomény Dogecoin.

Tabulka 2: Priimérna trini cena a oéekdvané vynosy piispévku ¢ 1

Primérna trzni cena Ocekavané vynosy
Index Dogecoin Bitcoin Index Dogecoin Bitcoin
6485 0,0563 55477 0,69% 1,10% 0,67%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti pohledu na data z predchozi stranky mizeme na prvni pohled vidét, Ze abnormalni
vynosy béhem event day, jsou v pfipadé kryptomény Dogecoin vyrazné vice odchyleny
od ocekavanych vynost, nez je tomu v piipad¢ druhé sledované kryptomény. Ze zpraco-
vanych dat jsem vytvofil nasledujici grafy, na kterych lze dobfe sledovat, jaky mél pii-

spévek dopad na vynosy investort.

Obrazek 8: Graf AR priispévek ¢. 1

Abnormalni vynosy

= Dogecoin Bitcoin
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Dent

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu abnormalnich vynosii 1ze pozorovat, Ze kryptoména Dogecoin, které se ptispé-
vek tykal, kopirovala, vyjma n¢kolika momentti, v obdobi estimation window, abnor-
malni vynosy trhu. Zhruba 3 dny pied zvetfejnénim tweetu lze pozorovat vyznamné na-

vyseni abnormadlnich vynost, a to az ke 30 %. Diivody mohou byt rizné, nicméné se
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s nejveétsi pravdépodobnosti mohlo jednat o unik informace o planovaném ptispévku.
V den uvetejnéni piispévku ziskali investofi abnormalni vynos, dosahujici hodnoty 48,85
%, nacez den poté se abnormalni vynosy investor vySplhaly az k hranici 100 %. Nasle-
dovalo vysttizlivéni a propad abnormélnich vynost pod 0, na hodnotu — 23,42 %. Poté se

abnormalni vynosy vratily ke kopirovani hodnot trhu, kde dochazelo k vyssi volatilité.

Za zminku stoji i to, jak na ptispévek reagovala kryptoména Bitcoin. Jeji hodnoty abnor-
malnich vynost jsou velmi podobné, béhem celého sledovaného obdobi. Na grafu je

dobie vidét, Zze se abnormalni vynosy Bitcoinu pohybovaly na hranici 0 %.

Obrazek 9: Graf CAR Dogecoin, pfispévek ¢. 1

Kumulativni abnormalni vynosy: Dogecoin

Dogecoin  cesceeeee Linearni (Dogecoin)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Kumulativni abnormalni vynosy (CAR) kryptomény Dogecoin skvéle ukazuji, jaky byl
celkovy dopad pro investory. V prvnich 17 dnech jsou kumulativni abnormalni vynosy
V negativnich hodnotach. V okoli event day nasleduje prudky nariist abnormalnich vy-
nost, ¢imz roste i jejich kumulativni hodnota. Nasleduje korekce a pozvolny rust. Line-
arni spojnice grafu ukazuje trendovou linii, ktera je vzhledem k pozitivné znéjicimu pii-
spévku, ohledn¢ zkoumané kryptomény jasnym signalem, ze doslo k nartistu kumulativ-

nich abnormalnich vynosu
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Obrazek 10: Graf CAR Bitcoin, pfispévek ¢. 1

Kumulativni abnormalni vynosy: Bitcoin

Bitcoin Linearni (Bitcoin)

-20 -18 -16 -14 -12 -10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Dent

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi pohledu na graf kumulativnich abnormalnich vynost Bitcoinu lze pozorovat, Ze po
zvetejnéni piispévku doslo k jejich vyznamnému poklesu, jak ukazuje trendova linie. Jed-
nim z divodu je i mozny preliv kapitadlu mezi jednotlivymi kryptoménami, ale také du-

véra v odvétvi celkove.

Obrazek 11: Graf porovnani metod méieni AR

Porovnani metod méreni AR: Dogecoin
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V ramci predchozich vypocti CAR byla vyuzita metoda MAR. Na tomto grafu 1ze vidét,
jak si jsou jednotlivé metody vysledkové podobné, nicméné mizeme pozorovat drobné

vychylky v pribéhu celého pozorovani.
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4.2. Prispévek 2

Druhy ptispévek napsal na socidlni sit’ Twitter prezident Salvadorské republiky Nayib
Bukele. Ten 9.5.2022 oznamil, Zze jeho zem¢ nakoupila 500 bitcointi, za pfibliznou cenu
30,744%$ za bitcoin. Dale také zminuje, ze pravé timto nakupem zemé vyuzila propadu
trzni ceny. Nejednd se ovSem o prvni nakup bitcoini Salvadorské republiky. Jiz diive
zem¢ oznamila, ze krom realizovéni transakci zavede v zemi Bitcoin jako zdkonné plati-

dlo. Zkoumanym pfispévkem tedy pouze informuje 0 provedeném nakupu.

Obrazek 12: Nayib Bukele: El Salvador bought the dip

Nayib Bukele
@nayibbukele
El Salvador just bought the dip! ==

500 coins at an average USD price of ~$30.744 E5

H#Bitcoin
T Lt

8:12 odp. - 9. 5. 2022

12,9 tis. Retweetl 4096 Citace 98,1 tis. Lajkl 329 Zilozky

Zdroj: Nayib Bukele, https://twitter.com/nayibbukele/status/1523742670044413954?lang=cs

Z podstaty znéni ptispévku jej Ize oznacit jako piispévek poskytujici dilezitou informaci
investorim. V ptispévku prezident Salvadorské republiky prenesené sdéluje, Ze 1 pies
propad trzni ceny Bitcoinu v néj zemé, potazmo prezident sam, neztraci davéru. Trh kryp-
tomén se v den uvefejnéni piispévku nachazel v silném poklesu. Kryptoména Dogecoin
klesla co do trzni hodnoty o 85 % ze své maximalni trZzni hodnoty za minci. TrZni cena
za jeden bitcoin zaznamenala pokles o 54 % ze svého maxima, které¢ dosahla ptl roku
ptred zvetejnénim piispévku. V obdobi medvédiho trhu maji investoti do kryptomén ten-
denci stahovat kapitél z rizikovéjsSich kryptomén zpét do Bitcoinu, potazmo do fiatovych

meén.
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Tabulka 3: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, prispévek ¢..2

Vynosy AR CAR
Den Index Dogecoin | Bitcoin Index Dogecoin | Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin
-20 1,66% 1,70% 1,66% 1,98% 1,54% 1,99% 6,67% 9,74% 6,49%
-19 | -0,37% -1,25% -0,31% -0,05% -1,41% 0,02% 6,62% 8,33% 6,51%

-18 | -2,13% -3,20% -2,05% -1,81% -3,36% -1,72% | 4,81% 4,98% 4,79%

-17 | -1,83% 0,02% -1,94% -1,51% -0,13% -1,61% | 3,30% 4,84% 3,18%

-16 | -0,66% -1,58% -0,64% -0,34% -1,74% -0,31% | 2,96% 3,11% 2,87%

-15 | -0,09% -1,71% -0,04% 0,23% -1,86% 0,29% 3,19% 1,24% 3,16%

-14 2,52% 19,71% 2,51% 2,84% 19,56% 2,84% 6,02% 20,80% 5,99%

-13 | -5,84% -12,78% -5,79% -5,52% -12,94% | -5,46% | 0,50% 7,86% 0,54%

-12 2,92% 1,40% 2,95% 3,24% 1,25% 3,28% 3,75% 9,11% 3,82%
-11 1,39% -1,67% 1,36% 1,71% -1,83% 1,69% 5,46% 7,28% 5,50%
-10 | -3,02% -1,70% -2,93% -2,70% -1,86% -2,60% | 2,76% 5,42% 2,91%

-9 -2,42% -5,53% -2,32% -2,10% -5,69% -1,99% | 0,66% -0,27% 0,92%

-8 2,13% 4,09% 2,00% 2,45% 3,93% 2,33% 3,11% 3,67% 3,25%

-7 0,21% -1,38% 0,16% 0,53% -1,54% 0,49% 3,65% 2,13% 3,74%

-6 -2,05% -1,08% -2,02% -1,73% -1,24% -1,69% | 1,91% 0,89% 2,05%

-5 5,21% 4,86% 5,16% 5,53% 4,70% 5,49% 7,45% 5,59% 7,54%

-4 -7,77% -5,43% -7,87% -7,45% -5,59% -7,54% | 0,00% 0,00% 0,00%

-3 -1,48% -0,41% -1,46% -1,16% -0,57% -1,13% | -1,16% -0,57% -1,13%

-2 -1,57% -0,29% -1,50% -1,25% -0,44% -1,16% | -2,42% -1,01% -2,30%

-1 -4,08% -2,61% -4,06% -3,76% -2,76% -3,73% | -6,18% -3,78% -6,03%

0 | -11,11% | -15,61% | -11,05% | -10,79% | -15,76% | -10,72% | -16,97% | -19,54% | -16,74%
1 2,58% 3,48% 2,40% 2,90% 3,33% 2,73% | -14,07% | -16,21% | -14,02%
2 | -7,24% | -22,03% | -6,73% | -692% | -22,18% | -6,40% | -20,99% | -38,39% | -20,41%
3 | -0,03% -2,26% 0,38% 0,29% -2,41% | 0,72% |-20,69% | -40,81% | -19,70%
4 1,02% 6,85% 0,81% 1,34% 6,69% 1,14% |-19,35% | -34,12% | -18,56%
5 2,75% 1,66% 2,79% 3,07% 1,50% 3,12% | -16,28% | -32,61% | -15,43%
6 4,05% 3,39% 4,00% 4,37% 3,24% 4,33% |-11,92% | -29,38% | -11,10%
7 | -4,70% 539% | -461% | -4,38% | -554% | -4,28% |-16,29% | -34,92% | -15,38%
8 2,01% 2,70% 1,89% 2,33% 2,54% 2,22% |-13,96% | -32,38% |-13,16%
9 | -581% -7,28% | -561% | -549% | -7,43% | -5,28% |-19,45% | -39,81% | -18,44%
10 | 5,55% 3,67% 5,55% 5,87% 3,52% 5,88% |-13,59% | -36,29% | -12,56%
11 | -3,61% -3,17% | -3,67% | -3,29% | -3,32% | -3,34% |-16,87% | -39,61% | -15,90%
12 | 0,82% 0,58% 0,79% 1,14% 0,42% 1,12% | -15,74% | -39,19% | -14,78%
13 | 3,06% 1,94% 3,03% 3,37% 1,79% 3,36% | -12,36% | -37,40% | -11,42%
14 | -3,98% -3,31% -4,04% | -3,66% -3,47% | -3,71% | -16,02% | -40,87% | -15,13%
15 1,83% 0,46% 1,91% 2,15% 0,31% 2,24% | -13,88% | -40,56% | -12,88%
16 | -0,42% -0,78% | -0,31% | -0,10% | -0,94% | 0,02% |-13,98% | -41,50% | -12,87%
17 | -1,47% -5,70% -1,00% | -1,15% -5,86% | -0,67% |-15,13% | -47,36% | -13,54%
18 | -2,31% 3,94% -2,19% | -1,99% 3,78% -1,86% | -17,12% | -43,57% | -15,39%
19 | 0,76% 0,62% 0,65% 1,08% 0,46% 0,98% | -16,04% | -43,11% | -14,41%

20 2,21% 1,03% 2,19% 2,53% 0,88% 2,52% | -13,50% | -42,23% | -11,89%

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Jak bylo zminéno v popisu pfispévku, resp. pfi popisu sentimentu trhu, kryptomény se

v dobé¢ uverejnéni prispévku nenachazely v ptiznivém rozpolozeni. Lze to pozorovat ne-
jen na hodnotach z ptedchozi stranky, ale i v tabulce o¢ekavanych vynosi. Zde si mi-
zeme povSimnout zapornych hodnot o¢ekavaného zhodnoceni, které charakterizovaly
sledované estimation window.

Tabulka 4: Priimérna trini cena a ocekdavané vynosy piispévku ¢. 2

Primérna trini cena Ocekavané vynosy
Index Dogecoin Bitcoin Index Dogecoin Bitcoin
4573,128 0,140038 41904,57 -0,32% 0,16% -0,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi porovnani s grafem z ptispévku ¢€.1 lze vidét, Ze ob¢ sledované kryptomény prochazeji
ve sledovaném obdobi mnohem vétsi volatilitou. Z grafu 1ze nicméné vycist, ze obé kryp-
tomény vykazovaly velmi podobné hodnoty abnormalnich vynost. Nékolikrat projevila

kryptoména Dogecoin vyrazng vyssi vykyv abnormalnich vynosi, a to véetné event day.

Obrazek 13: Graf AR prispévek ¢. 2

Abnormalni vynosy
e Dogecoin Bitcoin
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Zdroj: Vlastni zpracovéni
Pravé v event day doslo u obou kryptomén k 10 % a 15 % poklesu abnormélnich vynost.
Vzhledem k velké volatilité, ve které se trh v obdobi uvefejnéni piispévku nachazel, nelze
tento pokles s jistotou ptisuzovat praveé uverejnénému piispévku, ktery by mél pfinést do
trhu pozitivni sentiment. Druhy den po event day (t+2) doslo u kryptomény dogecoin

k nejhlubs§imu propadu abnormalnich vynosi za sledované obdobi. Kryptoména Bitcoin
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vykézala taktéz pokles, i kdyZ byl vyrazné¢ mirnéjsi. Tento rozkol lze ¢astecné pricitat

pomalé reakci trhu, a postupnému presouvani kapitalu zpét do Bitcoinu.

