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1. Uvod

Pro vypracovani diplomové prace bylo vybrano téma , /nformace zverejiiované na soci-
alnich sitich a jejich vliv na trh kryptomén “. Cilem prace je ovéfit vliv informaci zvetej-
flovanych na socialnich sitich na vynosnost vybrané kryptomény. Hlavni motivaci pro
zkoumani zminéné problematiky byl fakt, ze kryptomény jsou v o€ich investorii povazo-
vany za aktivum vysoce rizikové, kterym lze snadno manipulovat prostfednictvim soci-
alnich siti. Prace zkouma, kolik je na pravdy na uvedeném tvrzeni, ¢i zda se v o¢ich kryp-
toménovych kritikti jedna spise o nastroj pro zdiskreditovani celého odvétvi, zejména pak
Bitcoinu. Nejznamé;jsi osobnosti, o které se hovoti jako o potencionalnim manipulatorovi
trhu s kryptoménami, se stal v poslednich letech bezesporu Elon Musk. Jeho silna pro-
hlaseni o kryptomeéné Bitcoin a Dogecoin s nejvétsi pravdépodobnosti zptsobila masivni
cenovy pohyb, zejména pak u druhé zminéné kryptomény. V praci je krom statust Elona
Muska zminén také dal$i prispévek, ktery uvetejnil prezident Salvadorské republiky, a

ktery mohl ovlivnit vynosy investoru.

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 popsana event study
spolu s teorii efektivnich trhti. Na teoretickou ¢ast navazuje metodologicka Cast. V ni je
blize popsan cil prace, spolu se zkoumanymi hypotézami. Dale metodicky postup vy-
zkumu, spolu s analyzovanymi daty. Samotna analyticka Cast je zamérena na zkoumani
vlivu prispévkl na socialnich sitich, pfi zachovani metodologického postupu. Dale do-
chazi k ovéteni zvolenych hypotéz. To je shrnuto v ramci zhodnoceni vysledku, spolu se

zhodnocenim dil¢iho cile prace.



2. Teoreticka cast

2.1. Charakteristika kryptomén

Pojem kryptomeéna je obecné Casto vyuzivan ve velmi Sirokém pojeti, nicméné je tomu
Casto nepresné. Jednotlivé kryptomeny se od sebe odliSuji svymi vlastnostmi. Zejména je
tomu tak v pfipadé centralizace, anonymity, vzacnosti, zpusobu ovéfovani transakci
(t€zby) a zpusobu uzivani. Bitcoin je v poslednich letech jeho uzivateli oddélovan od
obecného oznaceni kryptoména. Divodem jsou Casté podvody, které vrhaji §patné svétlo

nejen na cely svét kryptomen, ale zejména na Bitcoin.

Obecné jsou kryptomény definovany jako digitalni aktiva, které slouzi jako prostfedek
smeény. Na rozdil od fiat mén jsou kryptomeény na rizné arovni decentralizované, a neza-
vislé na centralnich autoritach, statnich aparatech, hranicich stati nebo fiat mén. Krypto-
meény jsou, jak jiz nazev napovida, pouze ve virtualni podobég, a jsou obchodovany na
burzach a sménarnach. Nejznaméjsi a zaroven prvni kryptoménou je Bitcoin, ktery vy-
tvorila roku 2008 osoba, nebo skupina osob, vystupujici pod nadzvem Satoshi Nakamoto.
O koho se ve skute¢nosti jednalo neni znamé a zastane 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 virtualni

meénu.

Mezinarodni ménovy fond (2016) nahlizi na kryptomeény jako na druh virtualnich mén,
predstavujici digitalni hodnotu, kterou vytvareji soukromi vyvojafi, a ktera je denomino-
vana ve vlastni zuctovaci jednotce. IMF (2016) dodava, ze na virtualni 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 vici 2. a 3. strané. V pripadé fiat mén musi uzivatelé davérovat
tfeti strané (jako jsou banky), kterd ovéri, ze penize zaslané z G¢tu na ucet nebyly nijak
padélany, ¢i ze nedochazi ke dvoji utraté. O to se v pripadé Bitcoinu stara matematika,

kryptografie a t€zafi, kteti jeden druhého kontroluji, aby nedoslo k podvodu. Za svou



préci je pak tézaf zhruba kazdych 10 minut odménén. Odmeéna je tvotfena noveé vytvore-
nymi mincemi a poplatky za transakce. Jak je zminé€no nize, bitcoinll je omezené mnoz-
stvi a nejsou uvoliiovany do nekoneéna. Cim vice je v siti tézaft, tim vice roste bezpeé-
nost celé sit€, tim vice je cela sit decentralizovana, jelikoz t€zarf mize ovérovat transakce

odkudkoliv. (Pritzker, 2020)

Jak se spravné zmiruji Stroukal a Skalicky (2015), dobra ména musi mit i jiné vlastnosti
nez jen decentralizovanou spravu. Nezbytnou vlastnosti penéz je délitelnost. Bitcoin lze
rozdélit az na 1 /100 000 000 bitcoinu. Tento frakéni kousek bitcoinu se nazyva satoshi,
pojmenovan podle stvofitele Bitcoinu Satoshiho Nakamota. Josef Tétek (2021) zmiruje
dal$i nutné vlastnosti dobré mény. Penize musi byt uchovatelem hodnoty. Fiatové mény
dlouhodobé podléhaji inflaci, ¢imz o svou funkci uchovatele hodnoty v delSim horizontu
pfichazeji. Bitcoin dosahne v roce 2140 svého maximalniho po¢tu minci, 21 miliont. Je
tomu z toho divodu, ze kazdé 4 roky se snizi odména tézaifim 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
pouzita pfi sméné méla stejnou hodnotu. V piipade barterového obchodu tomu tak neni.

Bitcoin tuto vlastnost ma, stejné jako fiat mény.

Stroukal a Skalicky (2015) pridavaji dalsi 2 vlastnosti dobré meény, které u odpirct bit-
coinu mohou vyvolat nevoli. Prvni je snadné skladovani a prenaseni. Bitcoin je uchova-
van na kryptoménové penézence. Tuto penézenku lze mit v telefonu, na papite, pevném
disku ¢i flashdisku. V dnesni dobé si uzivatelé ukladaji své uspory ve formé minci bit-
coinu, zejména na hardwarové penézenky, jako je Ledger nebo penézenka Trezor od Ces-
kych vyvojaru. Jedna se o nejbezpecn€jsi formu uchovani minci. Pro platbu v obchodech
je zase vhodnéjsi, mit ¢ast bitcoinu u sebe v telefonu. K tomu slouzi lightingové pené-
zenky, jako je Phoenix ¢i Wallet of Satoshi. Pfenos z jedné penézenky na druhou je v pii-
pade¢ lighting network otazkou nékolika vtefin a je prakticky bez poplatkt. Pro obchod-
niky se pak nahrada plateb kartou, platbou Bitcoinem, jevi jako vyznamna tispora, vzhle-
dem k poplatkiim za transakci kartou. Druhou zmifiovanou vlastnosti je vnitini hodnota
meény, 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 dolard, ¢cimz klesa jejich vzacnost. Aktualné nemaji fiat meény prak-
ticky zadnou vnitini hodnotu a nejsou téméf ni¢im kryty. Stejné tak je tomu 1 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-Ii byt hodnota cehokoliv vy3si nez nula, musi to byt vzacné. Cena obrazit Salvatora
Daliho se miize ménit v zavislosti na poptavce a okolnich cendch, ale neexistuje Zddnd
tendence k tomu, aby se jejich cena snizovala na cenu pldtna a pouzité barvy. Jeho obrazy

Jsou totiz vzdcné. (Stroukal & Skalicky, 2015)

2.1.2. Dogecoin

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

také urcitou podobnost s Bitcoinem, o které se doctete nize.

Dogecoin vznikl v roce 2013, tedy v dobé&, kdy se kryptomény zacaly dostavat do poveé-
domi $irsi vefejnosti. Majoritni zasluhu na tom mél samoziejme Bitcoin, ktery se ale v té
dob& mohl zdat retailovym investorim jiz pfili§ drahy. Vznik Dogecoinu predstavoval
recesi. Vytvoreni mince na zakladé znamého obrazku psa Doge rasy Shiba-Inu. Trzni
cena kryptomény je tvorena na volném trhu nabidkou a poptavkou, ¢imz mince ziskala
hodnotu ve fiatové méné. Mezi uzivateli se zaCala tvorit ¢im dal vétsi skupina skalnich

pfiznivel, ktefi nevahali vtipnou kryptomeénu §ifit mezi své pratele. Nutno podotknout,


https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin

ze bezuplatn€. V systému neni zadna odména za privedeni novych uzivateli. (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 ovéfovani transakci jako Bitcoin, tedy na systému
,,Proof of work“. K ovéfovani transakci je potieba validatora, kteti kontroluji legitimnost
transakci. Pfi t€zbé& dochazi ke spotiebé elektrické energie a tézafi jsou odménéni novymi
mincemi. Zasadnim rozdilem od Bitcoinu je fakt, ze aktualné neni predem dané mnozstvi
minci dogecoin, které budou uvolnény do obéhu. Aktuadlni mira zvySovani penézni za-
soby Cinni pfiblizné 5 %, nicméné se planuje snizeni az k 2,5 %. Pivodné zamyslené
kone¢né mnozstvi minci ¢inilo 100 mld. minci. Z pavodni planu nakonec seslo a bylo
rozhodnuto, Ze mince budou vydavany do obéhu do nekonecna. Piivodni hranici 100 mld.

Dogecoin piekonal v poloviné roku 2015.