Obrdazek 14: Graf CAR prFispévek ¢. 2

Kumulativni abnormalni vynosy

e Dogecoin Bitcoin
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na rozdil od piispévku €.1, zde miizeme, vzhledem k absenci extrémniho rozdilu hod-
not, porovnat jednotlivé kryptomény piimo v jednom grafu. Klesajici trend kumulativ-
niho abnormalniho vynosu, resp. ztraty, je vidét okamzité. V grafu miZzeme pozorovat,
jak obé sledované kryptomény prerusily riist kumulativni abnormalni ztraty pravé

v event day. K zahajeni zminéného poklesu doslo zhruba 2 dny pfed event day. Nasle-
doval mirny rist abnorméalnich vynost, a opét kumulativni abnormalni ztrata. Ta se u
Bitcoinu zastavila velice brzy, a to na Grovni -20 %, zatimco v piipadé Dogecoinu doslo
K poklesu az na — 40 % kumulativni ztraty. Nasledné pohyby kumulativni abnormalnich
vynosii kopiruji podobny tvar u obou kryptomeén.

Ptispévek byl zaméfen €isté na Bitcoin a pfinesl pozitivni sentiment do fad drziteli této
kryptomény. Lze pozorovat, Ze pii zastaveni poklesu v event day, doslo k zastaveni
nejdfive u kryptomény Bitcoin, a az ndsledné u kryptomény Dogecoin. Mensi krypto-
meény Casto kopiruji tvar Bitcoinu az do chvile, kdy dojde k vyznamné udalosti bud’ na
jedné, nebo druhé strané. I zde doslo k zastaveni poklesu ze strany Dogecoinu, nicméné
po uvédomeéni si trhu, Ze jiné kryptomeény jako je pravé Dogecoin, nejsou piispévkem

ovlivnény, pokracoval v dalS§im poklesu kumulativnich abnormalnich vynosi.
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4.3. Prispévek 3 a4

V ramci vybéru vhodnych ptispévkll jsem se rozhodl do svého vyzkumu zapojit i dva
prispevky, které velmi kratce po sob¢ uvetejnil na svém Twitterovém profilu Elon Musk.
Stalo se tak 20. prosince 2020. Nejprve doslo K uvetejnéni tweetu, tykajici se Bitcoinu.

Prispévek byl velmi stru¢ny a Elon Musk v ném v 9:21 pouze napsal ,, Bitcoin is my safe

word “.

Obrdazek 15: Elon Musk: Bitcoin is my safe word

Elon Musk £ [ 4
@elonmusk - Follow

Bitcoin is my safe word

¥ 217.7K 9 Reply T, Share

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk

O pouhych 69 minut pozdé&ji ptidal Elon Musk druhy piispévek, velmi strohy: ,, One

word: Doge . V ném pouze odkazuje na kryptomeénu Dogecoin.

Obrazek 16: Elon Musk: One word Doge

. ¥ Elon Musk & 3 L 4
@elonmusk - Follow

One word: Doge
10:30 AM - Dec 20, 2020 G)

W 2038k @ Reply T, Share

Read 10.3K replies

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk

Muzeme se podivat, jakych mimofadnych vynosi mohli investofi dosahnout, diky jejich
sdileni. Vzhledem k tomu, Ze doslo ke sdileni obou ptispévkill v jeden den, nemiizeme
zkoumat, jak tweet nepiimo ovlivnil druhou, nezminénou kryptoménu. Mizeme ale po-
rovnat, jak jsou jednotlivé zkoumané kryptomény nachylné na sdéleni, nebot” se oba pii-
spévky odehraly ve stejné dobg, sdilela je stejnd entita, a navic jsou oba piispévky svym

strohym sdélenim velmi podobné.
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Tabulka 5: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, piispévek ¢. 3 a 4

Vynosy AR CAR
Den Index Dogecoin | Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin
20 | 7,99% 2,99% 7,97% | 6,93% | 2,15% 6,91% | 7,99% | 16,53% | 7,73%
-19 | -4,27% -6,08% | -4,19% | -5,32% | -6,92% | -525% | 2,68% 9,60% | 2,48%
-18 | 2,12% 1,17% 2,12% | 1,07% | 0,33% 1,06% | 3,74% 9,94% | 3,54%
-17 1,29% 1,60% 1,27% | 0,24% | 0,76% 0,22% | 3,98% | 10,70% | 3,76%
-16 | -3,98% -3,79% | -3,83% | -5,04% | -4,63% | -4,89% | -1,06% | 6,07% | -1,13%
-15 | 2,51% 3,00% 2,43% | 1,46% | 2,16% 1,38% | 0,40% 8,23% | 0,24%
-14 | 0,96% -0,26% | 1,00% | -0,09% | -1,10% | -0,06% | 0,31% 7,12% | 0,19%
-13 | -0,82% -1,36% | -0,79% | -1,87% | -2,20% | -1,85% | -1,56% | 4,93% | -1,66%
-12 | -4,62% -4,88% | -4,54% | -5,67% | -5,72% | -5,59% | -7,23% | -0,79% | -7,25%
-11 1,32% -0,66% | 1,27% | 0,27% | -1,50% | 0,22% | -6,97% | -2,29% | -7,04%
-10 | -1,58% -1,68% | -1,56% | -2,63% | -2,52% | -2,61% | -9,60% | -4,81% | -9,65%
-9 -1,20% -0,84% | -1,13% | -2,25% | -1,68% | -2,18% | -11,85% | -6,48% |-11,83%
-8 4,12% 2,73% 412% | 3,07% 1,89% 3,07% | -8,79% | -4,59% | -8,76%
-7 1,89% 2,94% 1,80% | 0,84% | 2,10% 0,75% | -7,95% | -2,49% | -8,02%
-6 0,51% -0,77% | 0,54% | -0,54% | -1,61% | -0,51% | -8,49% | -4,10% | -8,53%
-5 0,91% -0,77% | 0,89% | -0,14% | -161% | -0,17% | -8,63% | -571% | -8,70%
-4 9,68% 6,55% 9,75% | 8,63% | 5,71% 8,70% | 0,00% 0,00% | 0,00%
-3 6,73% 9,19% 7,01% | 568% | 8,35% 596% | 5,68% 8,35% | 5,96%
-2 1,49% 3,43% 1,46% | 0,44% | 2,59% 0,40% | 6,12% | 10,95% | 6,36%
-1 3,11% 1,79% 3,16% | 2,06% | 0,95% 2,11% | 8,18% | 11,90% | 8,47%
0 -1,56% 17,77% | -1,64% | -2,61% | 16,94% | -2,70% | 557% | 28,83% | 577%
1 -3,04% 3,50% -2,87% | -4,09% | 2,66% | -3,93% | 1,48% | 31,49% | 1,85%
2 4,29% 5,83% | 430% | 3,24% | -667% | 3,24% | 4,72% | 24,83% | 5,09%
3 -2,64% | -16,42% | -2,28% | -3,69% | -17,25% | -3,33% | 1,03% 7,57% | 1,76%
4 2,30% 21,28% | 2,13% | 1,24% | 20,45% | 1,07% 2,27% | 28,02% | 2,83%
5 3,96% 0,26% 391% | 2,91% | -0,58% | 2,86% | 5,18% | 27,44% | 5,69%
6 6,94% -1,92% | 7,19% | 589% | -2,76% | 6,13% | 11,06% | 24,68% | 11,82%
7 -0,38% 1,20% | -0,62% | -1,43% | 0,36% | -1,68% | 9,63% | 2504% | 10,14%
8 3,24% 0,97% 3,09% | 2,19% 0,13% 2,04% | 11,82% | 25,17% | 12,18%
9 0,96% -2,31% | 1,03% | -0,09% | -3,15% | -0,03% | 11,73% | 22,03% | 12,15%
10 5,25% 3,34% 540% | 4,20% | 2,50% 4,35% | 15,93% | 24,53% | 16,50%
11 0,42% 0,99% 0,56% | -0,63% | 0,15% | -0,50% | 15,30% | 24,68% | 16,00%
12 1,21% 21,42% | 1,28% | 0,15% | 20,58% | 0,23% | 15,46% | 45,27% | 16,23%
13 9,22% 86,72% | 9,37% | 8,16% | 8588% | 832% | 23,62% | 131,15% | 24,55%
14 2,84% -7,95% | 2,04% | 1,79% | -8,79% | 0,98% | 2541% | 122,36% | 25,53%
15 | -2,22% -0,04% | -2,47% | -3,28% | -0,88% | -3,53% | 22,13% | 121,48% | 22,00%
16 6,23% 1,57% 6,32% | 5,18% 0,73% 5,26% | 27,31% | 122,21% | 27,27%
17 8,36% 5,49% 8,33% | 7,30% 4,65% 7,28% | 34,61% | 126,86% | 34,54%
18 6,62% -6,91% | 692% | 557% | -7,75% | 586% | 40,18% | 119,11% | 40,40%
19 3,44% 1,07% 3,62% | 2,39% | 0,23% 2,57% | 42,57% | 119,34% | 42,97%
20 -0,81% 3,53% -1,33% | -1,87% | 2,70% | -2,39% | 40,70% | 122,04% | 40,59%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prispévek byl uverejnén koncem roku 2020 v dob¢, kdy bylo v ramci nastartovani eko-
nomiky po koronavirové krizi uvolnéno do obéhu obrovské mnozstvi likvidity. Ta nastar-
tovala rust, ktery ptijde v néasledujicich mésicich po uvetejnéni prispeévku. Priimérna trzni
cena sledovanych aktiv se nachazi vyrazn¢ pod urovni trznich cen z ptedchozich pfi-

speévkil. Oc¢ekavané vynosy se pohybuji na hranici 1 %.

Tabulka 6: Priimérna trini cena a oéekdvané vynosy prispévku ¢ 3 a4

Prdmérna trzni cena Ocekavana navratnost
Index ‘ Dogecoin | Bitcoin Index ‘ Dogecoin | Bitcoin
1857 0,0031 17660 1,05% 0,84% 1,05%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty abnormalnich vynosut Se v pribéhu estimation window pohybovaly na podobné
urovni u obou kryptomén. Analyzovana data poukazuji na vyrazny rast abnormalnich
vynost v pfipadé kryptomény Dogecoin, a to aZ na trovenn 17 %, Vv prib¢hu event day.

Bitcoin naproti tomu vykazal pokles abnormalnich vynosii v prub¢hu event day.

Obrdzek 17: Graf AR prispévek ¢ 3 a4
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e Dogecoin Bitcoin

100%
80%
60%

% 40%
20%

0% \/\/‘\/\J"—/\‘/\\IA o v'/\/’

-20 -18 -16 -14 -12 -10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Dent

Zdroj: Vlastni zpracovani

V event day zaznamenaly ob¢ kryptomény vyznamnou vychylku od ocekavanych vy-
nosl, nicméné kazda opacnym smérem. Na strané kryptomény Dogecoin nasledovala vy-
razna korekce a pokles abnormalnich vynost az k hranici — 17 %, aby nasledné doslo
Kk opétovnému riistu abnormalnich vynost k hranici 20 %. Za povSimnuti stoji i nejvyraz-

néjs$i narast abnormalnich vynosti béhem zacatku roku 2021, ktery je v grafu oznacen
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dnem 12 a 13. Bitcoin naproti tomu po celou dobu sledovaného obdobi vykazoval na trh

kryptomén nezvykle vyrovnané abnormalni vynosy.

Kumulativni abnormalni vynosy naznacuji v piipad¢ Bitcoinu pocatek rostouciho trendu.
Vyvoj kumulativnich vynosti méa u obou sledovanych kryptomén podobny vyvoj az do
chvile, kdy dojde ke zvefejnéni obou prispévki, tedy event day. V tento okamzik doslo
v piipadé¢ Dogecoinu k vyraznéj§imu pohybu, jak bylo popsano dfive. Je zajimavé, ze
vysledna hodnota kumulativnich vynosii je v ptipadé Dogecoinu az u hodnoty 120 %,

zatimco v piipadé¢ Bitcoinu je to 40 %.

Obrazek 18: Graf CAR prispévek ¢ 3 a 4
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Zdroj: Vlastni zpracovanit

Ani jeden z téchto prispévki nesdéluje trhu dulezité sdéleni, které by mélo mit vliv na
fungovani ¢i vyuzivani obou kryptomén, a vyjadfuje na prvni pohled bezvyznamné sdé-
leni. Jedna se ovSem o piispévek velice vlivné osoby, kterd by svymi rozhodnutimi v cele
vyznamnych firem dokazala zménit vnimani kryptomén. Nelze se 100% jistotou konsta-
tovat, Ze rast kryptomény Dogecoin byl zplisoben timto prispévkem, nicméné k nému
doslo ve sledovaném obdobi, a Ize jej ptitadit pomalé reakci trhu. Pti zvetejnéni ptispévku
muze chvili trvat, nez dojde k jeho rozsifeni mezi vétsi okruh uzivateli. I to je divodem,

pro¢ zkoumame az 20 dni po zvefejnéni piispevku.