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

pfizivovana dychtivymi spekulanty, ktefi ve snaze rychle zbohatnout nakupuji aktiva jako


https://www.coingecko.com/en/coins/dogecoin

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 neli§i od jakéhokoliv jiného trhu. I na trhu
s kryptoménami se stietdva nabidka a poptavka, kterd tvoii trzni cenu aktiva. VéEtsi ce-
nové vykyvy obchodovanych aktiv pfili§ nepfidavaji na davére celému odvétvi krypto-
meén (Watorek et al., 2021). K samotné sméné€ minci muze dojit vice zptsoby. Zejména
v zacatcich Bitcoinu byl nejbéznéjsi zptusob koupit si bitcoiny od jiného uzivatele na-
ptimo. Casto se jednalo o prekupniky, téZafe anebo pochybné entity, ktefi brali Bitcoin
jako anonymni prostfedek smény. Dnes jsou tim nejcastéjSim prostfednikem sménarny.

(Stroukal & Skalicky, 2015)

Jak se zmiruje autor Gigi (2019), Bitcoin, 1 jiné kryptomeény, jsou pod drobnohledem
politikti, velkych statnich i nestatnich instituci. Bitcoin predstavuje alternativni finan¢ni
meénu, ktera by mohla podryt davéru ve fiat mény, a nastolit tak novy finan¢ni rad. Jiné
kryptomeény, jako je napt. Monero, poskytuji kompletni anonymizaci transakci a jejich
uzivatelt. Kompletni anonymizace uzivateld je samoziejmé potencionalni riziko. Toto
jsou jen nekteré davody, pro¢ dochazi k regulacim na trhu kryptomén. V pfipadé€ Bitcoinu
se nelze bavit o anonymni kryptoméng, ale o pseudoanonymni. Veskeré transakce, které
kdy byly na blockchainu kryptomény provedeny, jsou zpétné dohledatelné. Jedna se o
vefejnou 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 napf. pfi poskytnuti

osobnich udaji sménarn€, nebo provedenim platby u obchodnika.

2.2.1. Specifika trhu s kryptoménami

Nominalni hodnota Bitcoinu byla poprvé urena roku 2009, kdy se jeden dolar zobcho-
doval za 1309 BTC (Planansky, 2022). Jeste diive doslo k urceni hodnoty minci ponékud
specifickym zptsobem, kdy doslo k transakci mezi dvéma uzivateli. Transakce obsaho-
vala 10 000BTC na jedné strang, a 2 pizzy na strané druhé. Den, kdy doslo ke zminéné
udalosti je v Bitcoinové komunite oslavovan jako mensi svatek, zvany ,,Pizza day*. Jedna
se tedy o pomémé mladé odvétvi, které neni zcela otestovano ¢asem. I pies to si trh
s kryptoménami prosel nejednou krizi. Tou nejvétsi byl zfeyme krach nejvétsi burzy své
doby, MT Gox. Sménarna byla jednou z prvnich sménaren svého druhu. V roce 2014 se
pii jejim krachu , ztratilo 850 000 BTC. Vzhledem k obtiznosti vymahani bitcoinil se
vySetfovatelim podatfilo ziskat 202 000 BTC, které byly postupné navraceny piavodnim



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

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

Trh s kryptomeénami ma své specifické vlastnosti. Je to napiiklad fakt, ze trh je otevieny
24 hodin denné, 7 dni v tydnu, 365 dni v roce. Sménarny a burzy poskytuji své sluzby
nepretrzit€, coz piidava nejen na atraktivité, ale zejména likvidité. Je to zptsobeno sa-
motnym protokolem kryptomén, jejichz vétsina funguje nepretrzité. Pokud bereme Bit-
coin jako prostfedek smény, je nezbytné mit moznost sménit bitcoin za statek ¢i sluzbu
bez vétsiho prodleni. Jednim z divodu je i jeho piijimani v obchodech. Mnoho prodejct
rado poskytne zakaznikovi moznost, zaplatit v jejich obchodé 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 sménarné, je nezbytné zalozit si uzivatelsky ucet. Dfive bylo

mozné nakupovat kryptomény bez ovéteni totoznosti nakupujiciho. To vytvarelo dojem,
ze se jedna o anonymni kryptoménu. Dnes je od urcité castky povinné prokézat svou
totoznost pomoci dokladu totoznosti. Pokud bylo napt. zjisténo, ze néjaka kryptoménova
penézenka byla vyuzita k nelegalni ¢innosti, staci sledovat zminéné mince na blockcha-
inu, dokud nedojde k jejich propojeni s instituci, kterd vyzaduje ovéfeni ,know your
customer”, znamé pod zkratkou KYC. Burzy a sménarny jsou soukromé spolecnosti,
které musi drzet kryptomény svych uzivateli. Pravé koncentrace obrovského mnozstvi
kapitalu vytvafi motivaci pro hackerské utoky, utoky z vnittku firmy, ¢i jiné pokusy o

ziskani téchto minci. (Stroukal & Skalicky, 2015)

Uzivatelé Bitcoinu by nikdy neméli drzet své mince na uctech smeénarny. Bitcoin ma onu
neocenitelnou vlastnost, Ze jeho uzivatelé nemusi davérovat tieti stran€, 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
mély ihned po nakupu sméfovat idealn€ na penézenku, idealné hardwarovou. (Pritzker,

2020)

Volatilita

Volatilitu lze definovat jako vykyvy urcitého jevu za urcité obdobi. Na poli laické vete;j-
nosti se jedna ziejmé o nejznaméjsi vlastnost kryptomen, potazmo Bitcoinu. Cely trh
kryptomén je extrémné volatilni, coz velmi znesnadiiuje vytvoreni z Bitcoinu obecné

uznavané platidlo. (Yermack 2013) Je tfeba zdaraznit, ze se jedna o volatilitu vuci fiat
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meénam. Neustalé vykyvy trznich cen poskytuji pfilezitosti napt. traderim, zatimco vy-
tvari tlak na nezkuSené investory. Pro investory s dlouhodobym horizontem predstavuje
vysoka volatilita pfilezitost 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 ldkadlem. Vydélat za noc 10 % je investicnim snem a mnozi ho
spolu s bitcoinem prozivaji. Na druhou stranu je volatilita oboustrannd 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 % tézafskych uzli. K tomu dochazi
jednou za cas, nicméné se jedna o zdlouhavy a velmi slozity proces, kdy je navrhované
feSeni probirano na bitcoinovych forech a komunitach. Pokud je navrh pfijat vice jak 50%
Casti tézebni kapacity, dojde k tzv. , soft forku*, Pokud se zménou nesouhlasi vice jak 50

% tézatu, dojde k ,, hard forku “, kdy stary konsensus funguje beze zmény, zatimco novy

vytvori vlastni ,, véfev “. (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
vypo&etnim vykonu (hashrate) 21,11 % pravé z Ciny, coz ji fadi na pomyslné druhé misto
za USA s 37,84 %. Pokud jsou kryptomény drzeny na hardwarové penézence, je jedinym
zpusobem k jejich zabaveni ziskani ,, seedu “. Jedna se o privatni kli¢, ktery si lze pred-
stavit jako heslo k uctu. Seed predstavuje samotnou penézenku a pro uzivatele je defino-
van 12, 18 nebo 24 slovy, ktera jsou pro uzivatele tim nejdalezit€j$im. Jejich bezpecna

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

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

vstupu do odvétvi je posilen pti kazdé takové situaci.
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Neékteré kryptomény, jako je napt. Binance coin, predstavuji uréitou formu neregistrova-
nych cennych papird. V tomto pfipadé se jedna o kryptoménu sménarny Binance. Jiné
kryptomeény jsou od zacatku vytvoreny jako podvodné schéma, kdy jsou uzivatelé prive-
deni k investovani na zékladé velké reklamni kampang, aby jim byly mince nasledné hro-
madné prodany. Za zminku také stoji nedavny podvod na poli investovani bitcoind, za
ucelem jejich zhodnoceni. Spole¢nost Celsius Network LLC vytvorila pyramidové
schéma, které se zhroutilo v roce 2022. Kryptoménovy svét je pomémé mlady, a tak nelze

pochybovat o tom, ze ma své nedokonalosti a je tfeba jej na urcité tirovni regulovat.
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2.3. Trzni ukazatele
Trzni ukazatele poskytuji investorovy piehled o potencionalnich investicich. Investor tak
ziska nahled, ktery muze vyuzit pfi rozhodovani o novych investicich, nebo pfi analyzo-

vani stavajicich investic.

2.3.1. Vynos

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

cenou. (Vesela, 1999)
r¢ = (Pt —P0)/P0O

ry—vynos case t
PO — trzni cena v zdkladnim obdobi

Pt — trzni cena v case t

T
g = ZT‘t

t=1

rA— prumérnd vynosova mira
ry— vynos béhem jednotlivych obdobi
T — sledovand obdobi

2.3.2. Riziko

Riziko predstavuje moznost, ze planovany dosazeny vynos se bude lisit od predpoklada-
ného zhodnoceni. Nemusi se nicméné jednat nutné o negativni dopad. Vysledny vynos
muze byt nizsi, ale i vy§si, nez byl vynos ocekavany. Pokud se bavime pouze o negativni
slozce rizika, mluvime o Cistém riziku. Pfi investicnim rozhodovani lze definovat jako
odchylku vynosnosti jednotlivych, od primérné oCekavané vynosnosti. Pfi vyuziti sme-

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

2.3.3. Vypocet trzniho indexu
Trh kryptomén je velmi specificky. Obsahuje totiz tisice aktiv, z ¢ehoz l1ze jako o rele-
vantnich mluvit pouze o velmi malém procentu z nich. V ramci vypoctd bylo brano

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

Casti, nebyt pritomnosti stablecoint a kryptomén, které zanikly.