Vzhledem k vyrazné mensi trzni kapitalizaci 1ze ptedpokladat, ze mensi kryptomény bu-

dou na piispevky reagovat silnéji, jak se zminuje v hypotéze €. 5. Zde lze vidét, ze

41



prakticky identicky ptispévek vyvolal v obou kryptoménach rozdilné reakce trhu. Kryp-
toména Dogecoin se svou vyrazné mensi trzni kapitalizaci, dosdhla kumulativnich vynost
dosahujicich 140 %, zatimco v event day se jednalo o abnormalni vynosy o hodnot¢ ne-
celych 17 %. Bitcoin dosahl taktéZ vysokych kumulativnich vynost, av§ak hodnota 40 %
je znac¢né pod trovni, kterou doséhla kryptoména Dogecoin. V event day Bitcoin vykazal

pokles abnormalnich vynost a svym investortim pfinesl ztratu pro dany den.
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4.4. Prispévek 5

Prispévek, ktery Elon Musk zvetejnil 27.5.2022 sdé€luje, ze zbozi, které se prodava v ob-
chodech a na e-shopu spole¢nosti Tesla, bude mozné zaplatit pomoci kryptomény Doge-
coin. Navic Musk v ptispévku dodava, ze brzy bude mozné za Dogecoin nakoupit i v e-
shopu spolec¢nosti Tesla, téz vlastnénou Elonem Muskem. K tomuto kroku skuteéné doslo

a bylo mozné zaplatit touto kryptoménou v téchto obchodech.

Obrdazek 19: Elon Musk: Tesla merch by Dogecoin

@elonmusk

Tesla merch can be bought with Doge, soon SpaceX merch too

5:27 odp. - 27.5. 2022
17,8 tis. Retweetll 2808 Citace 191.8tis. Lajkl 338 Zaloiky

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk

Jaka je situace v daném obdobi na trhu je jiZ zminéno v piispévku Cislo 2. Je dobré pouze
zminit, Ze predchozi ptispévky mély na vyvoj trzni ceny Dogecoinu velmi vyrazny vliv.
Bude proto zajimavé sledovat, zda piispévek, poskytujici informaci o pfijimani krypto-
mény u vyznamné spolecnosti, zvrati negativni sentiment ovladajici trh kryptomén. Pfi-
spévek lze kategorizovat jako sdéleni, poskytujici trhu informaci zaloZzenou na faktech,
nebot’ jeho autor oznamuje moZnost, vyuZit kryptoménu ke sméné za fyzické produkty a
jejich vyuziti ve formée platidla. Propagacéni efekt ptispévku ma mnohem vétsi presah, nez

samotna moZznost nakoupit zbozi v obchodé spole¢nosti Tesla nebo SpaceX.
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Tabulka 7: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, piispévek ¢. 5

Vynosy AR CAR
Den Index Dogecoin Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin
20 | -1,57% -0,29% -1,50% | -0,76% | 0,86% | -0,70% | 5,74% | 19,01% | 541%
-19 | -4,06% -2,61% -4,06% | -3,25% | -1,46% | -3,27% | 2,49% | 17,55% | 2,14%
-18 |-11,12% | -15,61% |-11,05% | -10,31% | -14,46% | -10,25% | -7,83% | 3,09% | -8,11%
-17 | 2,58% 3,48% 2,40% | 3,40% | 4,63% 3,19% | -4,43% | 7,72% | -4,92%
-16 | -7,24% | -22,03% | -6,73% | -6,43% | -20,88% | -5,93% |-10,86% | -13,16% |-10,85%
-15 | -0,01% -2,26% 0,38% | 0,80% | -1,11% | 1,18% |-10,06% | -14,27% | -9,67%
-14 | 1,02% 6,85% 0,81% | 1,84% | 7,99% 1,60% | -8,22% | -6,28% | -8,07%
-13 | 2,75% 1,66% 2,79% | 3,56% | 2,81% 3,59% | -4,66% | -3,47% | -4,48%
-12 | 4,01% 3,39% 4,00% | 4,82% | 4,54% 4,79% | 0,17% 1,07% 0,31%
-11 | -4,70% -5,39% -4,61% | -3,89% | -4,24% | -3,81% | -3,72% | -3,17% | -3,50%
-10 | 2,02% 2,70% 1,89% | 2,83% | 3,85% 2,68% | -0,90% | 068% | -0,82%
9 | -581% -7,28% -5,61% | -5,00% | -6,13% | -4,81% | -590% | -545% | -5,63%
-8 | 555% 3,67% 5,55% | 6,36% | 4,82% 6,34% | 0,46% | -0,63% | 0,71%
-7 | -3,60% -3,17% 3,67% | -2,79% | -2,02% | -2,88% | -2,33% | -2,65% | -2,17%
6 | 0,81% 0,58% 0,79% | 1,62% | 1,73% 1,59% | -0,70% | -0,93% | -0,58%
-5 | 3,05% 1,94% 3,03% | 3,86% | 3,09% 3,82% | 3,16% 2,17% 3,24%
-4 | -3,97% -3,31% -4,08% | -3,16% | -2,17% | -3,24% | 0,00% 0,00% 0,00%
-3 | 1,83% 0,46% 1,91% | 2,64% | 1,61% 2,71% | 2,64% 1,61% 2,71%
-2 | -0,43% -0,78% -0,31% | 0,39% | 0,37% 0,48% | 3,03% 1,98% 3,19%
-1 | -1,47% -5,70% -1,00% | -0,66% | -4,56% | -0,20% | 2,37% | -2,58% | 2,98%
0 | -2,31% 3,94% -2,19% | -1,50% | 5,09% | -1,39% | 0,87% 2,51% 1,59%
1 0,76% 0,62% 0,65% | 1,57% | 1,77% 1,45% | 2,43% 4,27% 3,04%
2 2,22% 1,03% 2,19% | 3,03% | 2,18% 2,98% | 5,47% 6,45% 6,02%
3 7,85% 6,27% 7,74% | 8,66% | 7,42% 8,54% | 14,13% | 13,87% | 14,56%
4 0,05% -2,28% 0,21% | 0,86% | -1,14% 1,00% | 14,99% | 12,74% | 15,57%
5 | -6,28% -5,60% -6,27% | -5,47% | -4,45% | -5,48% | 9,52% 8,28% | 10,09%
6 2,15% 2,12% 2,24% | 2,96% | 3,26% 3,04% | 12,48% | 11,55% | 13,13%
7 | -2,56% -2,81% -2,50% | -1,74% | -167% | -1,71% | 10,73% | 9,88% | 11,42%
8 0,51% 1,66% 043% | 1,33% | 2,81% 1,23% | 12,06% | 12,68% | 12,64%
9 0,20% -0,67% 0,25% | 1,01% | 0,48% 1,04% | 13,07% | 13,16% | 13,68%
10 | 472% 1,60% 4,90% | 553% | 2,75% 569% | 18,60% | 1591% | 19,37%
11 | -0,80% -2,44% -0,69% | 0,01% | -1,30% | 0,11% | 18,61% | 14,61% | 19,48%
12 | -2,90% -1,33% -3,02% | -2,09% | -0,19% | -2,23% | 16,53% | 14,43% | 17,26%
13 | -0,33% -0,13% -0,34% | 0,48% 1,02% 0,46% | 17,01% | 15,44% | 17,71%
14 | -3,60% -4,89% -3,41% | -2,79% | -3,75% | -2,62% | 14,22% | 11,70% | 15,09%
15 | -2,85% -7,37% -2,49% | -2,04% | -6,22% | -1,69% | 12,18% | 5,48% | 13,40%
16 | -5,63% -7,95% -5,64% | -4,82% | -681% | -4,84% | 7,36% | -1,33% | 8,56%
17 | -1596% | -16,19% | -15,97% | -15,15% | -15,04% | -15,18% | -7,79% | -16,37% | -6,62%
18 | -1,12% 3,10% -1,25% | -0,31% | 4,25% -0,45% | -8,10% | -12,13% | -7,08%
19 | 1,70% 13,33% 1,65% | 2,51% | 14,47% | 2,44% | -5,59% 2,35% -4,63%
20 | -9,93% | -12,65% | -9,71% | -9,12% | -11,51% | -8,91% |-14,71% | -9,16% | -13,55%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vzhledem k negativnimu sentimentu, prevladajicimu nejen na trhu kryptomeén, neni pre-

kvapivé, ze ocekavané vynosy dosahuji negativnich hodnot.

Tabulka 8: Priimérnd trini cena a oéekdvané vynosy priispévku ¢ 5

Primérna trini cena Ocekavané vynosy
Index Dogecoin Bitcoin Index Dogecoin Bitcoin
3939 0,1206 36011 -0,81% -1,15% -0,79%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak Ize vidét na grafu abnormadlnich vynost, trhem kryptomén zmitala ve sledovaném
obdobi velkéd mira volatility. Na prvni pohled lze také urcit, ze vykyv zpiisobeny v pra-
béhu event day, se vyznacné ptilis nelisi od vykyvi, které se odehravaly pied a po event
day. Béhem zobrazené doby lze totiz pozorovat vykyvy abnormalnich vynosi, jak v ne-
gativnim, tak pozitivnim sméru. I na tomto grafu mizeme vidét, Ze tvar kiivky grafu Bit-
coinu 1 Dogecoinu, jsou velmi podobné. Pokud doSlo k odchyleni od abnormélnich vy-
nost jedné kryptomény od druhé, jednalo se obvykle o ptipad, kdy abnormalni vynosy
Dogecoinu vykazovaly vétsi vychylku. Tak tomu bylo napt. v ¢ase t -18,t-16,t-1,t0, a

zejména pak v Case t +19.

Obrazek 20: Graf AR pFispévek ¢. 5
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Zdroj: Vlastni zpracovant
I kdyz pohyb v priibé¢hu event day neni vyrazné odlisSny od pohybl ptedchozich, je zde
naznak toho, Ze mél piispévek vliv na trzni cenu Dogecoinu. Tim je rozdilné chovani

Dogecoinu a Bitcoinu béhem event day. Zatimco Dogecoin vykézal abnormalni vynos 5
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%, Bitcoin naopak vykazal mirnou abnormalni ztratu. Jedna se o prakticky jediny ptipad
ve sledovaném obdobi, kdy se kryptomény zachovaly opacéné, tedy ze jedna kryptoména

vykézala nartst abnormalnich vynost, zatimco druha vykazala pokles.

Pohyby v piipadé kumulativnich abnormalnich vynost kryptomén vykazuji v téchto fa-
zich trhu pohyby, s jakymi se investor v ostatnich typech aktiv bézn¢ nesetka. Na grafu
abnormadlnich vynost muzete vidét, jak investor drzici kryptoménu Dogecoin vykazal
béhem prvnich 28 dni kumulativni abnormalni vynos dosahujici 19 %. V dob¢ event win-
dow se jejich kumulativni vynosy dostaly az k hranici 2,5 %. Nasledoval opé&tovny rist

trzni ceny a s nim i abnormalnich vynost, ktery vystiidal pokles az k hranici -16 %.

Obrazek 21: Graf CAR piispévek ¢ 5
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Po zvetejnéni pozitivniho ptispévku, ohledné kryptomény Dogecoin, nasledoval kratko-
doby pokles abnormalnich vynosi na strané Bitcoinu. Tento odlisny pohyb od krypto-

mény Dogecoin potvrzuje v ramci event day hypotézu €.2.
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4.5. Prispévek 6

Jako posledni sledovany ptispévek jsem vybral ten, tykajici se zfejmé nejnegativnéjsi
zpravy, tykajici se kryptomén, kterou na sviij Twitterovy ucet piidal Elon Musk
13.5.2021. Nedlouho poté, co zvetejnil, Zze Tesla bude piijimat Bitcoin jako platidlo za
vozy Tesla oznamil, ze vzhledem negativni uhlikové stopé, ktera je produkovana v pri-
béhu Bitcoinové tézby, bude Tesla nucena prestat akceptovat kryptoménu. Musk se zie-
jmé obaval negativnich dopadt na znacku Tesla, vzhledem k tomu, Ze firma vyrabi auta
na elektricky pohon. Déle v pfispévku zminuje, Ze Tesla nebude prodavat Bitcoiny, které
diive zakoupila. Vzhledem K poselstvi prispévku jej 1ze oznacit za ptispévek s faktickym

sdélenim.

Obrazek 22: Elon Musk: Tesla suspended purchases by Bitcoin

@elonmusk
Tesla & Bitcoin

Tesla has suspended vehicle purchases using
Bitcoin. We are concerned about rapidly
increasing use of fossil fuels for Bitcoin mining
and transactions, especially coal, which has
the worst emissions of any fuel.

Cryptocurrency is a good idea on many levels
and we believe it has a promising future, but
this cannot come at great cost to the
environment.

Tesla will not be selling any Bitcoin and we
intend to use it for transactions as soon as
mining transitions to more sustainable energy.
We are also looking at other cryptocurrencies
that use <1% of Bitcoin's energy/transaction.