Pro samotny vypocet byla zvolena metoda cenové vazeného indexu. Jedna se o metodu,
ve které jsou vahy financnich instrumenti v indexu zastoupeny trzni cenou. Index je
zejména ovlivnén finannimi instrumenty, jejichz trzni cena je nejvyssi. Nebere se tedy
v uvahu, jak velka je emise nebo pocet kusti (minci, pocCet akcii) v obéhu. Finanéni in-
strumenty s niz$i cenou, maji naindex mensi vliv. Metoda cenové vazeného priméru tedy
predstavuje aritmeticky pramér trznich cen investi¢nich instrument obsazenych v in-

dexu. (Srivastav, 2020)

Trznich cen kryptomén
PWI = ) yp

Y. Potet kryptomén

PWI — Vazeny prumér indexu
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2.4. Teorie efektivity trhu

Jako prvni priSel s teorii popisujici cenové vykyvy aktiv Bachelier (1900), ktery ve své
disertacni praci popisuje myslenku nahodného pohybu cen aktiv. Vyuzil Brownav pohyb
na op¢ni trhy, kdy pomoci stochastickych metod zjistil, ze jsou hodnoty trznich cen tvo-
feny nahodné. Dale zastava myslenku, ze budouci hodnoty trznich cen nelze predikovat,
na zakladé dat z minulosti. Tzv. teorie nahodné prochazky se stala stavebnim kamenem
v dile Kendalla (1953). Potvrdil Bachelierovu teorii o nahodném 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
cast védecké verejnosti domnivala, ze nové technologie budou schopny predikovat bu-
douci hodnoty. To se nepotvrdilo a doslo k rozsifeni myslenky, zZe se trhy chovaji iracio-
naln€. Brzy doslo k vyvraceni této domnénky a potvrzeni, Ze se jedna o dikaz dobfe fun-

gujiciho a efektivniho trhu.

“Trh je efektivni ve vztahu k mnoZiné informaci 0t, jestlize je nemozné dosdhnout ekono-

mického zisku obchodovanim na zdkladé mnoZiny informaci 0t.” (Jensen, 1978)

Fama (1965) uvadi, ze pro opravdu efektivni trh je typické, ze vnitini hodnota aktiva
vyjadiuje nejpiesnéji obchodovany kurz aktiva. Teorii efektivnich trht 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)
zminuje, ze v ramci teorie efektivity trhu neexistuje dlouhodobé Spatné ocenéni tituld.
Nedochazi tedy k tomu, ze by aktiva byla dlouhodobé nadhodnocena ¢i podhodnocena.
Pro investora je tedy extrémné narocné, prakticky nemozné, dlouhodobé porazet pru-

mérné zhodnoceni celého trhu.

2.4.1. Predpoklady pro efektivni trh

Pro fungovani teorie efektivnich trhit musi byt splnény urcité predpoklady, které definuje
Vesela (2011). Splnéni téchto predpokladi podmifiuje mozné vyuziti teorie:

Investor je motivovan touhou po zisku

Investor se snazi nalézt financni aktivum, které je nadhodnoceno ¢i podhodnoceno. Pravé
odchylka od vnitfni hodnoty aktiva tvofi potencialni zisk, kterého se investor snazi do-
sahnout. Investor se prodejem nadhodnocenych a nakupem podhodnocenych finan¢nich

aktiv nevédomky stard o pfiblizeni trzni ceny k vnitini hodnot€ investi¢niho instrumentu.
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Dostupnost a interpretace informaci
Rychle dostupné informace jsou jednim z hlavnich predpoklada efektivniho trhu. Davaji

tak moznost pro informované rozhodnuti v§ech Gcastnikii 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
predpokladui trzni efektivity. Trzni cena finan¢nich instrumentt je po uvefejnéni novych
informaci pruzné pfizptisobena nove vzniklé situaci.

Dostatecna kvalita infrastruktury

Trh musi svym fungovanim zajistit vS§em ucastnikiim vhodné podminky pro fungovani.
MEél by poskytovat kvalitni bezchybnou sluzbu. Vétsina pozadavka se uskuteiuje pro-
stiednictvim osobnich pocitacl, proto maji obchodnici s intuitivnim ovladanim veétsi
Sanci ziskat nové klienty. Stejné tak je vhodné nabizet klientim navody pro ovladani ob-

chodni platformy.

Absence transak¢nich naklada
Transak¢ni naklady jsou v ramci teorie efektivity trhu nulové. Ve skute¢nosti to ale neni

mozné, proto se pocita s variantou, ze transakcni naklady brokerd a zprostfedkovatelt
nepiekracuji unosnou mez.

Dostatecna kvalita pravni legislativy

Dostatecna kvalita legislativy zajistuje investorim a dalS§im subjektim, fungujicim na
trhu, pravni ochranu. Ta nesmi byt diskriminacni vici kterémukoliv z Gi€astnika, ale za-
jistuje plynulejsi fungovani a podporuje podnikatele i investory.

Trh musi byt likvidnim a konkurenénim

Méné likvidni aktiva musi byt mozné dostatecné rychle sménit za hotovost. Tato sména
by méla spliiovat predpoklad minimalnich transak¢nich nakladd. Dostatecna likvidita
umozni investorim sménu na finan¢ni instrumenty, které l1ze nasledné vyuzit k thradé

aktualnich zavazka. (Vesela 2011)
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2.4.2. Stupné efektivity trhu

Fama (1970) odvodil 3 stupné efektivity trhu. Zjistil totiz, Ze predpokladat od investort
100% racionalni chovani neni mozné. Dale poukazal na fakt, ze informace, které maji
potencial ovlivnit trzni cenu aktiva, nejsou vzdy dostupné vSem investorim. Definoval
tedy tii formy efektivnosti trha, které se stupnuji podle dostupnosti informaci, a jsou vza-

jemné propojene.

Nejslabsi formu efektivnich trhii predstavuje slaba forma efektivnosti. Jejim hlavnim zna-
kem je absorbovani historickych informaci do aktualni ceny aktiva. Investor proto pii své
analyze nemusi zkoumat historické informace, nebot’ jsou jiz promitnuty v aktualni trzni
cené aktiva. Nelze tak predpokladat, ze by historicky vyvoj ceny aktiva mél vliv na jeho
budouci vyvoj. Technicka analyza pracuje s urCitymi 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 neverejné informace, které v kurzu aktiva nejsou zohlednény. Diky témto infor-
macim bude schopen odhadnout budouci vyvoj a porazet trh. Pro zjisténi aktualnich in-

formaci tedy musi vyuzit napiiklad fundamentalni 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 zpracovdni

Graf znazornuje kolisani trzni ceny aktiva (zndzornéno modrou kiivkou) kolem vnitini
hodnoty (zndzornéno Sedou ptfimkou) aktiva. V ramci slabé efektivnosti trhu dochézi

k vyrazné€ vys§Simu kolisani, nez v pfipad¢ stfedné silné a silné efektivnosti trhu.
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Vesela (2011) zminuje, ze pravée slaba forma efektivnosti rozporuje technickou analyzu,
nebot’ ta je zalozena pravé na porovnavani dat z minulosti. Veskera prace s trendy, ktera
je v ramci technické analyzy potteba, je dle autorky v ramci slabé efektivnosti trhu neu-
¢inna.

Camsky (2004) uvadi, 7e stfedné silna forma efektivnosti obsahuje predpoklad slabé
formy efektivnosti, tedy ze dostupnost historickych informaci je propsana do aktualni
trzni ceny aktiva. Je ale navic obohacena o fakt, ze aktualni trzni cena finan¢niho instru-
mentu je jiz ovlivnéna i aktualné€ vefejné dostupnymi informacemi. Vefejné informace,
jako jsou informace o ziscich a ztratach, vyplatach dividendovych vynost nebo jiné ve-
fejné dostupné informace, budou okamzité propsany do trzni ceny investi¢niho instru-
mentu. To implikuje, ze informace ziskané z minulosti, ani vetejné dostupné informace
ze soucasnosti, nebudou mit vliv na budouci cenu aktiva, a tudiz nemohou byt pouzity k
jeji predikci. Jak 1ze vidét v grafu, dochazi k vyrazn€ men§imu kolisani trzni ceny aktiva

kolem vnitini hodnoty.