12:06 dop. - 13. 5. 2021

68.9 tis. Retweetl 50,3 tis. Citace  464,6 tis. Lajkd 3 534 Zalozky

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk
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Tabulka 9: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, piispévek ¢. 6

Returns AR CAR
Day Index Dogecoin Bitcoin Index Dogecoin | Bitcoin Index | Dogecoin | Bitcoin
-20 | -1,28% -4,77% -1,29% -1,57% -12,02% | -1,44% |-12,97% | 19,71% | -12,14%
-19 | -2,39% 8,73% -2,04% -2,68% 1,49% -2,19% | -15,65% | 21,20% | -14,34%

-18 | -1,75% -7,07% -2,09% -2,04% -14,31% | -2,24% | -17,69% 6,89% -16,58%

-17 | 10,19% 7,79% 10,24% 9,91% 0,55% 10,09% | -7,78% 7,44% -6,49%

-16 2,11% 0,56% 1,87% 1,82% -6,68% 1,72% | -5,96% 0,76% -4,77%

-15 | -0,18% 18,92% -0,38% -0,47% 11,68% -0,53% | -6,43% 12,43% | -5,30%

-14 | -2,11% -5,72% -2,32% -2,40% -12,96% | -2,47% | -8,82% -0,53% -7,77%

-13 7,51% 10,61% 7,83% 7,22% 3,37% 7,68% | -1,60% 2,84% -0,08%

-12 0,42% 16,42% 0,13% 0,13% 9,18% -0,02% | -1,47% 12,02% | -0,10%

-11 -1,95% -4,31% -2,07% -2,24% -11,55% | -2,22% | -3,71% 0,47% -2,32%

-10 1,90% 17,46% 1,01% 1,62% 10,22% 0,85% | -2,09% 10,68% -1,47%

-9 -6,64% 22,55% -6,76% -6,92% 15,31% -6,91% | -9,01% 26,00% -8,38%

-8 8,46% 21,48% 7,67% 8,18% 14,24% 7,52% | -0,84% 40,24% -0,86%

-7 -1,62% -11,68% -1,79% -1,91% -18,93% | -1,94% | -2,75% 21,31% -2,80%

-6 1,24% 17,90% 1,70% 0,95% 10,66% 1,55% | -1,79% 31,97% -1,25%

-5 3,08% -7,06% 2,52% 2,79% -14,30% 2,37% 1,00% 17,67% 1,12%

-4 -0,71% -10,43% -0,97% -1,00% -17,67% | -1,12% | 0,00% 0,00% 0,00%

-3 -3,90% -21,07% -4,07% -4,18% -28,31% | -4,23% | -4,18% | -28,31% | -4,23%

-2 2,16% 10,06% 1,51% 1,88% 2,82% 1,36% | -2,31% | -25,49% | -2,86%

-1 | -13,27% | -22,18% | -13,32% | -13,56% | -29,42% | -13,47% | -15,87% | -54,92% | -16,34%

0 0,98% 27,25% 1,15% 0,70% 20,00% 1,00% |-15,17% | -34,92% | -15,34%
1 1,13% 14,12% 0,33% 0,84% 6,88% 0,18% | -14,33% | -28,04% | -15,16%
2 -6,69% -9,23% -6,26% -6,97% -16,47% | -6,41% |-21,30% | -44,51% |-21,56%
3 | -0,69% 1,36% -0,65% | -097% | -588% | -0,80% |-22,28% | -50,39% | -22,37%
4 -6,51% -5,24% -6,28% -6,80% -12,49% -6,43% | -29,08% | -62,88% | -28,80%
5 | -1L01% | -2,41% | -144% | -1,30% | -9,66% | -1,59% |-30,38% | -72,53% | -30,39%
6 -15,57% -30,03% -13,77% | -15,85% | -37,28% | -13,92% | -46,23% | -109,81% | -44,31%
7 10,56% 20,13% 10,22% 10,27% 12,89% 10,07% | -35,96% | -96,92% | -34,25%
8 -9,04% -10,20% -8,53% -9,33% -17,44% -8,68% | -45,29% | -114,36% | -42,92%
9 0,00% -4,73% 0,62% -0,29% | -11,98% | 0,47% | -45,58% | -126,33% | -42,45%
10 -7,56% -10,02% -7,37% -7,85% -17,26% -7,52% | -53,43% | -143,59% | -49,97%
11 12,67% 18,86% 11,32% 12,38% 11,61% 11,17% | -41,05% | -131,98% | -38,81%
12 | 064% | -542% | -0,78% | -092% | -12,67% | -0,94% | -41,97% | -144,64% | -39,74%
13 2,78% 2,13% 2,32% 2,49% -5,11% 2,17% | -39,48% | -149,75% | -37,57%
14 -2,41% -5,87% -2,18% -2,69% -13,11% -2,33% | -42,17% | -162,86% | -39,90%
15 | -745% | -653% | -7,13% | -7,74% | -13,77% | -7,28% | -49,91% | -176,63% | -47,18%
16 | -3,31% -2,60% -3,03% | -3,60% -9,84% | -3,18% | -53,51% | -186,48% | -50,36%
17 3,20% -0,29% 3,07% 2,91% -7,53% 2,92% | -50,60% | -194,01% | -47,45%
18 | 527% 7,80% 4,64% | 4,99% 0,56% | 4,49% |-45,61% | -193,45% | -42,96%
19 | -1,79% | 1359% | -1,74% | -2,08% | 634% | -1,89% |-47,69% | -187,11% | -44,85%
20 2,50% 14,40% 2,43% 2,21% 7,16% 2,28% | -45,48% | -179,95% | -42,57%

Zdroj: Vlastni zpracovant
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V poslednim piispévku miizeme pii pohledu na ocekdvany vynos zjistit, Ze v rdmci po-
zorovani vynosti béhem estimation window doslo k doposud nejvétSimu rozdilu mezi

ocekavanym vynosem pozorovanych kryptomén.

Tabulka 10: Priimérnd trini cena a oéekdavané vynosy prispévku ¢. 6

Primérna trini cena Ocekavané vynosy
Index Dogecoin Bitcoin Index Dogecoin Bitcoin
6135 0,2464 57203 0,29% 7,24% 0,15%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na rozdil od ptedchozich ptispévki, jsou hodnoty abnormalnich vynosii obou sledova-
nych kryptomén v obdobi estimation window vyrazné odlisné, a ptili§ nenapodobuji tvar
jedna druhé. To je zplisobeno vysokym ocekavanym abnormdlnim vynosem na strané
Dogecoinu. Pokud se podivame na tvar kiivky po event day, Ize pozorovat vyrazné zna-

teln¢jsi korelaci obou kryptomén.

Obrazek 23: Graf AR prispévek ¢. 6
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V pribéhu event day vykézala kryptoména Dogecoin abnormalni vynos, dosahujici hod-
noty 20 %, zatimco druhd zkoumana kryptoména vykazala abnormalni vynos 1 %. Pokud
se zamyslime nad velmi negativni zprdvou, kterou vyslala spole¢nost Tesla, potazmo
Elon Musk trhu, je 1% abnormalni vynos podivuhodny. 20% abnormalni vynos krypto-
meény Dogecoin je jen tézko pochopitelny a lze jej ospravedlnit snad jen odlivem kapitalu

Z Bitcoinu, pfipadné zvetejnénim jiné zpravy trhu.
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Jak mtzeme na obou grafech pozorovat, abnormalni vynos v ramci event day byl jen
planou nadgji pro investory, v ramci event window. Kumulativni abnormalni vynosy pre-
zentuje nejen samotny graf, ale také linearni spojnice trendu, kterd ma v ptipadé€ Bitcoinu

klesajici charakter.

Obrazek 24: Graf CAR Bitcoin, prispévek ¢ 6
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadé kryptomény Bitcoin nasledovala prakticky neustale se prohlubujici kumula-
tivni ztrata. Ta zapocala jiz pied event day, kdy na rozmezi estimation window a event
window vykdzala kryptoména Bitcoin prvni vyraznou abnormalni ztratu. Celkova kumu-
lativni ztrata v ramci event window dosahla u kryptomény Bitcoin -42 %, lze ovSem po-
zorovat, Ze doslo k urc¢itym korekcim, kdy byly na zminéné kryptoméné zaznamenany
kladné abnormalni vynosy. Ty korigovaly vyvoj CAR, diky ¢emuz doSlo ke zmirnéni

jejich poklesu.
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Obrazek 25: Graf CAR Dogecoin, piispévek ¢. 6
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Prispévek byl zaméteny na kryptoménu Bitcoin a vyjadfoval negativni zpravu. Jak rea-
govala kryptoména Dogecoin je vcelku piekvapivé a jiz z prehledové tabulky abnormal-
nich vynost Ize pozorovat, ze kryptoména reagovala vyrazné vice nez v ptipadé krypto-
mény Bitcoin. Kumulativni ztratu 1ze pozorovat jiz od pocatku event window a prakticky
neustalou kumulaci doslo k jejimu zastaveni na hodnoté CAR — 194 %. Nasledovalo vy-
kazani mirnych abnormalnich vynosi, které urcily kone¢nou hodnotu CAR pro event
window — 179, 95 %. Jedna se 0 nejvétsi kumulativni ztratu, jaka byla béhem zkoumani

Vv diplomové praci zaznamenana.

Bitcoin se v obdobi uvefejnéni piispévku nachazel v blizkosti svého maxima, zatimco
kryptoména Dogecoin jiz zaznamenala vyznamny pokles trzni ceny. Pozitivni sentiment
postupné zacal ustupovat z trhu, a kryptoména Dogecoin po uvetejnéni prispévku pokra-

covala v nasledujicich dnech v kumulaci abnormalni ztraty.

51



4.6. Zhodnoceni vysledkii
Zhodnoceni dosazenych vysledkd je rozdéleno na Casti, z nichz nejprve dojde k vyhod-
noceni hypotéz, spolu se zhodnocenim dil¢ich cila. V zavéru dojde ke zhodnoceni hlav-

niho cile prace.

Zhodnoceni hypotéz
Hypotéza ¢.1: Dopad (pozitivni ¢i negativni dle charakteru prispévku) na abnormalni

vynosy behem event day, které vytvori prispévek o jedné 7 kryptomeén, bude vyssi nez u

kryptomeny, které se prispévek netykal.

V ptipad¢ vyhodnoceni prvni hypotézy je vychézeno z vysledkli analyzy piispévki
¢.1,2,5 a 6. Vysledky z analyzy pfispévku ¢.3 a 4 nelze vyuzit, nebot’ se v jeden event day

odehraly oba ptispévky, tudiz nelze zkoumat vliv jednoho ptispévku na obé kryptomény.

Prispévek €.1 pfinesl pozitivni sentiment a tykal se kryptomény Dogecoin, kterd vykazala
abnormalni vynosy dosahujici 50 % v event day, zatimco Bitcoin oproti tomu zaznamenal
abnormalni vynos dosahujici 0,32 %. Ptispévek €. 2 piedstavoval pozitivni zpravu o Bit-
coinu, avsak béhem event day doslo k zdpornym abnormalnim vynostim jak na strané
Dogecoinu (-15,7 %), tak na stran¢ Bitcoinu (-10,7 %). 5. ptispévek, vyjadiujici pozitivni
zpravu tykajici se Dogecoinu, znamenal nartist abnormalnich vynost této kryptomény na
uroven 5 %, zatimco Bitcoin vykdzal zdporné abnormalni vynosy 1,4 %. Posledni zkou-
many piispévek predstavoval negativni zpravu o Bitcoinu, pficemz doSlo béhem event
day k abnormalnim vynosum dosahujicich 20 % pro kryptomény Dogecoin, a 1 % pro

Bitcoin.

Ze 4 zkoumanych piispévkl potvrdily prvni hypotézu vSechny zkoumané piispévky. 1. a
5. ptispévek se nesly v pozitivnim duchu a podpofily v obou piipadech rust trzni ceny. U
druhého piispévku sice doslo k zapornym abnormalnim vynosim, avsak ty nebyly v tak
hlubokém zaporu, jako v ptipadé kryptomény Dogecoin. Posledni ptispévek pfinesl ne-
gativni sd€leni ohledné Bitcoinu, ktery vykéazal abnormalni vynosy o 19 % nizs8i neZ v pii-

pad¢ Dogecoinu.
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Hypotéza ¢.2: Zatimco pozitivni prispévek ohledné jedné kryptomeény zpusobi béhem
event window ndriist kumulativnich abnormalnich vynosit, u druhé kryptomény dojde k je-

jich poklesu.

Hypotéza je zalozena na myslence, ze dojde k pfesunu kapitalu mezi jednotlivymi kryp-
toménami. Zkoumat Ize na ptispévcich €. 1, 2, 5 a neptimo i na hypotéze €. 6, které sice
nepfinesla pozitivni sentiment, nicméné pii Uprave hypotézy lze zkoumat, zda negativni
prispevek ohledné jedné kryptomény, zptisobi vyssi abnormalni vynosy na strané druhé

zkoumané kryptomeény.

Ze ziskanych dat lze zjistit, Ze béhem event window pfispévku 1 doslo k nakumulovani
abnormalnich vynost ze strany Dogecoinu az k hodnoté 260 %, zatimco v ptipadé Bit-
coinu doslo ke kumulativni abnormalni ztraté -18 %. Po uvetejnéni druhého piispévku
doslo k nakumulovani abnormalni ztraty necelych -12 % u kryptomé&ny Bitcoin, a -42 %
u kryptomény Dogecoin. Dal$i pozitivni pfispévek €.5 se tykal kryptomény Dogecoin,
ktera vykéazala kumulativni abnormalni vynosy -9,15 %, zatimco Bitcoin -13,55 %. Po-
sledni 6. ptispévek lze hodnotit na zdklad¢ upravené uvedené hypotézy. Bitcoin zazna-
menal CAR -42,57 %, pticemz Dogecoin vykazal kumulativni ztratu dosahujici necelych
180 %.

Hypotézu potvrzuje 1 ze 4 zkoumanych ptispévki, nebot’ pouze v prvnim piipade doslo
k definované udalosti, tedy Ze kryptoména, které se ptispévek tykal bude v kladnych hod-
notach CAR, zatimco druha kryptomeéna v zapornych. Hypotéza tedy byla vyvracena.
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Hypotéza ¢.3: Prispevky vyjadrujici informaci zaloZenou na faktech, budou mit veétsi viiv

na kumulativni abnormalni vynosy nez vyroky bez vyznamnéjsiho sdeleni.