Obrazek 4: Stiedné silna efektivnost trhu

Stredné silnd 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 aktualné verejné dostupnych informaci, zbyva mu jiz jen znalost neverejné
dostupnych informaci. Diky nim dokaze investor pfedpovédét budouci vyvoj kurzu in-

vesti¢niho instrumentu. (Camsky, 2004)
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Treti formou efektivnich trhii predstavuje silna forma efektivnosti trht. Jedna se o 100%
efektivni trh, nebot’ veskeré historické, verejné i neverejné informace jsou okamzité pro-
mitnuty do kurzu aktiva. Investor nemtze 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 mize 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

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

Jak zminiuje Musilek (2011), vykazuje-li trh silnou formu efektivnosti, neni zde pro in-
vestora zadna moznost dosahovani nadprimérnych vynosa. VSechny analyzy, které by
mohl investor pfi snaze ziskat vyhodu pti obchodovani, jsou netcinné a nepfinasi jakou-
koliv vyhodu. Stejné jako pfipadné vetejné ¢i nevetfejné 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 metodé 1épe predikovat, jaky cenovy posun in-
vesticniho instrumentu zaznamend, pokud spole¢nost oznami néjakou udalost, jako je
faze ¢i zména vrcholového managementu. Poprvé teorii nastinil Dolley roku 1933, ktery
se zabyval, jak rozdé€leni akcii ovlivni jejich trzni cenu. (Campbell, 1997) V prabéhu dal-
Sich let byla metoda zdokonalovana. Nejvétsi posun v jeji uprave si piipisuje Ball (1968),
ktery zkoumal dopad oznameni zisku a ztrat na trzni cenu akcie. S podobnou praci prisel
Fama et al. (1969), ktery analyzoval, podobné jako Dolley (1933), vliv rozdé€leni akcii
spolu s oznamenim zmeény 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 pripadé kryptomény. Dale popisuje, jak event study pomoci riznych modela odha-
duje vysi vynosua firmy, pokud by ke zkoumané udalosti nedoslo. Tyto vynosy jsou na-
sledn€ odecteny od skutecné realizovanych vynost, ¢imz je ziskana hodnota abnormal-

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

Definice udalosti
Prvnim je v ptipadé zkoumani pomoci event study definovat, jaké udalosti budou pred-

meétem zkoumani. V ramci tohoto kroku se také pristupuje k Casovému rozmezi event
window, pomoci kterého ur¢ime, v jakém Casovém rozmezi budeme zkoumat vliv dané
udalosti na trzni cenu finan¢niho instrumentu. V ramci event window také ur¢ime tzv.
event day, neboli den, ve kterém se dan4 udalost stala. V této praci se konkrétné jedna o
zvefejnéni informace na socialnich sitich. Aby se omezilo mozné naruseni vysledkt z da-
vodu postupné reakce trhu, ¢i piipadného uniku informaci pred pfidanim pfispévku na
socialni sité, uvazujeme v ramci event window nékolik dni pfed a po event day. Event
window muze nabyvat ruznych hodnot, podle pozadované doby méfeni. Je zde nicméné
Casové omezeni, jehoz spodni hranici tvoii 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 predchazi event window. Slouzi k vymezeni Casového useku pred
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event window. Jak 1ze vidét na obrazku nize, nemélo by dochézet k piekryvani estimation
a event window. Event window pak budeme pocitat od 3. dne pred udalosti, po 20. den
po zvefejnéni informace. Jedna se o kratsi ¢asovy usek event window, ¢imz omezime vliv

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

Obrizek 6: Casovd osa event study

Event window

: —

-3 Den( Den +20
Event day

Estimation window

2
m
= RIS

Den -47

Zdroj: Viastni zpracovani

Vybér zkoumanych investi¢nich instrumentu

Pti vybéru zkoumanych investi¢nach instrumentt, v tomto pfipad€ kryptomén, vybirame
podle pfedem stanovenych kritérii. Vzhledem k charakteru trhu s kryptoménami jsme
zvolili kryptomény Bitcoin a Dogecoin. Jedna se o kryptomény s dostatecné velkym

trznim zastoupenim a atraktivnosti na poli vSeobecné verejnosti.

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

kud by nedoslo ke zkoumané udalosti. V ramci vyzkumu musime zjistit hodnotu oceka-
vanych vynost, abychom mohli urcit, jak se jejich hodnota lisi od hodnoty pozorovanych
vynosu. Abnormalni vynosy jsou definovany jako rozdil ocekavanych vynost a skutecné

realizovanych vynosu.

E (Expected returns)
Pro vypocet o¢ekavanych vynosti byl zvolen nasledujici zpisob vypoctu. Ocekavané vy-

nosy jsou vypocitany jako praimér vynosu daného aktiva, béhem estimation window.
E (R t) = @R ]

E (Rt) — ocekdvany vynos v case t
@Rj — prumérny vynos béhem estimation window

MAR (Mean-adjusted returns model)
Model predstavuje zakladni moznost, jak spocitat abnormalni vynosy po oznameni uda-

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

z obdobi definovaného jako estimation window. V diplomové praci tedy pocitame
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v ramci @Rj s rozmezim den -47 az den -4. Rozdilem tedy ziskame abnormalni vynos
vzhledem k pfedchozim primérym vynosum kryptoaktiva a vynosu, které aktivum vy-

kazalo v Case t.
MAR; = Rt — @Rj

MARt — mimorddné vynosy v urcitém case t
Rt —vynos v case t
@Rj — ocekdavany vynos

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

Ten, stejn€ jako MAR, pocita s R¢, neboli vynosem kryptomeény v urcitém Case t. Dal§im
¢lenem rovnice je v tomto piipadé Ry, které pfedstavuje 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
R;—vynos v case t
Ryt — vynos trhu v case t

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

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

ziskame presnéjsi predstavu o abnormalnich vynosech.
RARt = Rt — (a + BRmt)

Ary— mimoradné vynosy v urcitém case t
R; — realizované vynosy kryptomény
Ry,; — vynosnost trzniho portfolia

o a f koef. — regresivni koeficienty
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Koeficient alfa
Koeficient alfa predstavuje individualni vynos CP nad ramec vynosu poskytovaného

trhem. VétSinou slouzi k identifikaci nadhodnocenych a podhodnocenych aktiv. (Valach,
2006)
Xvi— (B*Xt)

n

vj — vynos vybraného aktiva
t; — vynos trhu

n — pocet obdobi

p — 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 pasobi na vybrané aktivum systema-
tické riziko, oproti primérnému aktivu na daném trhu. (Valach, 2006)
_ N*3Vg * Vi — YVg * XV

n* F(vp? — Bve)?

Vg~ vynos aktiva
V¢ — 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 ptipadé nabyva hodnoty 47 dni pfed oznamenim

udalosti.

Testovani datového souboru

V ramci testovani datového souboru pocitdime mimotadné vynosy. Vyuzivame k tomu
CAR, neboli kumulativni abnormalni vynos. Ten je dan sou¢tem AR, nachazejicich se ve
sledovaném obdobi, pro pozorovanou udalost. Pro vypocet AR v jednotlivych dnech jsme

vyuzili metodu MAR.

t2

CARj(¢1 12) = ZARit

t1

tl a t2 ohranicuji dané event window
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Interpretace vysledku
V samém zavéru prace piedstavuji empirické vysledky, ke kterym jsem v ramci studie

dospél. Vysledky ukazuji, jak jednotlivé udalosti ovlivnily vynos drzitelt kryptomény, a
to jak pozitivng, tak negativné. V praci pracuji s jednotlivymi udéalostmi, 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 predchozi kapitole. Nejprve tedy doslo k definici udalosti, na kterou navazuje vybér
zkoumanych investi¢nich instrumentl, méfeni abnormalnich a normalnich vynost, pro-
ces odhadu, testovani datového souboru a prezentaci vysledkl. Dale doslo k vypoctu trz-

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

3.1. Cil prace

Cilem prace, je ovéiit vliv informaci zvetejiiovanych na socialnich sitich, na vynosnost
vybrané kryptomény. Je tedy zkoumano, jaky abnormalni vynos zputsobil piispévek uve-
fejnény na socialni siti. Na zakladé vysledku dochazi k ovéreni uvedené hypotézy a pre-

zentaci zjiSténych vysledkd, v zavéreCném shrnuti.

Dil¢im cilem prace je zjistit, zda jednotlivé ptispévky ovlivni druhou zkoumanou kryp-
toménu, které se prispévek primo netykal. Pro ptiklad, jakym zptisobem budou ovlivnény
abnormalni vynosy v pfipadé kryptomény Dogecoin, dojde-li ke zvetejnéni pozitivniho

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

1. Dopad na abnormalni vynosy béhem event day, které vytvoii piispévek o jedné
kryptoméné, bude vyssi nez u kryptomeény, které se piispévek netykal.

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

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

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

v piipad¢ kryptomény Bitcoin.
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3.2. Data

V nasledujicich tadcich je popsan soubor dat, které byly pouzity pfi vypracovani event
study. Pfi vybéru zkoumanych kryptomén byl zvolen Bitcoin, vzhledem ke své historii
v daném segmentu, nejvéts§im trznim zastoupenim, a mnozstvim kontroverznich vyroku,
které vice ¢i méne€ mohly formovat obecné minéni na cely trh kryptomén. Jako druha
kryptoména byla pro vyzkum zvolena kryptoména Dogecoin. Ta sice vznikla pozdéji 1
presto se jedna o znamou ,,meme" kryptoménu, kterd pomahala definovat uplné novy
segment kryptomén. Jedna se o vSeobecné znamou kryptomeénu, kterd je blize popsana
v teoretické Casti prace. Pro vyzkum se ukazuje jako vhodna, zeyména pro velkou trzni

kapitalizaci a v§eobecnému piesvédceni o jejim snadném zmanipulovani.

Nacerpana data tvotila trzni ceny kryptomén na konci dne. Jednalo se tedy o denni frek-
venci dat. Takto byla ziskana data za vS§echny dny, které jsou soucasti estimation window
a event window. To mélo vzdy stejné rozmezi — estimation window -47. den az -4. den,
event window -3. den az +20. den. V pripadé prispévku €. 1 tedy estimation window za-
¢ind 27.2.2021 a kon¢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 nésledné k jejich zpracovani
v ramci vypoctu popsanych v metodice. Data jsou zpracovana v ramci tabulky u kazdého
ptispevku, spolu s grafickym znazornénim. Celkem je pracovano se vzorkem dat z 68
dnd, nicméné z davodu prehlednosti jsou u kazdého z jednotlivych prispévki uvedena
data pouze 20 dni pfed event day, event day, a 20 dni po event day. Data za vSechny dny

jsou uvedeny v priloze v zavéru prace.

25



3.3. Vzorce

Zde se nachazi seznam vzorcu, které byly pro praci stézejni. Jejich blizsi popis naleznete
v literarnim piehledu, v piipadé vypoctu trzniho indexu v kapitole ji vénované nize.
E (expected returns)
E (Rt) = 2Rj

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

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

Rt — vynos v case t
@Rj — ocekdavany vynos

CAR (cumulative abnormal returns)

t2

CARj(t1,t2) = ZARit

t1

t1 a t2 ohranicuji dané event window

PWI (price-weighted index)

Trinich cen kryptomén
pwi = 2 P

Y. Potet kryptomén
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4. Analyticka Cast

Nasledujici Cast se zameéfuje na méfeni a analyzovani abnormalnich vynost dvou vybra-
nych kryptomeén, po uvetejnéni piispévku na socidlnich sitich. V praci je obsazeno cel-
kem 6 prispévkda, které byly vybrany z divodu, Ze nabyvaji potencialu ovlivnit trzni cenu
zkoumanych kryptomén. Pii vybéru vhodnych piispévkt bylo zohlednéno zejména autor
prispévku, socialni sit’, na které byl prispévek zvetrejnén, charakter sdéleni a dosah. Autor
sdéleni a socialni sit' zvefejnéni, predstavuji hlavni pfedpoklad, pro¢ by mel piispévek
oslovit vétsi mnozstvi uzivateld, a tim i mél vyssi potencial ovlivnit cenu kryptomény.
Zohlednéni charakteru sdéleni poskytne data z ptispévku jak s pozitivnim, tak s negativ-
nim sdélenim. V neposledni fadé byl pii vybéru pfispévku zohlednén dosah sdéleni. Tedy

jaké mnozstvi potencionalnich investort mohlo byt pfispévkem osloveno.

3 prispévky se piimo tykaji kryptomény Dogecoin, a 3 se tykaji piimo kryptomény Bit-
coin. V diplomové praci je zjiStovano, jak pfispévek ovlivnil nejen kryptomenu, na kte-
rou byl sméfovan, ale i druhou zkoumanou kryptoménu. Nepiimo je tak zkouméano, zda
existuje mezi kryptoménami vzajemna provazanost, v piipadé sdileni pfispévki na soci-
alni sité. Zkoumané piispeévky jsou slozeny z prispévku sdélujici uzivatelim podstatné

informace, ale i z prispévku, kterym autor pouze vyjadiuje ur¢itou pohnutku.

V ramci analyzy jednotlivych piispévku dochazi k porovnani, ktera kryptoména méla
vétsi tendenci byt piispévky ovlivnéna napiimo, dale jak byla kryptoména ovlivnéna pii-
spévkem, jehoz sdéleni se ji pfimo netykalo. Nasleduje zhodnoceni vSech 4 hypotéz, které
byly uvedeny v ramci cili a metodologie prace. Hypotézy piedstavuji dal§i moznost
zkoumani v ramci provadéného vyzkumu. Déle dochazi k analyzovani a zhodnoceni dil-
¢iho cile prace. Na zaklad¢ vSech ziskanych dat je pak shrnut vysledek provadéného vy-

zkumu v rdmci zaveru 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 §tekajiciho na mésic. Elon Musk k tomu napsal popisek: ,,Doge
Barking at the Moon“, ¢imz odkazoval na pozorovanou kryptoménu Dogecoin. Co presné
bylo cilem pfispévku neni znamo, nicméné vzhledem k popisku Elon Musk odkazuje na

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

Obrazek 7: Elon Musk: Doge barking

Elon Musk & 2 . 4
@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 kryptomeén se ve zkoumaném obdobi nachazel na svém absolutnim vrcholu. Den pied
zvefejnénim prispévku dosahl Bitcoin na nové maximum, co se tyka jeho trzni ceny, za-
timco Dogecoin bude v nasledujicich tydnech prepisovat své maximum prakticky kaz-

dych par dni.
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Tabulka 1: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, prispévek ¢. 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 | 417% 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 | -045% -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 | -381% | -1497% | -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: Viastni zpracovaini
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Ziskana data byla vyuzita, pfi stanoveni primémé trzni ceny, stejn€ jako oCekavaného
zhodnoceni, pomoci kterého byly nasledné zjistény abnormalni vynosy. Pii pohledu na
data z predchozi stranky muZeme na prvni pohled vidét, ze abnormalni vynosy béhem
event day, jsou v pfipadé kryptomeény Dogecoin vyrazné nad ocekavanymi vynosy, za-
timco v pripadé kryptomény Bitcoin doslo k zapornym abnorméalnim vynostim. Na nich

meél nepochybné svij vliv také odliv kapitalu do kryptomény Dogecoin.

Tabulka 2: Priamérna trini cena a ocekdvané vynosy prispévku ¢. 1

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

Zdroj: Viastni zpracovani

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

spévek dopad na vynosy investoru.

Obrazek 8: Graf AR prispévek ¢. 1
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Zdroj: Viastni zpracovani

Na grafu abnormalnich vynosu Ize pozorovat, ze kryptoména Dogecoin, které se prispé-
vek tykal, kopirovala, vyjma nékolika momentd, v obdobi estimation window, abnor-
malni vynosy trhu. Zhruba 3 dny pied zvefejnénim tweetu lze pozorovat vyznamné na-
vySeni abnormalnich vynosu, a to az ke 30 %. Divody mohou byt rizné, nicméné se
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s nejvétsi pravdépodobnosti mohlo jednat o unik informace o planovaném prispévku.
V den uvetejnéni piispévku ziskali investoii abnormalni vynos, dosahujici hodnoty 48,85
%, nacez den poté se abnormalni vynosy investord vySplhaly az k hranici 100 %. Nasle-
dovalo vystfizlivéni a propad abnormalnich vynosi pod 0, na hodnotu — 23,42 %. Poté se

abnormalni vynosy vratily ke kopirovani hodnot trhu, kde dochézelo k vy$si volatilité.

Za zminku stoji 1 to, jak na pfispévek reagovala kryptomeéna Bitcoin. Jeji hodnoty abnor-
malnich vynosa jsou velmi podobné, béhem celého sledovaného obdobi. Na grafu je

dobfte vidét, ze se abnormalni vynosy Bitcoinu pohybovaly na hranici O %.

Obrazek 9: Graf CAR Dogecoin, prispévek ¢. 1

Kumulativni abnormalni vynosy: Dogecoin
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Zdroj: Viastni 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 narast abnormalnich vy-
nosu, ¢imz roste 1 jejich kumulativni hodnota. Nasleduje korekce a pozvolny rist. Line-
arni spojnice grafu ukazuje trendovou linii, ktera je vzhledem k pozitivné zné&jicimu pii-
spévku, ohledné zkoumané kryptomény jasnym signalem, Ze doslo k naristu kumulativ-

nich abnormalnich vynost
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Obrazek 10: Graf CAR Bitcoin, piispévek ¢. 1

Kumulativni abnormalni vynosy: Bitcoin

Bitcoin Linearni (Bitcoin)
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Zdroj: Viastni zpracovani

Pti 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 divodl je i mozny preliv kapitalu mezi jednotlivymi kryptoménami, ale také du-

véra v odveétvi celkové.

Obrazek 11: Graf porovndani metod méieni AR

Porovnani metod méreni AR: Dogecoin
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Zdroj: Viastni zpracovani
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V ramci piedchozich vypoéti CAR byla vyuzita metoda MAR. Na tomto grafu Ize vidét,
jak si jsou jednotlivé metody vysledkové podobné, nicméné miizeme pozorovat drobné

vychylky v pribéhu celého pozorovani.

33



4.2. Prispévek 2

Druhy pfispévek napsal na socialni sit’ Twitter prezident Salvadorské republiky Nayib
Bukele. Ten 9.5.2022 oznamil, Ze jeho zemé nakoupila 500 bitcoint, za pfibliznou cenu
30,744$ za bitcoin. Dale také zminuje, ze pravé timto nakupem zemé vyuzila propadu
trzni ceny. Nejedna se ovSem o prvni nakup bitcoint Salvadorské republiky. Jiz dfive
zemé oznamila, ze krom realizovani transakci zavede v zemi Bitcoin jako zakonné plati-

dlo. Zkoumanym piispévkem tedy pouze informuje o 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 B,
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Zdroj: Nayib Bukele, https://twitter.com/nayibbukele/status/1523742670044413954 ?lang=cs

Z podstaty znéni piispévku jej 1ze oznacit jako prispévek poskytujici dilezitou informaci
investorim. V piispévku prezident Salvadorské republiky prenesené sdéluje, ze i pres
propad trzni ceny Bitcoinu v n€j zem€, potazmo prezident sam, neztraci davéru. Trh kryp-
tomén se v den uvetejnéni prispévku nachazel v silném poklesu. Kryptoména Dogecoin
klesla co do trzni hodnoty o 85 % ze své maximalni trzni hodnoty za minci. Trzni cena
za jeden bitcoin zaznamenala pokles o 54 % ze svého maxima, které dosahla pul roku
pred zvefejnénim prispévku. V obdobi medveédiho trhu maji investofi do kryptomén ten-
denci stahovat kapital z rizikovéjSich 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% | -1561% | -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 | -470% 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% | -528% |-19,45% | -39,81% | -18,44%
10 | 555% 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% | -332% | -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% | -094% | 0,02% |-13,98% | -41,50% | -12,87%
17 | -1,47% -5,70% | -1,00% | -1,15% | -586% | -0,67% |-1513% | -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: Viastni zpracovani
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Jak bylo zminéno v popisu piispévku, resp. pii popisu sentimentu trhu, kryptomény se

v dobé& uverejnéni prispévku nenachazely v priznivém rozpolozeni. L.ze to pozorovat ne-
jen na hodnotach z predchozi stranky, ale i v tabulce o¢ekavanych vynosa. Zde si ma-
zeme povsimnout zapornych hodnot ocekavaného zhodnoceni, které charakterizovaly
sledované estimation window.