Hypotéza se zaklada na myslence, ze je-li piispévek podlozen redlnou zpravou, bude pie-
sah do abnormalnich vynosti vyssi nez v piipadé, kdy dojde ke zveiejnéni prispévki bez
hlubsi informac¢ni hodnoty. Jako ptispévky poskytujici informaci zalozenou na faktickém
sd€leni, miizeme povazovat ptispévky €. 2, 5 a 6. Prispévek €. 1 vyjadiuje pouze mys-
lenku, ktera nema na fungovani nebo pouzivani kryptomén jakykoliv vliv. Piispévky 3 a

4 jsou velmi strohé a autor v nich nesdéluje zadnou podstatnou informaci.

V ramci porovnani vyuzijeme absolutni hodnoty kumulativnich abnormalnich vynost
kryptomény, které se vyrok tykal. Absolutni hodnotu vyuzivame z toho diivodu, abychom

zjistili prumérnou vychylku zptsobenou piispévkem.
Nejprve tedy analyzujeme CAR ptispévk, které trhu nepiedavaly podstatnéjsi sdéleni.

Tabulka 11: Zhodnoceni hypotézy ¢. 3 - Neinformativni piispévky

Prispévek c. 1 Prispévek ¢. 3 Prispévek c. 4
|CAR| 261.08% 40.59% 122.04%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poté hodnoty zprimérujeme, abychom ziskali primérnou odchylku od nulovych abnor-

malnich vynost. V piipadé této skupiny piispévkll ziskame hodnotu 141,24 %.

Nasleduje obdobny proces s ptispevky, jejichz sdéleni ptineslo trhu ur¢itou vaznost a sdé-

leni faktickych udalosti.

Tabulka 12: Zhodnoceni hypotézy ¢ 3 - Informativni piispévky

Prispévek ¢. 2 Prispévek ¢. 5 Prispévek ¢. 6
|CAR| 11.89% 9% 42.57%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Zprimérovanim absolutnich hodnot kumulativnich abnormdlnich vynost dostaneme jako

vysledek hodnotu 21,21 %.

Uvedenou hypotézu tedy miiZzeme zamitnout, nebot’ piispévky, které nebyly zaloZeny na
hlubsim vyznamu, zpusobily vyrazné vyssi pruimérnou odchylku, nez tomu bylo v pfi-

pad¢ ptispévkl oznamujici faktické zpravy.

54



Hypotéza ¢.4: CAR kryptomeny Dogecoin budou na prispevky reagovat vyraznéji, nez je

tomu v pripade kryptomeény Bitcoin.

Hypotéza predpoklada, ze co do trzni kapitalizace, vyznamné mensi kryptoména, bude
nachylnéjsi na vnéjsi podnéty, jakymi mohou byt nejen piispévky na socidlnich sitich. Ze
zkoumanych pfispévki se kryptomény Dogecoin tykalo celkem 3 z nich, a to ptispévky
¢.1,4as.

Nejdfive se tedy podivame na absolutni hodnoty CAR 3 piispévki, které se tykaly Doge-
coinu. Je vyuzivana absolutni hodnota, nebot’ potiebujeme zjistit primérnou vychylku od

0.

Tabulka 13: Zhodnoceni hypotézy ¢. 4 - Dogecoin

Prispévek ¢. 1 Prispévek ¢. 4 Prispévek €. 5

|CAR| 261,08% 122,04% 9,16%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Zprumérovanim téchto hodnot ziskdme primérnou vychylku, kterou ptfispévky zptsobil

investorum, tedy 130,76 %.
V piipadé¢ Bitcoinu postupujeme stejné, ale vyuzijeme k tomu data z piispévka 2,3 a 6.

Tabulka 14: Zhodnoceni hypotézy ¢. 4 - Bitcoin

Ptispévek ¢. 2 Prispévek ¢. 3 Prispévek ¢. 6

|CAR| 11.89% 40.59% 42.57%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé Bitcoinu ziskame zprimérovanim absolutnich hodnot kumulativnich abnor-

malnich vynosi 31,68 %.

Hypotézu €. 4 1ze tedy ptfijmout, nebot’ primérna vychylka kumulativnich abnormalnich

vynost je v ptipadé Dogecoinu vyssi 0 99.08 %.
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Zhodnoceni dil¢iho cile

Dil¢im cilem prace bylo zjistit, zda jednotlivé piispévky ovlivni druhou zkoumanou kryp-
toménu, které se prispevek ptimo netykal. Pro ptiklad, jakym zptisobem budou ovlivnény
abnormalni vynosy v pfipadé kryptomény Dogecoin, dojde-li ke zvefejnéni pozitivniho

ptispevku tykajiciho se kryptomény Bitcoin.

Pro vyhodnoceni dil¢iho cile je porovnavano, jaké priimérné kumulativni abnormalni vy-
nosy vyvolaly pfispévky na strané kryptomény, které se ptispévek netykal. V ptipad¢ pii-
spévkl €. 2 a 6 budeme zjistovat CAR kryptomény Dogecoin. V piipadé ptispevka ¢. 1
a 5 budeme zkoumat kryptoménu Bitcoin. Ptispévky €. 3 a 4 nelze v ramci dil¢iho cile
zatadit do zkoumani, jelikoz doslo k jejich uvolnéni ve stejny den, pficemz se kazdy tyka
jiné kryptomény.

Tabulka 15: Zhodnoceni dil¢iho cile

Prispévek c. 1 Prispévek c. 2 Prispévek ¢. 5 Prispévek ¢. 6

Bitcoin | Dogecoin | Bitcoin | Dogecoin | Bitcoin | Dogecoin | Bitcoin | Dogecoin

CAR -18.70% | 261.08% |-11.89% | -42.23% |-13.55% | -9.16% | -42.57% | -179.95%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce lze vidét, ze vSechny zkoumané kryptomény vykazaly béhem event window
abnormalni vynosy. Pouze v jediném piipad¢, a to v piispévku €.1, doslo k situaci, ze
jedna kryptoména vykézala kladné CAR, zatimco druhé kryptoména zaporné. Ve zbylych
tiech ptispévcich doslo ke korelaci obou kryptomén, tedy vykazala-ly zaporné CAR

zkoumana kryptomeéna, vykdzala je také druha kryptoména.

56



5. Zaver

Zavérem diplomové prace je shrnuti, zda je trzni cena, potazmo vynosy investord, ovliv-
néna piispévky na socidlnich sitich. Ve vsech zkoumanych piispévcich vykazali inves-
tofi abnormalni vynosy, které ne vzdy korespondovaly s charakterem piispévku. Doslo
tedy napf. k situaci, kdy by dle ocekavani m¢l charakter ptispévku pfinést na trh krypto-
mén pozitivni sentiment, zatimco ve skute¢nosti bylo naméteno zapornych kumulativnich
abnormalnich vynost. Nejvyrazné&jsi reakci, podporujici tvrzeni o manipulovatelnosti
kryptomén, nabidl ptispévek €. 1, 3 a 4. Jednalo se o prispévky, které investorim nepfti-
nesly zadnou dulezitou informaci. I pies to pfinesly investoriim nezanedbatelné abnor-
malni vynosy. Zatimco pfedchozi zminéné ptispévky vykdzaly abnormalni vynosy, pfi-
spévek €. 2 a 5 mél do trhu pfinést pozitivni sentiment, nicméné doslo u investorii ke
kumulativni ztraté. Piispévky byly zvetejnény v dobé¢, kdy byl trh kryptomén v poklesu
a dochazelo k vyznamnému odlivu kapitalu. V diplomové praci tedy bylo zjiSténo, ze
zminéné piispévky nedokazaly ovlivnit poptavku po kryptoménach do té miry, aby in-
vestofi vykazali kladné kumulativni abnormalni vynosy béhem medvédiho trhu. Prispé-
vek €. 6 se nesl v negativnim duchu, a i kdyz investofi mohli o¢ekavat kladné vynosy,
doslo na zaklad¢ zvetejnéni piispévku k vyrazné abnormalni kumulativni ztraté. Ptispé-
vek siln€ zasahl ditvéru investord v pozitivni nahled spole¢nosti Tesla vici kryptoménam,

coz se odrazilo na abnormalnich vynosech, resp. abnormalni ztrate.

Zaverem lze konstatovat, Ze ptispévky maji silu ovlivnit na trhu kryptomeén 1 ty, kterych
se sdéleni pfimo netykd. Ve vSech pozorovanych pfispévcich doslo k ovlivnéni abnor-
malnich vynost i druhé kryptomény, kterd nebyla pfedmétem sdéleni. Jak ale ukézala
hypotéza Cislo 1, vysledny efekt mél pokazdé vétsi vliv na kryptomeénu, které se ptispevek
ptimo tykal. Dale doslo k vyvraceni tvrzeni obsazené v hypotéze Cislo 2. Lze tedy kon-
statovat, ze pozitivni piispévek castéji pozitivné ovlivni obé zkoumané kryptomény, nez
Ze by doslo na jedné ztraté k poklesu trzni ceny. Hypotéza vyjadiujici myslenku, Ze pfii-
spevky vyjadiujici informaci zalozenou na faktech, budou mit vétsi vliv na kumulativni
abnormalni vynosy neZ vyroky bez vyznamnéjsiho sdéleni, byla jednoznaéné vyvracena.
Ptispévky bez vyznamnéjsiho sdéleni vykazala u pozorované kryptomény vyrazné vyssi
odchylku od o¢ekévanych vynosi. Posledni hypotéza byla pfijata, nebot’ CAR krypto-

mény Dogecoin reagovaly na zvetejnéné piispévky vyrazné vice nez v ptipad¢ Bitcoinu.
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. Summary and keywords

The diploma presents the influence of information published on social networks on the
profitability of selected cryptocurrencies. The main objective is therefore to find out how
the cryptocurrencies Bitcoin and Doge are affected by the information published and what
abnormal returns an investor can achieve. The literature review was written from domes-
tic and international sources, and introduces the basic terminology and the world of cryp-
tocurrencies. | extend the knowledge gained from the literature review to include methods
of calculating abnormal returns based on the event study method. In the analytical part, |
present my own research, followed by conclusions and comparisons of individual cryp-
tocurrencies. The results | have come to present that some posts have created an enormous

market reaction, while others have not produced the expected abnormal returns.

Keywords:

Bitcoin, social media post, cryptocurrency, efficient market hypothesis, event study
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VII.

Piiloha 1: Data abnormdlnich vynosi piispévku é. 1

Prilohy

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni Kumulované AR

Den| Trh Dogecoin | Bitcoin | Trh | Dogecoin | Bitcoin Trh Dogecoin | Bitcoin
-47 X X X X X X X X X
-46 | -2.35% | -4.06% | -2.27% |-3.04% | -5.15% |-2.95% | -3.04% | -5.15% | -2.95%
-45 |1 10.00% | 5.30% 9.96% | 9.30% 4.21% 9.28% | 6.26% -0.95% 6.34%
-44 | -2.53% -0.67% -2.52% | -3.22% | -1.76% |-3.19% | 3.04% -2.71% 3.14%
-43 | 4.45% 0.66% 4.46% | 3.76% | -0.44% | 3.79% | 6.79% -3.15% 6.94%
-42 | -3.86% | -1.08% | -3.91% |-4.55% | -2.17% |-4.58% | 2.24% -5.32% 2.35%
-41 | 0.67% | -0.88% 0.75% |-0.02% | -1.97% | 0.08% | 2.22% -7.29% 2.43%
-40 | 0.22% 2.77% -0.03% |-0.48% | 1.68% |-0.70% | 1.75% -5.61% 1.73%
-39 | 4.66% 2.23% 4.69% | 3.97% 1.14% 4.02% | 5.71% -4.48% 5.75%
-38 | 2.16% 18.85% 2.03% | 1.47% 17.76% 1.36% | 7.18% 13.28% 7.11%
-37 | 4.89% | -6.38% 493% | 4.20% | -7.47% | 4.26% | 11.38% 5.81% 11.37%
-36 | 1.90% -3.44% 2.16% | 1.21% -4.53% 1.49% | 12.59% 1.28% 12.86%
-35 | 3.12% | -0.15% 3.21% | 2.43% | -1.25% | 2.54% | 15.02% 0.03% 15.40%
-34 1 -0.90% | -1.02% | -0.82% |-1.59% | -2.11% |-1.49% | 13.43% | -2.09% | 13.91%
-33 | 6.88% | 12.80% | 6.82% | 6.19% | 11.70% | 6.15% | 19.62% 9.62% 20.06%
-32 | -3.22% -6.15% -3.17% |-3.92% | -7.25% | -3.84% | 15.70% 2.37% 16.22%
-31 | -5.65% | -2.57% | -5.73% |-6.35% | -3.66% |-6.40% | 9.36% -1.29% 9.82%
-30 | 1.57% 2.66% 1.61% | 0.88% 1.57% 0.93% | 10.23% 0.27% 10.76%
-29 | 3.54% | -1.63% 3.64% | 2.85% | -2.72% | 2.97% | 13.08% | -2.45% | 13.72%
-28 | -1.75% | -0.47% | -1.72% |-2.44% | -1.56% |-2.39% | 10.64% | -4.01% | 11.33%
-27 | 0.88% 1.65% 0.84% | 0.19% 0.55% 0.17% | 10.83% | -3.46% | 11.51%
-26 | -0.06% 1.09% -0.06% | -0.75% | -0.01% |-0.73% | 10.08% | -3.47% | 10.78%
-25 | -1.36% | -2.93% | -1.36% |-2.05% | -4.02% |-2.03% | 8.03% -7.50% 8.75%
-24 | -5.18% | -3.97% | -5.21% |-5.87% | -5.07% |-5.88% | 2.16% | -12.56% | 2.88%
-23 | 0.35% | -2.56% 0.38% |-0.35%| -3.65% |-0.29% | 1.81% | -16.22% | 2.59%
-22 | -3.67% | -3.46% | -3.59% |-4.36% | -4.56% |-4.26% | -2.55% | -20.77% | -1.67%
-21 | -1.97% | -0.49% | -2.03% |-2.66% | -1.59% |-2.70% | -5.21% | -22.36% | -4.37%
-20 | 6.65% 4.87% 6.64% | 5.96% 3.77% 5.97% | 0.75% | -18.59% | 1.60%
-19 | 1.48% 0.79% 1.52% | 0.79% | -0.31% | 0.85% | 1.54% | -18.90% | 2.44%
-18 | -0.09% | -1.25% | -0.04% |-0.78% | -2.34% |-0.71% | 0.76% | -21.24% | 1.73%
-17 | 3.35% 0.66% 3.22% | 2.66% | -0.44% | 2.54% | 3.42% | -21.68% | 4.28%
-16 | 2.04% | -0.28% 2.02% | 1.35% | -1.38% | 1.35% | 4.77% | -23.05% | 5.63%
-15 | 0.13% | -0.45% 0.00% |-0.56% | -1.55% |-0.67% | 4.21% | -24.60% | 4.96%
-14 | 0.48% | 15.52% | 0.30% |-0.22% | 14.43% |-0.37% | 3.99% | -10.17% | 4.59%
-13 | 0.80% | -6.97% 0.49% | 0.10% | -8.07% |-0.18% | 4.10% | -18.24% | 4.40%
-12 | -3.15% | -3.23% | -3.00% |-3.84% | -4.32% |-3.67% | 0.25% | -22.56% | 0.73%
-11 | 2.12% 2.87% 2.00% | 1.43% 1.77% 1.33% | 1.68% | -20.79% | 2.07%
-10 | 0.69% 3.99% 0.51% | 0.00% 2.90% |-0.16% | 1.68% | -17.89% | 1.91%
-9 | -1.26% 7.98% -1.47% | -1.95% | 6.88% |-2.14% | -0.27% | -11.01% | -0.23%
-8 | -3.88% | -8.42% | -3.68% |-4.57%| -9.52% |-4.35% | -4.84% | -20.53% | -4.59%