Tabulka 4: Priamérna trini cena a ocekdvané vynosy prispévku ¢. 2

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

Zdroj: Viastni zpracovaini

Pti porovnani s grafem z prispévku €.1 Ize vidét, Ze obé sledované kryptomény prochaze;ji
ve sledovaném obdobi mnohem vétsi volatilitou. Z grafu 1ze nicméné vycist, ze obé kryp-
tomény vykazovaly velmi podobné hodnoty abnormalnich vynosa. Nekolikrat projevila

kryptoména Dogecoin vyrazn€ vyssi vykyv abnormalnich vynosu, a to véetné event day.

Obrazek 13: Graf AR piispévek ¢. 2

Abnormalni vynosy

e DOgecoin Bitcoin
25%
20%
15%
10%
5%
A/ A /\ A
o
2 2 S\ RIS N WY
-5%
-10%
-15%
-20%

-25%
-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Dent

Zdroj: Viastni zpracovani

Pravé v event day doslo u obou kryptomeén k 10 % a 15 % poklesu abnormalnich vynosu.
Vzhledem k velké volatilite, ve které se trh v obdobi uvetejnéni ptispévku nachazel, nelze
tento pokles s jistotou pfisuzovat prave uverejnénému prispevku, ktery by mél pfinést do
trhu pozitivni sentiment. Druhy den po event day (t+2) doslo u kryptomény dogecoin

k nejhlubs$imu propadu abnormalnich vynosu za sledované obdobi. Kryptoména Bitcoin
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vykazala taktéz pokles, 1 kdyz byl vyrazné mirnéjsi. Tento rozkol lze Castecné pficitat

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

Obrazek 14: Graf CAR prispévek ¢. 2

Kumulativni abnormalni vynosy

e DOgecoin Bitcoin
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Zdroj: Viastni zpracovani

Na rozdil od prispévku ¢.1, zde mizeme, vzhledem k absenci extrémniho rozdilu hod-
not, porovnat jednotlivé kryptomény pfimo v jednom grafu. Klesajici trend kumulativ-
niho abnormalniho vynosu, resp. ztraty, je vidét okamzité. V grafu mizeme pozorovat,
jak obé sledované kryptomény prerusily rist kumulativni abnormalni ztraty praveé

v event day. K zahjeni zminéného poklesu doslo zhruba 2 dny pted event day. Nasle-
doval mirny rist abnormalnich vynost, a opét kumulativni abnormalni ztrata. Ta se u
Bitcoinu zastavila velice brzy, a to na trovni -20 %, zatimco v pifipadé Dogecoinu doslo
k poklesu az na — 40 % kumulativni ztraty. Nasledné pohyby kumulativni abnormélnich
vynosu kopiruji podobny tvar u obou kryptomén.

Prispévek byl zaméfen Cisté na Bitcoin a pfinesl pozitivni sentiment do fad drzitelt této
kryptomény. Lze pozorovat, Ze pii zastaveni poklesu v event day, doslo k zastaveni
nejdfive u kryptomény Bitcoin, a az nasledné u kryptomény Dogecoin. Mensi krypto-
meény Casto kopiruji tvar Bitcoinu az do chvile, kdy dojde k vyznamné udélosti bud’ na
jedné, nebo druhé stran€. I zde doslo k zastaveni poklesu ze strany Dogecoinu, nicméné
po uvédomeni si trhu, zZe jiné kryptomény jako je pravé Dogecoin, nejsou prispévkem

ovlivnény, pokracoval v dal§im poklesu kumulativnich abnormalnich vynost.
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4.3. Prispévek 3 a4

V ramci vybéru vhodnych ptispévka jsem se rozhodl do svého vyzkumu zapojit i dva
ptispevky, které velmi kratce po sobé& uvetejnil na svém Twitterovém profilu Elon Musk.
Stalo se tak 20. prosince 2020. Nejprve doslo k uverejnéni tweetu, tykajici se Bitcoinu.
Ptispévek byl velmi struény a Elon Musk v ném v 9:21 pouze napsal ,, Bitcoin is my safe

13
word .

Obrazek 15: Elon Musk: Bitcoin is my safe word

Elon Musk £ 3 L
@elonmusk - Follow

Bitcoin is my safe word

¥ 217.7K 9 Reply T, Share

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk
O pouhych 69 minut pozdéji pridal Elon Musk druhy pfispévek, velmi strohy: ,, One

word: Doge “. V ném pouze odkazuje na kryptoménu Dogecoin.

Obrazek 16: Elon Musk: One word Doge

. Elon Musk & 2 L 4
@elonmusk - Follow
One word: Doge
10:30 AM - Dec 20, 2020 G)

@ 2038 @ Reply T, Share

Read 10.3K replies

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

Muzeme se podivat, jakych mimotradnych vynost mohli investofi dosahnout, diky jejich
sdileni. Vzhledem k tomu, Ze doslo ke sdileni obou pfispévka v jeden den, nemizeme
zkoumat, jak tweet neptfimo ovlivnil druhou, nezminénou kryptoménu. Mizeme ale po-
rovnat, jak jsou jednotlivé zkoumané kryptomény nachylné na sdéleni, nebot” se oba pfi-
spevky odehraly ve stejné dobé¢, sdilela je stejna entita, a navic jsou oba prispévky svym

strohym sdelenim velmi podobné.
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Tabulka 5: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, prispévek ¢. 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% -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% 353% | -1,33% | -1,87% | 2,70% | -2,39% | 40,70% | 122,04% | 40,59%

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ptispévek byl uvetejnén koncem roku 2020 v dob€, kdy bylo v ramci nastartovani eko-
nomiky po koronavirové krizi uvolnéno do obéhu obrovské mnozstvi likvidity. Ta nastar-
tovala rast, ktery pfijde v nasledujicich mésicich po uverejnéni prispévku. Primérna trzni
cena sledovanych aktiv se nachéazi vyrazné€ pod trovni trznich cen z ptredchozich pii-

spévkl. Ocekavané vynosy se pohybuji na hranici 1 %.

Tabulka 6: Primérna trini cena a ocekdavané vynosy prispévku ¢. 3 a 4

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

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnoty abnormalnich vynost se v prabéhu estimation window pohybovaly na podobné
urovni u obou kryptomén. Analyzovana data poukazuji na vyrazny rast abnormalnich
vynosu v piipadé kryptomény Dogecoin, a to az na troven 17 %, v prubéhu event day.

Bitcoin naproti tomu vykazal pokles abnormalnich vynost v prubéhu event day.

Obrazek 17: Graf AR prispévek ¢. 3 a 4
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Zdroj: Vlastni zpracovaini

V event day zaznamenaly obé kryptomény vyznamnou vychylku od ofekavanych vy-
nost, nicméné kazda opacnym smérem. Na strané€ kryptomény Dogecoin nasledovala vy-
razna korekce a pokles abnormalnich vynost az k hranici — 17 %, aby nasledné doslo
k opétovnému ristu abnormalnich vynost k hranici 20 %. Za povsimnuti stoji i nejvyraz-

né&jsi nardst 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 ptipadé Bitcoinu pocatek rostouciho trendu.
Vyvoj kumulativnich vynost ma u obou sledovanych kryptomén podobny vyvoj az do
chvile, kdy dojde ke zvefejnéni obou piispévku, tedy event day. V tento okamzik doslo
v piipadé Dogecoinu k vyraznéjs§imu pohybu, jak bylo popsano dfive. Je zajimavé, ze
vysledna hodnota kumulativnich vynosu je v ptipadé Dogecoinu az u hodnoty 120 %,

zatimco v pfipadé¢ Bitcoinu je to 40 %.

Obrazek 18: Graf CAR prispévek ¢. 3 a 4
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Zdroj: Viastni zpracovani

Ani jeden z téchto ptispévkl nesdéluje trhu dalezité sdéleni, které by mélo mit vliv na
fungovani ¢i vyuzivani obou kryptomeén, a vyjadiuje na prvni pohled bezvyznamné sdé-
leni. Jedna se ovSem o pfispévek velice vlivné osoby, ktera by svymi rozhodnutimi v Cele
vyznamnych firem dokazala zménit vnimani kryptomén. Nelze se 100% jistotou konsta-
tovat, ze rust kryptomény Dogecoin byl zptisoben timto pfispévkem, nicméné k nému
doslo ve sledovaném obdobi, a Ize jej pfifadit pomalé reakci trhu. Pti zvetfejnéni prispevku
muze chvili trvat, nez dojde k jeho rozsifeni mezi vétsi okruh uzivatelt. I to je davodem,

pro¢ zkoumame az 20 dni po zvefejnéni prispevku.

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

dou na prispévky reagovat silngji, jak se zmifiuje v hypotéze €. 5. Zde lze vidét, ze
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prakticky identicky piispévek vyvolal v obou kryptoménach rozdilné reakce trhu. Kryp-
toména Dogecoin se svou vyrazné mens$i trzni kapitalizaci, dosahla kumulativnich vynost
dosahujicich 140 %, zatimco v event day se jednalo o abnormalni vynosy o hodnoté ne-
celych 17 %. Bitcoin dosahl taktéz vysokych kumulativnich vynost, av§ak hodnota 40 %
je znacné pod urovni, kterou dosahla kryptoména Dogecoin. V event day Bitcoin vykazal

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

Ptispévek, ktery Elon Musk zvefejnil 27.5.2022 sdéluje, ze zbozi, které se prodava v ob-
chodech a na e-shopu spolecnosti Tesla, bude mozné zaplatit pomoci kryptomény Doge-
coin. Navic Musk v ptispévku dodava, ze brzy bude mozné za Dogecoin nakoupit i v e-
shopu spole€nosti Tesla, téz vlastnénou Elonem Muskem. K tomuto kroku skute¢né doslo

a bylo mozné zaplatit touto kryptoménou v téchto obchodech.

Obrazek 19: Elon Musk: Tesla merch by Dogecoin

- Elon Musk & 2
@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 ZaloZky

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

Jaka je situace v daném obdobi na trhu je jiz zminéno v pfispévku Cislo 2. Je dobré pouze
zminit, ze pfedchozi pfispévky mély na vyvoj trzni ceny Dogecoinu velmi vyrazny vliv.
Bude proto zajimavé sledovat, zda piispévek, poskytujici informaci o pfijimani krypto-
meény u vyznamné spolecnosti, zvrati negativni sentiment ovladajici trh kryptomén. Pii-
speévek lze kategorizovat jako sdé€leni, poskytujici trhu informaci zalozenou na faktech,
nebot’ jeho autor oznamuje moznost, vyuzit kryptoménu ke sméné za fyzické produkty a
jejich vyuziti ve forme platidla. Propagacni efekt piispévku ma mnohem vétsi presah, nez

samotna moznost nakoupit zbozi v obchodé spolec¢nosti Tesla nebo SpaceX.
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Tabulka 7: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, prispévek ¢. 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% 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% 021% | 0,86% | -1,14% | 1,00% | 14,99% | 12,74% | 15,57%
5 | -628% | -560% | -6,27% | -547% | -445% | -548% | 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% | 048% | 1,02% 0,46% | 17,01% | 1544% | 17,71%
14 | -3,60% -4,89% -341% | -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 |-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: Viastni zpracovani
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Vzhledem k negativnimu sentimentu, ptevladajicimu nejen na trhu kryptomén, neni pie-

kvapivé, ze oCekavané vynosy dosahuji negativnich hodnot.

Tabulka 8: Priumérna trini cena a ocekdvané vynosy prispévku ¢. 5

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

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak 1ze vidét na grafu abnormalnich vynost, trhem kryptomén zmitala ve sledovaném
obdobi velka mira volatility. Na prvni pohled lze také urcit, ze vykyv zpisobeny v pri-
behu event day, se vyznacné piili$ nelisi od vykyva, které se odehravaly pied a po event
day. Béhem zobrazené doby lze totiz pozorovat vykyvy abnormalnich vynosa, jak v ne-
gativnim, tak pozitivnim smeéru. I na tomto grafu muzeme vidét, Ze tvar kiivky grafu Bit-
coinu 1 Dogecoinu, jsou velmi podobné. Pokud doslo k odchyleni od abnormalnich vy-
nost jedné kryptomény od druhé, jednalo se obvykle o pfipad, kdy abnormalni vynosy
Dogecoinu vykazovaly vétsi vychylku. Tak tomu bylo napt. v Case t-18,t-16,t-1,t0, a

zejména pak v Case t +19.

Obrazek 20: Graf AR prispévek ¢. 5
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Zdroj: Viastni zpracovani
I kdyz pohyb v pribéhu event day neni vyrazné€ odlisny od pohybu piedchozich, je zde
naznak toho, ze mél piispévek vliv na trzni cenu Dogecoinu. Tim je rozdilné chovani

Dogecoinu a Bitcoinu béhem event day. Zatimco Dogecoin vykazal 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 opacné, tedy ze jedna kryptoména

vykazala nartst abnormalnich vynost, zatimco druha vykazala pokles.

Pohyby v pfipadé kumulativnich abnormalnich vynost kryptomén vykazuji v té€chto fa-
zich trhu pohyby, s jakymi se investor v ostatnich typech aktiv bézn€ nesetka. Na grafu
abnormalnich vynosi muzete vidét, jak investor drzici kryptoménu Dogecoin vykazal
behem prvnich 28 dni kumulativni abnormalni vynos dosahujici 19 %. V dobé event win-
dow se jejich kumulativni vynosy dostaly az k hranici 2,5 %. Nasledoval opétovny rust

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

Obrazek 21: Graf CAR prispévek ¢ 5
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Zdroj: Viastni zpracovani
Po zvefejnéni pozitivniho piispévku, ohledné kryptomény Dogecoin, nasledoval kratko-
doby pokles abnormalnich vynost na strané Bitcoinu. Tento odlisSny pohyb od krypto-

meény Dogecoin potvrzuje v ramci event day hypotézu ¢.2.
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4.5. Prispévek 6

Jako posledni sledovany piispévek jsem vybral ten, tykajici se zfejmé nejnegativnéjsi
zpravy, tykajici se kryptomén, kterou na svij Twitterovy ucet pridal Elon Musk
13.5.2021. Nedlouho poté, co zvetejnil, ze Tesla bude pfijimat Bitcoin jako platidlo za
vozy Tesla oznamil, ze vzhledem negativni uhlikové stop€, ktera je produkovana v pra-
behu Bitcoinové tézby, bude Tesla nucena prestat akceptovat kryptoménu. Musk se zfe-
jmé obaval negativnich dopadii na znacku Tesla, vzhledem k tomu, Ze firma vyrabi auta
na elektricky pohon. Dale v piispévku zminuje, ze Tesla nebude prodavat Bitcoiny, které
dfive zakoupila. Vzhledem k poselstvi pfispévku jej 1ze oznacit za prispévek 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. Lajkl 3 534 Zalozky

Zdroj: Elon Musk, https://twitter.com/elonmusk
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Tabulka 9: Vyvoj zhodnoceni aktiv béhem sledovaného obdobi, prispévek ¢. 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% | -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% -713% | -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 | 320% | -029% | 307% | 291% | -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: Viastni zpracovani
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V poslednim pfispévku mizeme pii pohledu na oekavany vynos zjistit, ze v ramci po-
zorovani vynost béhem estimation window doslo k doposud nejvétsimu rozdilu mezi

oCekavanym vynosem pozorovanych kryptomén.

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

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

Zdroj: Viastni zpracovani

Na rozdil od pfedchozich prispévku, jsou hodnoty abnormalnich vynost obou sledova-
nych kryptomén v obdobi estimation window vyrazné¢ odlisné, a pfili§ nenapodobuji tvar
jedna druhé. To je zpisobeno vysokym ocekavanym abnormalnim vynosem na strané
Dogecoinu. Pokud se podivame na tvar kfivky po event day, 1ze pozorovat vyrazné zna-

telnéjsi korelaci obou kryptomeén.

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

V prabéhu event day vykazala kryptoména Dogecoin abnormalni vynos, dosahujici hod-
noty 20 %, zatimco druhéd zkoumana kryptoména vykazala abnormalni vynos 1 %. Pokud
se zamyslime nad velmi negativni zpravou, 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 muzeme 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: Viastni zpracovani

V ptipadé kryptomény Bitcoin nasledovala prakticky neustale se prohlubujici kumula-
tivni ztrata. Ta zapocala jiz pfed event day, kdy na rozmezi estimation window a event
window vykézala kryptoména Bitcoin prvni vyraznou abnormalni ztratu. Celkova kumu-
lativni ztrata v ramci event window doséahla u kryptomény Bitcoin -42 %, lze ovSem po-
zorovat, ze doslo k ur€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, prispévek ¢. 6
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Zdroj: Viastni zpracovaini

Ptispévek byl zamétfeny na kryptoménu Bitcoin a vyjadioval negativni zpravu. Jak rea-
govala kryptoména Dogecoin je vcelku prekvapivé a jiz z prehledové tabulky abnormal-
nich vynosu lze pozorovat, ze kryptoména reagovala vyrazné vice nez v piipad¢€ krypto-
meény Bitcoin. Kumulativni ztratu 1ze pozorovat jiz od poc¢atku event window a prakticky
neustalou kumulaci doslo k jejimu zastaveni na hodnoté¢ CAR — 194 %. Nasledovalo vy-
kazani mirnych abnormalnich vynost, které urcily konecnou hodnotu CAR pro event
window — 179, 95 %. Jedna se o nejvétsi kumulativni ztratu, jaka byla béhem zkoumani

v diplomové praci zaznamenana.

Bitcoin se v obdobi uvetejnéni piispévku nachézel 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 ptispévku pokra-

Covala v nasledujicich dnech v kumulaci abnormalni ztraty.
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4.6. Zhodnoceni vysledku
Zhodnoceni dosazenych vysledki je rozdéleno na Casti, z nichz nejprve dojde k vyhod-
noceni hypotéz, spolu se zhodnocenim dilcich cilti. V zavéru dojde ke zhodnoceni hlav-

niho cile prace.

Zhodnoceni hypotéz

Hypotéza ¢€.1: Dopad (pozitivni i negativni dle charakteru prispévku) na abnormalni
vynosy béhem event day, které vytvori prispévek o jedné z kryptomén, bude vyssi nez u

kryptomeény, které se prispévek netykal.

V piipadé vyhodnoceni prvni hypotézy je vychazeno z vysledkii analyzy pfispevku
¢.1,2,5a 6. Vysledky z analyzy prispévku ¢.3 a 4 nelze vyuzit, nebot’ se v jeden event day

odehraly oba ptispévky, tudiz nelze zkoumat vliv jednoho pfispévku na ob€ kryptomeny.