-7 | 4.17% 4.13% 4.06% | 3.48% 3.03% 3.39% | -1.36% | -17.50% | -1.20%

-6 | -0.13% 0.36% -0.14% | -0.82% | -0.74% |-0.81% | -2.18% | -18.23% | -2.00%

-5 | 2.76% 3.50% 2.66% | 2.07% 2.41% 1.99% | -0.11% | -15.83% | -0.02%

-4 | 0.80% | 16.92% | 0.69% | 0.11% | 15.83% | 0.02% | 0.00% 0.00% 0.00%

-3 | -0.45% | -5.20% | -0.52% |-1.14%| -6.30% |-1.19% | -1.14% | -6.30% | -1.19%

-2 | 6.00% | 32.05% | 6.03% | 5.31% | 30.95% | 5.36% | 4.17% 24.65% 4.17%

-1 | -0.26% | 30.04% | -0.62% |-0.95% | 28.95% |-1.29% | 3.22% 53.60% 2.88%

0 | 0.50% | 49.94% | 0.32% |-0.19% | 48.85% |-0.35% | 3.03% | 102.45% | 2.53%

1 | -2.36% | 100.80% | -2.75% |-3.06% | 99.70% |-3.42% | -0.03% | 202.15% | -0.89%
2 | -1.63% | -22.33% | -1.44% |-2.32% | -23.42% |-2.11% | -2.35% | 178.73% | -3.01%
3 |-7.23% | 12.77% | -7.36% |-7.92% | 11.68% |-8.03% |-10.27% | 190.41% |-11.04%
4 |-1.04% | 27.10% | -0.88% |-1.73% | 26.00% |-1.55% |-12.00% | 216.41% |-12.59%
5 | 1.75% | -21.56% | 1.34% | 1.05% | -22.66% | 0.67% |-10.95% | 193.75% |-11.91%
6 |-430% | -3.94% | -4.55% (-4.99% | -5.03% |-5.22% |-15.94% | 188.72% |-17.13%
7 | -3.81% | -14.97% | -3.98% |-4.50% | -16.07% | -4.65% |-20.44% | 172.65% |-21.78%
8 |-1.28% | -4.77% |-1.29% |[-1.98% | -5.87% |-1.96% |-22.42% | 166.78% |-23.74%
9 |-2.3% 8.73% -2.04% | -3.08% | 7.64% |-2.71% | -25.50% | 174.42% | -26.45%
10 | -1.76% | -7.07% | -2.09% |-2.45% | -8.16% |-2.76% |-27.95% | 166.26% |-29.22%
11 | 10.19% | 7.79% | 10.24% | 9.50% 6.70% 9.57% | -18.45% | 172.95% |-19.65%
12 | 2.11% 0.56% 1.87% | 1.41% | -0.54% | 1.20% |-17.04% | 172.42% | -18.45%
13 | -0.19% | 18.92% | -0.38% |-0.88% | 17.82% |-1.05% |-17.91% | 190.24% | -19.50%
14 | -2.11% | -5.72% | -2.32% |-2.80% | -6.81% |-2.99% |-20.72% | 183.43% |-22.49%
15 | 7.51% | 10.61% | 7.83% | 6.82% 9.52% 7.16% |-13.90% | 192.95% |-15.32%
16 | 0.42% | 16.42% | 0.13% |-0.27% | 15.32% |-0.54% |-14.17% | 208.27% | -15.86%
17 | -1.96% | -4.31% | -2.07% |-2.65% | -5.41% |-2.74% |-16.82% | 202.86% | -18.60%
18 | 1.90% | 17.46% | 1.01% | 1.21% | 16.37% | 0.33% | -15.60% | 219.23% | -18.27%
19 | -6.64% | 22.55% | -6.76% |-7.33% | 21.46% |-7.43% |-22.94% | 240.69% |-25.70%
20 | 8.47% | 21.48% | 7.67% | 7.78% | 20.39% | 7.00% |-15.16% | 261.08% | -18.70%

Zdroj:

Viastni zpracovani




Piiloha 2 : Data abnormalnich vynosi prispévku ¢. 2

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni (AR) Kumulované AR (CAR)

Den Market | Dogecoin Bitcoin Market | Dogecoin | Bitcoin | Market | Dogecoin | Bitcoin
-47 X X X X X X X X X

-46 2.49% 5.26% 2.49% 2.81% 5.10% 2.82% 2.81% 5.10% 2.82%
-45 0.78% -4.05% 0.88% 1.10% -4.21% 1.21% 3.91% 0.89% 4.03%
-44 0.42% 3.71% 0.34% 0.74% 3.55% 0.67% 4.65% 4.44% 4.71%
-43 5.16% 6.52% 5.21% 5.48% 6.37% 5.54% | 10.13% | 10.81% | 10.25%
-42 0.69% -1.43% 0.66% 1.01% -1.59% 0.99% | 11.14% 9.22% 11.24%
-41 0.82% 1.27% 0.72% 1.14% 1.11% 1.05% | 12.27% | 10.34% | 12.28%
-40 -0.77% -0.87% -0.85% -0.45% -1.03% -0.52% | 11.82% 9.31% 11.76%
-39 -3.21% -3.76% -3.24% -2.89% -3.92% -2.91% | 8.93% 5.39% 8.86%
-38 1.90% 2.53% 1.63% 2.22% 2.38% 1.96% | 11.15% 7.77% 10.82%
-37 -0.85% -1.70% -0.89% -0.53% -1.86% -0.56% | 10.62% 5.91% 10.26%
-36 1.37% 5.43% 1.27% 1.69% 5.27% 1.60% 12.31% 11.18% 11.86%
-35 0.30% 1.46% 0.36% 0.62% 1.30% 0.69% | 12.93% | 12.49% | 12.56%
-34 -2.34% 16.36% -2.29% -2.02% 16.21% -1.96% | 10.91% | 28.70% | 10.60%
-33 -5.32% -17.06% -5.16% -5.00% -17.21% | -4.83% | 5.91% 11.48% 5.77%
-32 0.82% 1.87% 0.69% 1.14% 1.72% 1.02% 7.05% 13.20% 6.79%
-31 -2.72% -2.43% -2.80% -2.40% -2.59% -2.47% | 4.66% 10.61% 4.33%
-30 1.25% 1.23% 1.17% 1.57% 1.07% 1.50% 6.22% 11.69% 5.83%
-29 -1.37% 3.63% -1.34% -1.05% 3.47% -1.01% | 5.18% 15.16% 4.81%
-28 -6.44% -9.95% -6.36% -6.12% -10.11% | -6.03% | -0.94% 5.05% -1.22%
-27 1.58% 2.54% 1.53% 1.90% 2.39% 1.86% 0.96% 7.43% 0.64%
-26 2.62% 1.45% 2.59% 2.94% 1.30% 2.92% 3.90% 8.73% 3.56%
-25 -3.00% 2.74% -2.99% -2.68% 2.59% -2.66% | 1.22% 11.32% 0.90%
-24 1.48% 1.46% 1.55% 1.80% 1.31% 1.88% 3.02% 12.62% 2.78%
-23 -0.23% -1.58% -0.32% 0.09% -1.74% 0.01% 3.11% 10.88% 2.79%
-22 -1.80% -2.96% -1.75% -1.48% -3.12% -1.42% | 1.63% 7.77% 1.37%
-21 2.74% 0.59% 2.79% 3.06% 0.44% 3.12% 4.69% 8.20% 4.50%
-20 1.66% 1.70% 1.66% 1.98% 1.54% 1.99% 6.67% 9.74% 6.49%
-19 -0.37% -1.25% -0.31% -0.05% -1.41% 0.02% 6.62% 8.33% 6.51%
-18 -2.13% -3.20% -2.05% -1.81% -3.36% -1.72% | 4.81% 4.98% 4.79%
-17 -1.83% 0.02% -1.94% -1.51% -0.13% -1.61% | 3.30% 4.84% 3.18%
-16 -0.66% -1.58% -0.64% -0.34% -1.74% -0.31% | 2.96% 3.11% 2.87%
-15 -0.09% -1.71% -0.04% 0.23% -1.86% 0.29% 3.19% 1.24% 3.16%
-14 2.52% 19.71% 2.51% 2.84% 19.56% 2.84% 6.02% 20.80% 5.99%
-13 -5.84% -12.78% -5.79% -5.52% -12.94% | -5.46% | 0.50% 7.86% 0.54%
-12 2.92% 1.40% 2.95% 3.24% 1.25% 3.28% 3.75% 9.11% 3.82%
-11 1.39% -1.67% 1.36% 1.71% -1.83% 1.69% 5.46% 7.28% 5.50%
-10 -3.02% -1.70% -2.93% -2.70% -1.86% -2.60% | 2.76% 5.42% 2.91%
-9 -2.42% -5.53% -2.32% -2.10% -5.69% -1.99% | 0.66% -0.27% 0.92%
-8 2.13% 4.09% 2.00% 2.45% 3.93% 2.33% 3.11% 3.67% 3.25%
-7 0.21% -1.38% 0.16% 0.53% -1.54% 0.49% 3.65% 2.13% 3.74%
-6 -2.05% -1.08% -2.02% -1.73% -1.24% -1.69% | 1.91% 0.89% 2.05%




-5 5.21% 4.86% 5.16% 5.53% 4.70% 5.49% 7.45% 5.59% 7.54%

-4 -7.77% -5.43% -7.87% -7.45% -5.59% -7.54% | 0.00% 0.00% 0.00%

-3 -1.48% -0.41% -1.46% -1.16% -0.57% -1.13% | -1.16% -0.57% -1.13%
-2 -1.57% -0.29% -1.50% -1.25% -0.44% -1.16% | -2.42% -1.01% -2.30%
-1 -4.08% -2.61% -4.06% -3.76% -2.76% -3.73% | -6.18% -3.78% -6.03%
0 -11.11% | -15.61% | -11.05% | -10.79% | -15.76% | -10.72% | -16.97% | -19.54% | -16.74%
1 2.58% 3.48% 2.40% 2.90% 3.33% 2.73% | -14.07% | -16.21% | -14.02%
2 -7.24% -22.03% -6.73% -6.92% -22.18% | -6.40% | -20.99% | -38.39% | -20.41%
3 -0.03% -2.26% 0.38% 0.29% -2.41% 0.72% | -20.69% | -40.81% | -19.70%
4 1.02% 6.85% 0.81% 1.34% 6.69% 1.14% | -19.35% | -34.12% | -18.56%
5 2.75% 1.66% 2.79% 3.07% 1.50% 3.12% | -16.28% | -32.61% | -15.43%
6 4.05% 3.39% 4.00% 4.37% 3.24% 4.33% | -11.92% | -29.38% | -11.10%
7 -4.70% -5.39% -4.61% -4.38% -5.54% -4.28% | -16.29% | -34.92% | -15.38%
8 2.01% 2.70% 1.89% 2.33% 2.54% 2.22% | -13.96% | -32.38% | -13.16%
9 -5.81% -7.28% -5.61% -5.49% -7.43% -5.28% | -19.45% | -39.81% | -18.44%
10 5.55% 3.67% 5.55% 5.87% 3.52% 5.88% | -13.59% | -36.29% | -12.56%
11 -3.61% -3.17% -3.67% -3.29% -3.32% -3.34% | -16.87% | -39.61% | -15.90%
12 0.82% 0.58% 0.79% 1.14% 0.42% 1.12% | -15.74% | -39.19% | -14.78%
13 3.06% 1.94% 3.03% 3.37% 1.79% 3.36% |-12.36% | -37.40% | -11.42%
14 -3.98% -3.31% -4.04% -3.66% -3.47% -3.71% | -16.02% | -40.87% | -15.13%
15 1.83% 0.46% 1.91% 2.15% 0.31% 2.24% | -13.88% | -40.56% |-12.88%
16 -0.42% -0.78% -0.31% -0.10% -0.94% 0.02% | -13.98% | -41.50% | -12.87%
17 -1.47% -5.70% -1.00% -1.15% -5.86% -0.67% | -15.13% | -47.36% | -13.54%
18 -2.31% 3.94% -2.19% -1.99% 3.78% -1.86% | -17.12% | -43.57% | -15.39%
19 0.76% 0.62% 0.65% 1.08% 0.46% 0.98% |-16.04% | -43.11% | -14.41%
20 2.21% 1.03% 2.19% 2.53% 0.88% 2.52% | -13.50% | -42.23% | -11.89%

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha 3: Data abnormadlnich vynosii prispévku ¢ 3 a 4

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni (AR) Kumulované AR (CAR)

Den | Market | Dogecoin Bitcoin Market | Dogecoin | Bitcoin Market | Dogecoin Bitcoin
-47 X X X X X X X X X

-46 | 1.33% 0.20% 1.31% 0.28% -0.64% 0.26% 0.28% -0.64% 0.26%
-45 | 9.90% 3.32% 10.23% 8.85% 2.48% 9.18% 9.13% 1.84% 9.44%
-44 | 0.25% 5.46% -0.09% -0.80% 4.63% -1.14% 8.33% 6.46% 8.29%
-43 | -4.65% -3.22% -4.70% -5.70% -4.06% -5.76% 2.63% 2.40% 2.53%
-42 | 4.38% 1.50% 4.35% 3.32% 0.66% 3.30% 5.96% 3.06% 5.83%
-41 | -1.02% -1.51% -0.95% -2.07% -2.35% -2.01% 3.89% 0.70% 3.83%
-40 | -0.27% 3.11% -0.27% -1.32% 2.27% -1.32% 2.57% 2.97% 2.50%
-39 | 2.64% 0.58% 2.68% 1.58% -0.26% 1.63% 4.15% 2.72% 4.13%
-38 | 3.49% 0.36% 3.66% 2.44% -0.48% 2.61% 6.59% 2.24% 6.74%
-37 | 0.35% 1.51% 0.25% -0.70% 0.67% -0.80% 5.89% 2.91% 5.94%
-36 | -1.57% -1.70% -1.53% -2.62% -2.54% -2.58% 3.26% 0.37% 3.35%
-35 | -0.84% 0.07% -0.70% -1.89% -0.77% -1.76% 1.37% -0.40% 1.60%
-34 | 4.73% 4.00% 4.77% 3.68% 3.16% 3.71% 5.05% 2.76% 5.31%
-33 | 5.48% 1.73% 5.56% 4.42% 0.89% 4.50% 9.47% 3.66% 9.81%
-32 | 0.79% -0.92% 0.90% -0.26% -1.76% -0.16% 9.21% 1.90% 9.66%
-31 | 0.07% 0.07% 0.07% -0.99% -0.77% -0.98% 8.23% 1.13% 8.68%
-30 4.60% 2.51% 4.51% 3.54% 1.67% 3.46% 11.77% 2.80% 12.14%
-29 | 0.56% 17.53% 0.11% -0.49% 16.69% | -0.94% 11.28% 19.49% 11.19%
-28 | -1.44% -5.08% -1.46% -2.50% -5.91% -2.52% 8.78% 13.57% 8.68%
-27 | 0.46% 9.58% -0.03% -0.59% 8.74% -1.09% 8.19% 22.31% 7.59%
-26 | 3.93% 15.24% 4.05% 2.88% 14.40% 2.99% 11.07% 36.72% 10.58%
-25 | -2.24% -11.35% -1.96% -3.29% -12.19% | -3.02% 7.78% 24.53% 7.56%
-24 | -8.57% -12.80% -8.44% -9.62% -13.64% | -9.50% -1.84% 10.89% -1.93%
-23 | -0.28% 0.77% -0.25% -1.33% -0.07% -1.30% -3.17% 10.82% -3.23%
-22 | 3.58% 3.97% 3.56% 2.53% 3.13% 2.50% -0.64% 13.95% -0.73%
-21 | 2.76% 1.26% 2.60% 1.70% 0.42% 1.54% 1.06% 14.38% 0.81%
-20 | 7.99% 2.99% 7.97% 6.93% 2.15% 6.91% 7.99% 16.53% 7.73%
-19 | -4.27% -6.08% -4.19% -5.32% -6.92% -5.25% 2.68% 9.60% 2.48%
-18 | 2.12% 1.17% 2.12% 1.07% 0.33% 1.06% 3.74% 9.94% 3.54%
-17 | 1.29% 1.60% 1.27% 0.24% 0.76% 0.22% 3.98% 10.70% 3.76%
-16 | -3.98% -3.79% -3.83% -5.04% -4.63% -4.89% -1.06% 6.07% -1.13%
-15 | 2.51% 3.00% 2.43% 1.46% 2.16% 1.38% 0.40% 8.23% 0.24%
-14 | 0.96% -0.26% 1.00% -0.09% -1.10% -0.06% 0.31% 7.12% 0.19%
-13 | -0.82% -1.36% -0.79% -1.87% -2.20% -1.85% -1.56% 4.93% -1.66%
-12 | -4.62% -4.88% -4.54% -5.67% -5.72% -5.59% -7.23% -0.79% -7.25%
-11 1.32% -0.66% 1.27% 0.27% -1.50% 0.22% -6.97% -2.29% -7.04%
-10 | -1.58% -1.68% -1.56% -2.63% -2.52% -2.61% -9.60% -4.81% -9.65%
-9 -1.20% -0.84% -1.13% -2.25% -1.68% -2.18% | -11.85% -6.48% -11.83%
-8 4.12% 2.73% 4.12% 3.07% 1.89% 3.07% -8.79% -4.59% -8.76%
-7 1.89% 2.94% 1.80% 0.84% 2.10% 0.75% -7.95% -2.49% -8.02%
-6 0.51% -0.77% 0.54% -0.54% -1.61% -0.51% -8.49% -4.10% -8.53%




-5 0.91% -0.77% 0.89% -0.14% -1.61% -0.17% -8.63% -5.71% -8.70%
-4 9.68% 6.55% 9.75% 8.63% 5.71% 8.70% 0.00% 0.00% 0.00%
-3 6.73% 9.19% 7.01% 5.68% 8.35% 5.96% 5.68% 8.35% 5.96%
-2 1.49% 3.43% 1.46% 0.44% 2.59% 0.40% 6.12% 10.95% 6.36%
-1 3.11% 1.79% 3.16% 2.06% 0.95% 2.11% 8.18% 11.90% 8.47%
0 -1.56% 17.77% -1.64% -2.61% 16.94% -2.70% 5.57% 28.83% 5.77%
1 -3.04% 3.50% -2.87% -4.09% 2.66% -3.93% 1.48% 31.49% 1.85%
2 4.29% -5.83% 4.30% 3.24% -6.67% 3.24% 4.72% 24.83% 5.09%
3 -2.64% -16.42% -2.28% -3.69% -17.25% | -3.33% 1.03% 7.57% 1.76%
4 2.30% 21.28% 2.13% 1.24% 20.45% 1.07% 2.27% 28.02% 2.83%
5 3.96% 0.26% 3.91% 2.91% -0.58% 2.86% 5.18% 27.44% 5.69%
6 6.94% -1.92% 7.19% 5.89% -2.76% 6.13% 11.06% 24.68% 11.82%
7 -0.38% 1.20% -0.62% -1.43% 0.36% -1.68% 9.63% 25.04% 10.14%
8 3.24% 0.97% 3.09% 2.19% 0.13% 2.04% 11.82% 25.17% 12.18%
9 0.96% -2.31% 1.03% -0.09% -3.15% -0.03% 11.73% 22.03% 12.15%
10 5.25% 3.34% 5.40% 4.20% 2.50% 4.35% 15.93% 24.53% 16.50%
11 0.42% 0.99% 0.56% -0.63% 0.15% -0.50% 15.30% 24.68% 16.00%
12 1.21% 21.42% 1.28% 0.15% 20.58% 0.23% 15.46% 45.27% 16.23%
13 9.22% 86.72% 9.37% 8.16% 85.88% 8.32% 23.62% 131.15% 24.55%
14 2.84% -7.95% 2.04% 1.79% -8.79% 0.98% 25.41% 122.36% 25.53%
15 | -2.22% -0.04% -2.47% -3.28% -0.88% -3.53% 22.13% 121.48% 22.00%
16 6.23% 1.57% 6.32% 5.18% 0.73% 5.26% 27.31% 122.21% 27.27%
17 8.36% 5.49% 8.33% 7.30% 4.65% 7.28% 34.61% 126.86% 34.54%
18 6.62% -6.91% 6.92% 5.57% -7.75% 5.86% 40.18% 119.11% 40.40%
19 3.44% 1.07% 3.62% 2.39% 0.23% 2.57% 42.57% 119.34% 42.97%
20 | -0.81% 3.53% -1.33% -1.87% 2.70% -2.39% 40.70% 122.04% 40.59%

Zdroj: Vlastni zpracovanit




Piiloha 4: Data abnormalnich vynosi prispévku ¢. 5

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni (AR) Kumulované AR (CAR)

Den | Market | Dogecoin | Bitcoin | Market | Dogecoin Bitcoin Market | Dogecoin | Bitcoin
-47 X X X X X X X X X

-46 | -6.43% -9.95% -6.36% | -5.62% -8.80% -5.57% -5.62% -8.80% -5.57%
-45 | 1.59% 2.54% 1.53% 2.40% 3.69% 2.33% -3.23% -5.12% -3.24%
44 | 2.68% 1.45% 2.59% 3.49% 2.60% 3.38% 0.27% -2.52% 0.14%
-43 | -2.98% 2.74% -2.99% | -2.17% 3.89% -2.20% -1.90% 1.37% -2.06%
42 | 1.48% 1.46% 1.55% 2.29% 2.61% 2.34% 0.39% 3.98% 0.29%
-41 | -0.23% -1.58% -0.32% | 0.58% -0.44% 0.48% 0.98% 3.54% 0.76%
40 | -1.82% -2.96% -1.75% | -1.01% -1.81% -0.96% -0.03% 1.73% -0.19%
-39 | 2.75% 0.59% 2.79% 3.56% 1.74% 3.59% 3.52% 3.47% 3.39%
-38 | 1.64% 1.70% 1.66% 2.45% 2.84% 2.45% 5.97% 6.31% 5.85%
-37 | -0.37% -1.25% -0.31% | 0.44% -0.11% 0.48% 6.41% 6.21% 6.33%
-36 | -2.14% -3.20% -2.05% | -1.33% -2.06% -1.25% 5.08% 4.15% 5.08%
-35 | -1.81% 0.02% -1.94% | -1.00% 1.17% -1.15% 4.08% 5.32% 3.93%
-34 | -0.67% -1.58% -0.64% | 0.14% -0.43% 0.16% 4.21% 4.89% 4.09%
-33 | -0.10% -1.71% -0.04% | 0.71% -0.56% 0.75% 4.93% 4.33% 4.84%
-32 | 2.52% 19.71% 2.51% 3.33% 20.86% 3.30% 8.25% 25.19% 8.14%
-31 | -5.84% | -12.78% | -5.79% | -5.03% | -11.64% -4.99% 3.23% 13.55% 3.14%
-30 | 2.93% 1.40% 2.95% 3.74% 2.55% 3.74% 6.97% 16.10% 6.89%
-29 | 1.39% -1.67% 1.36% 2.20% -0.53% 2.15% 9.17% 15.57% 9.04%
-28 | -3.02% -1.70% -2.93% | -2.21% -0.55% -2.13% 6.96% 15.02% 6.91%
27 | -2.41% -5.53% -2.32% | -1.60% -4.39% -1.52% 5.36% 10.64% 5.38%
-26 | 2.12% 4.09% 2.00% 2.93% 5.24% 2.79% 8.30% 15.87% 8.18%
-25 | 0.22% -1.38% 0.16% 1.03% -0.24% 0.95% 9.32% 15.64% 9.13%
-24 | -2.05% -1.08% -2.02% | -1.24% 0.06% -1.23% 8.08% 15.70% 7.90%
-23 | 5.21% 4.86% 5.16% 6.02% 6.00% 5.95% 14.11% 21.70% | 13.85%
-22 | -7.76% -5.43% -7.87% | -6.95% -4.29% -7.07% 7.16% 17.42% 6.78%
21 | -1.47% -0.41% -1.46% | -0.66% 0.74% -0.67% 6.50% 18.15% 6.11%
-20 | -1.57% -0.29% -1.50% | -0.76% 0.86% -0.70% 5.74% 19.01% 5.41%
-19 | -4.06% -2.61% -4.06% | -3.25% -1.46% -3.27% 2.49% 17.55% 2.14%
-18 | -11.12% | -15.61% |-11.05% | -10.31% | -14.46% | -10.25% -7.83% 3.09% -8.11%
-17 | 2.58% 3.48% 2.40% 3.40% 4.63% 3.19% -4.43% 7.72% -4.92%
-16 | -7.24% | -22.03% | -6.73% | -6.43% | -20.88% -5.93% -10.86% | -13.16% | -10.85%
-15 | -0.01% -2.26% 0.38% 0.80% -1.11% 1.18% -10.06% | -14.27% | -9.67%
-14 | 1.02% 6.85% 0.81% 1.84% 7.99% 1.60% -8.22% -6.28% -8.07%
-13 | 2.75% 1.66% 2.79% 3.56% 2.81% 3.59% -4.66% -3.47% -4.48%
-12 | 4.01% 3.39% 4.00% 4.82% 4.54% 4.79% 0.17% 1.07% 0.31%
-11 | -4.70% -5.39% -4.61% | -3.89% -4.24% -3.81% -3.72% -3.17% -3.50%
-10 | 2.02% 2.70% 1.89% 2.83% 3.85% 2.68% -0.90% 0.68% -0.82%
-9 -5.81% -7.28% -5.61% | -5.00% -6.13% -4.81% -5.90% -5.45% -5.63%
-8 5.55% 3.67% 5.55% 6.36% 4.82% 6.34% 0.46% -0.63% 0.71%
-7 -3.60% -3.17% -3.67% | -2.79% -2.02% -2.88% -2.33% -2.65% -2.17%
-6 0.81% 0.58% 0.79% 1.62% 1.73% 1.59% -0.70% -0.93% -0.58%




-5 3.05% 1.94% 3.03% 3.86% 3.09% 3.82% 3.16% 2.17% 3.24%
-4 -3.97% -3.31% -4.04% | -3.16% -2.17% -3.24% 0.00% 0.00% 0.00%
-3 1.83% 0.46% 1.91% 2.64% 1.61% 2.71% 2.64% 1.61% 2.71%
-2 -0.43% -0.78% -0.31% | 0.39% 0.37% 0.48% 3.03% 1.98% 3.19%
-1 -1.47% -5.70% -1.00% | -0.66% -4.56% -0.20% 2.37% -2.58% 2.98%
0 -2.31% 3.94% -2.19% | -1.50% 5.09% -1.39% 0.87% 2.51% 1.59%
1 0.76% 0.62% 0.65% 1.57% 1.77% 1.45% 2.43% 4.27% 3.04%
2 2.22% 1.03% 2.19% 3.03% 2.18% 2.98% 5.47% 6.45% 6.02%
3 7.85% 6.27% 7.74% 8.66% 7.42% 8.54% 14.13% 13.87% | 14.56%
4 0.05% -2.28% 0.21% 0.86% -1.14% 1.00% 14.99% 12.74% | 15.57%
5 -6.28% -5.60% -6.27% | -5.47% -4.45% -5.48% 9.52% 8.28% 10.09%
6 2.15% 2.12% 2.24% 2.96% 3.26% 3.04% 12.48% 11.55% | 13.13%
7 -2.56% -2.81% -2.50% | -1.74% -1.67% -1.71% 10.73% 9.88% 11.42%
8 0.51% 1.66% 0.43% 1.33% 2.81% 1.23% 12.06% 12.68% | 12.64%
9 0.20% -0.67% 0.25% 1.01% 0.48% 1.04% 13.07% 13.16% | 13.68%
10 4.72% 1.60% 4.90% 5.53% 2.75% 5.69% 18.60% 15.91% | 19.37%
11 | -0.80% -2.44% -0.69% | 0.01% -1.30% 0.11% 18.61% 14.61% | 19.48%
12 | -2.90% -1.33% -3.02% | -2.09% -0.19% -2.23% 16.53% 14.43% | 17.26%
13 | -0.33% -0.13% -0.34% | 0.48% 1.02% 0.46% 17.01% 15.44% | 17.71%
14 | -3.60% -4.89% -3.41% | -2.79% -3.75% -2.62% 14.22% 11.70% | 15.09%
15 | -2.85% -7.37% -2.49% | -2.04% -6.22% -1.69% 12.18% 5.48% 13.40%
16 | -5.63% -7.95% -5.64% | -4.82% -6.81% -4.84% 7.36% -1.33% 8.56%
17 |-15.96% | -16.19% | -15.97% | -15.15% | -15.04% | -15.18% -7.79% -16.37% | -6.62%
18 | -1.12% 3.10% -1.25% | -0.31% 4.25% -0.45% -8.10% -12.13% | -7.08%
19 1.70% 13.33% 1.65% 2.51% 14.47% 2.44% -5.59% 2.35% -4.63%
20 | -9.93% | -12.65% | -9.71% | -9.12% | -11.51% -8.91% -14.71% -9.16% | -13.55%

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha 5: Data abnormadlnich vynosii prispévku ¢. 6

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni (AR) Kumulované AR (CAR)
Den | Market | Dogecoin | Bitcoin | Market Dog-e- Bitcoin | Market Doge- Bitcoin
coin coin
-47 X X X X X X X X X
-46 | -0.09% -1.25% -0.04% -0.37% -8.49% -0.19% -0.37% -8.49% -0.19%
-45 3.35% 0.66% 3.22% 3.07% -6.58% 3.07% 2.69% -15.07% 2.87%
-44 2.04% -0.28% 2.02% 1.76% -7.52% 1.87% 4.45% -22.60% 4.74%
-43 0.13% -0.45% 0.00% -0.15% -7.69% -0.15% 4.30% -30.29% 4.59%
-42 0.48% 15.52% 0.30% 0.19% 8.28% 0.15% 4.49% -22.01% 4.74%
-41 0.80% -6.97% 0.49% 0.51% -14.21% 0.34% 5.00% -36.23% 5.08%
-40 | -3.15% -3.23% -3.00% -3.44% | -10.47% | -3.15% 1.56% -46.69% 1.93%
-39 2.12% 2.87% 2.00% 1.84% -4.38% 1.85% 3.39% -51.07% 3.78%
-38 0.69% 3.99% 0.51% 0.41% -3.25% 0.36% 3.80% -54.32% 4.14%
-37 | -1.26% 7.98% -1.47% -1.54% 0.73% -1.62% 2.26% -53.58% 2.53%
-36 | -3.88% -8.42% -3.68% -4.17% | -15.67% | -3.83% -1.91% | -69.25% | -1.31%
-35 4.18% 4.13% 4.06% 3.89% -3.12% 3.91% 1.98% -72.37% 2.60%
-34 | -0.13% 0.36% -0.14% -0.41% -6.88% -0.29% 1.57% -79.25% 2.31%
-33 2.76% 3.50% 2.66% 2.48% -3.74% 2.51% 4.04% -82.99% 4.82%
-32 0.80% 16.92% 0.69% 0.51% 9.68% 0.54% 4.56% -73.31% 5.36%
-31 | -0.44% -5.20% -0.52% -0.73% | -12.44% | -0.67% 3.83% -85.75% 4.69%
-30 6.00% 32.05% 6.03% 5.71% 24.80% 5.88% 9.54% -60.95% | 10.57%
-29 | -0.26% 30.04% -0.62% -0.54% 22.80% -0.77% 9.00% -38.15% 9.79%
-28 0.51% 49.94% 0.32% 0.22% 42.70% 0.17% 9.22% 4.55% 9.97%
-27 | -2.36% 100.80% -2.75% -2.65% 93.56% -2.90% 6.57% 98.11% 7.07%
-26 | -1.63% -22.33% -1.44% -1.92% | -29.57% | -1.59% 4.65% 68.54% 5.47%
-25 | -7.23% 12.77% -7.36% -7.52% 5.53% -7.51% -2.87% 74.07% -2.04%
-24 | -1.04% 27.10% -0.88% -1.32% 19.86% -1.03% -4.19% 93.92% -3.07%
-23 1.75% -21.56% 1.34% 1.46% -28.80% 1.19% -2.73% 65.12% -1.88%
-22 | -4.29% -3.94% -4.55% -4.58% | -11.18% | -4.70% -7.31% 53.94% -6.57%
-21 | -3.81% -14.97% -3.98% -4.10% | -22.22% | -4.13% | -11.40% | 31.73% | -10.70%
-20 | -1.28% -4.77% -1.29% -1.57% | -12.02% | -1.44% | -12.97% | 19.71% | -12.14%
-19 | -2.39% 8.73% -2.04% -2.68% 1.49% -2.19% | -15.65% | 21.20% | -14.34%
-18 | -1.75% -7.07% -2.09% -2.04% | -14.31% | -2.24% | -17.69% 6.89% -16.58%
-17 | 10.19% 7.79% 10.24% 9.91% 0.55% 10.09% -7.78% 7.44% -6.49%
-16 2.11% 0.56% 1.87% 1.82% -6.68% 1.72% -5.96% 0.76% -4.77%
-15 | -0.18% 18.92% -0.38% -0.47% 11.68% -0.53% -6.43% 12.43% -5.30%
-14 | -2.11% -5.72% -2.32% -2.40% | -12.96% | -2.47% -8.82% -0.53% -7.77%
-13 7.51% 10.61% 7.83% 7.22% 3.37% 7.68% -1.60% 2.84% -0.08%
-12 0.42% 16.42% 0.13% 0.13% 9.18% -0.02% -1.47% 12.02% -0.10%
-11 | -1.95% -4.31% -2.07% -2.24% | -11.55% | -2.22% -3.71% 0.47% -2.32%
-10 1.90% 17.46% 1.01% 1.62% 10.22% 0.85% -2.09% 10.68% -1.47%
-9 -6.64% 22.55% -6.76% -6.92% 15.31% -6.91% -9.01% 26.00% -8.38%
-8 8.46% 21.48% 7.67% 8.18% 14.24% 7.52% -0.84% 40.24% -0.86%
-7 -1.62% -11.68% -1.79% -1.91% | -18.93% | -1.94% -2.75% 21.31% -2.80%
-6 1.24% 17.90% 1.70% 0.95% 10.66% 1.55% -1.79% 31.97% -1.25%




-5 3.08% -7.06% 2.52% 2.79% | -14.30% | 2.37% 1.00% 17.67% 1.12%

-4 -0.71% -10.43% -0.97% | -1.00% | -17.67% | -1.12% 0.00% 0.00% 0.00%

-3 -3.90% -21.07% -4.07% | -4.18% | -28.31% | -4.23% | -4.18% | -28.31% | -4.23%

-2 2.16% 10.06% 1.51% 1.88% 2.82% 1.36% -2.31% | -25.49% | -2.86%

-1 | -13.27% | -22.18% | -13.32% | -13.56% | -29.42% | -13.47% | -15.87% | -54.92% | -16.34%
0 0.98% 27.25% 1.15% 0.70% 20.00% 1.00% | -15.17% | -34.92% | -15.34%
1 1.13% 14.12% 0.33% 0.84% 6.88% 0.18% | -14.33% | -28.04% | -15.16%
2 -6.69% -9.23% -6.26% | -6.97% | -16.47% | -6.41% | -21.30% | -44.51% | -21.56%
3 -0.69% 1.36% -0.65% | -0.97% -5.88% | -0.80% | -22.28% | -50.39% | -22.37%
4 -6.51% -5.24% -6.28% | -6.80% | -12.49% | -6.43% | -29.08% | -62.88% | -28.80%
5 -1.01% -2.41% -1.44% | -1.30% -9.66% | -1.59% | -30.38% | -72.53% | -30.39%
6 | -15.57% | -30.03% | -13.77% | -15.85% | -37.28% | -13.92% | -46.23% |-109.81% | -44.31%
7 10.56% 20.13% 10.22% | 10.27% | 12.89% | 10.07% | -35.96% | -96.92% | -34.25%
8 -9.04% -10.20% -8.53% | -9.33% | -17.44% | -8.68% | -45.29% |-114.36% | -42.92%
9 0.00% -4.73% 0.62% -0.29% | -11.98% | 0.47% | -45.58% |-126.33% | -42.45%
10 | -7.56% -10.02% -7.37% | -7.85% | -17.26% | -7.52% | -53.43% |-143.59% | -49.97%
11 | 12.67% 18.86% 11.32% | 12.38% | 11.61% | 11.17% | -41.05% |-131.98% | -38.81%
12 | -0.64% -5.42% -0.78% | -0.92% | -12.67% | -0.94% | -41.97% |-144.64% | -39.74%
13 2.78% 2.13% 2.32% 2.49% -5.11% 2.17% | -39.48% |-149.75% | -37.57%
14 | -2.41% -5.87% -2.18% | -2.69% | -13.11% | -2.33% | -42.17% |-162.86% | -39.90%
15 | -7.45% -6.53% -7.13% | -7.74% | -13.77% | -7.28% | -49.91% |-176.63% | -47.18%
16 | -3.31% -2.60% -3.03% | -3.60% -9.84% | -3.18% | -53.51% |-186.48% | -50.36%
17 3.20% -0.29% 3.07% 2.91% -7.53% 2.92% | -50.60% |-194.01% | -47.45%
18 5.27% 7.80% 4.64% 4.99% 0.56% 4.49% | -45.61% |-193.45% | -42.96%
19 | -1.79% 13.59% -1.74% | -2.08% 6.34% -1.89% | -47.69% |-187.11% | -44.85%
20 2.50% 14.40% 2.43% 2.21% 7.16% 2.28% | -45.48% |-179.95% | -42.57%

Zdroj: Vlastni zpracovani