Prispévek ¢€.1 pfinesl pozitivni sentiment a tykal se kryptomény Dogecoin, ktera vykazala
abnormalni vynosy dosahujici 50 % v event day, zatimco Bitcoin oproti tomu zaznamenal
abnormalni vynos dosahujici 0,32 %. Prispévek ¢. 2 ptedstavoval pozitivni zpravu o Bit-
coinu, av§ak béhem event day doslo k zapornym abnormalnim vynostim jak na strané
Dogecoinu (-15,7 %), tak na strané€ Bitcoinu (-10,7 %). 5. ptispévek, vyjadiujici pozitivni
zpravu tykajici se Dogecoinu, znamenal nartst abnormalnich vynosi této kryptomény na
urovein 5 %, zatimco Bitcoin vykazal zaporné abnormalni vynosy 1,4 %. Posledni zkou-
many piispévek piedstavoval negativni zpravu o Bitcoinu, pficemz doSlo béhem event
day k abnormalnim vynosim dosahujicich 20 % pro kryptomény Dogecoin, a 1 % pro

Bitcoin.

Ze 4 zkoumanych ptispevkl potvrdily prvni hypotézu vSechny zkoumané ptispévky. 1. a
5. piispévek se nesly v pozitivnim duchu a podpotily v obou pfipadech rust trzni ceny. U
druhého prispévku sice doslo k zapornym abnormalnim vynosim, avsak ty nebyly v tak
hlubokém zaporu, jako v pfipadé kryptomény Dogecoin. Posledni pfispévek pfinesl ne-
gativni sdéleni ohledn€ Bitcoinu, ktery vykazal abnorméalni vynosy o 19 % nizsi nez v pii-

padé Dogecoinu.
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Hypotéza €.2: Zatimco pozitivni prispévek ohledné jedné kryptomény zpiisobi béhem
event window ndriist kumulativnich abnormdlnich vynosu, u druhé kryptomény dojde k je-

Jjich poklesu.

Hypotéza je zalozena na mysSlence, ze dojde k presunu kapitalu mezi jednotlivymi kryp-
tomeénami. Zkoumat lze na prispévcich €. 1, 2, 5 a nepfimo i na hypotéze ¢. 6, které sice
nepfinesla pozitivni sentiment, nicméné pii Uprave hypotézy lze zkoumat, zda negativni
prispévek ohledné jedné kryptomeény, zptsobi vys§si abnormalni vynosy na strané druhé

zkoumané kryptomény.

Ze ziskanych dat lze zjistit, ze béhem event window prispévku 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 uvefejnéni druhého prispévku
doslo k nakumulovani abnormalni ztraty necelych -12 % u kryptomény Bitcoin, a -42 %
u kryptomény Dogecoin. Dalsi pozitivni ptispévek ¢.5 se tykal kryptomény Dogecoin,
ktera vykéazala kumulativni abnormélni vynosy -9,15 %, zatimco Bitcoin -13,55 %. Po-
sledni 6. prispévek lze hodnotit na zaklad¢ upravené uvedené hypotézy. Bitcoin zazna-
menal CAR -42,57 %, ptfi¢emz Dogecoin vykazal kumulativni ztratu dosahujici necelych

180 %.

Hypotézu potvrzuje 1 ze 4 zkoumanych pfispévki, nebot’ pouze v prvnim piipadé doslo
k definované udalosti, tedy Ze kryptomeéna, které se prispévek tykal bude v kladnych hod-
notach CAR, zatimco druha kryptoména v zapornych. Hypotéza tedy byla vyvracena.
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Hypotéza ¢.3: Prispévky vyjadiujici informaci zaloZenou na faktech, budou mit vétsi viiv

na kumulativai abnormdlni vynosy nez vyroky bez vyznamnéjsiho sdélent.

Hypotéza se zaklada na mySlence, ze je-li pfispévek podlozen realnou zpravou, bude pre-
sah do abnormalnich vynosu vyssi nez v piipadé, kdy dojde ke zvefejnéni prispévka bez
hlubsi informacni hodnoty. Jako piispévky poskytujici informaci zalozenou na faktickém
sdéleni, mizeme povazovat piispévky €. 2, 5 a 6. Prispévek ¢. 1 vyjadiuje pouze mys-
lenku, ktera nema na fungovani nebo pouzivani kryptomén jakykoliv vliv. Pfispévky 3 a

4 jsou velmi strohé a autor v nich nesdé€luje zadnou podstatnou informaci.

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

zjistili primérnou vychylku zptisobenou piispévkem.
Nejprve tedy analyzujeme CAR piispévku, které trhu nepredavaly podstatné€jsi sdéleni.

Tabulka 11: Zhodnoceni hypotézy ¢. 3 - Neinformativni prispévky

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

Zdroj: Viastni zpracovani

Poté hodnoty zprameérujeme, abychom ziskali primémou odchylku od nulovych abnor-

malnich vynosut. V piipadé této skupiny piispévka ziskame hodnotu 141,24 %.

Nasleduje obdobny proces s prispevky, jejichz sd€leni pfineslo trhu urcitou vaznost a sdé-

leni faktickych udalosti.

Tabulka 12: Zhodnoceni hypotézy ¢. 3 - Informativni pispévky

Prispévek ¢. 2 Prispévek ¢. 5 Prispévek . 6
|CAR| 11.89% 9% 42.57%

Zdroj: Viastni zpracovani

Zprumérovanim absolutnich hodnot kumulativnich abnormalnich vynost dostaneme jako

vysledek hodnotu 21,21 %.

Uvedenou hypotézu tedy mizeme zamitnout, nebot’ piispévky, které nebyly zaloZeny na
hlubsim vyznamu, zpuasobily vyrazné vyssi pramémou odchylku, nez tomu bylo v pfi-

pad¢ prispévkt oznamujici faktické zpravy.
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Hypotéza ¢.4: CAR kryptomény Dogecoin budou na prispévky reagovat vyraznéji, nez je
tomu v pripadé kryptomény Bitcoin.

Hypotéza predpoklada, ze co do trzni kapitalizace, vyznamné mensi kryptomeéna, bude
nachylnéjsi na vn&jsi podnéty, jakymi mohou byt nejen piispeévky na socialnich sitich. Ze
zkoumanych pfispévku se kryptomény Dogecoin tykalo celkem 3 z nich, a to prispévky

¢.1,4a5.

Nejdrive se tedy podivame na absolutni hodnoty CAR 3 prispévki, které se tykaly Doge-
coinu. Je vyuzivana absolutni hodnota, nebot potiebujeme zjistit pruimérnou vychylku od
0.

Tabulka 13: Zhodnoceni hypotézy ¢. 4 - Dogecoin

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

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

Zdroj: Viastni zpracovani
Zpramérovanim téchto hodnot ziskame primérnou vychylku, kterou ptispévky zplsobil

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

Tabulka 14: Zhodnoceni hypotézy ¢. 4 - Bitcoin

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

| CAR| 11.89% 40.59% 42.57%

Zdroj: Viastni zpracovani
V pfipadé€ Bitcoinu ziskame zprimérovanim absolutnich hodnot kumulativnich abnor-

malnich vynost 31,68 %.

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

vynosu je v piipadé Dogecoinu vyssi 0 99.08 %.
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Zhodnoceni dil¢iho cile
Dil¢im cilem prace bylo zjistit, zda jednotlivé prispévky ovlivni druhou zkoumanou kryp-

toménu, které se prispévek primo netykal. Pro ptiklad, jakym zptisobem budou ovlivnény
abnormalni vynosy v pfipadé kryptomény Dogecoin, dojde-li ke zvetrejnéni pozitivniho

ptispevku tykajiciho se kryptomény Bitcoin.

Pro vyhodnoceni dil¢iho cile je porovnavano, jaké primérné kumulativni abnormalni vy-
nosy vyvolaly pfispévky na strané kryptomény, které se prispévek netykal. V ptipadé pfi-
spévku €. 2 a 6 budeme zjistovat CAR kryptomény Dogecoin. V pripadé prispévka €. 1
a 5 budeme zkoumat kryptoménu Bitcoin. Piispévky €. 3 a 4 nelze v ramci dilciho cile
zatadit do zkoumani, jelikoz doslo k jejich uvolnéni ve stejny den, pfiemz se kazdy tyka

jiné kryptomény.

Tabulka 15: Zhodnoceni dil¢iho cile

Prispévek ¢. 1 Prispévek €. 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: Viasti zpracovani

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

zkoumana kryptomeéna, vykazala je také druhé kryptomena.
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5. Zaver

Zavérem diplomové prace je shrnuti, zda je trzni cena, potazmo vynosy investord, ovliv-
néna piispévky na socialnich sitich. Ve vSech zkoumanych piispévcich vykazali inves-
tofi abnormalni vynosy, které ne vzdy korespondovaly s charakterem pfispévku. Doslo
tedy napf. k situaci, kdy by dle o¢ekavani mél charakter piispévku prinést na trh krypto-
meén pozitivni sentiment, zatimco ve skute¢nosti bylo naméfeno zapornych kumulativnich
abnormalnich vynost. Nejvyrazné&jsi reakci, podporyjici tvrzeni o manipulovatelnosti
kryptomén, nabidl prispévek €. 1, 3 a 4. Jednalo se o prispévky, které investorim nepfi-
nesly zadnou dilezitou informaci. I pfes to pfinesly investorim nezanedbatelné abnor-
malni vynosy. Zatimco predchozi zminéné piispévky vykézaly abnormalni vynosy, pfi-
spévek ¢. 2 a 5 mél do trhu pfinést pozitivni sentiment, nicméné doslo u investort ke
kumulativni ztrat€. Piispévky byly zvefejnény 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-
vestoii vykazali kladné kumulativni abnormalni vynosy béhem medvédiho trhu. Ptispé-
vek €. 6 se nesl v negativnim duchu, a 1 kdyz investofi mohli ocekavat kladné vynosy,
doslo na zaklad¢ zvetejnéni piispévku k vyrazné abnormalni kumulativni ztraté. Prispé-
vek siln€ zasahl diivéru investortl v pozitivni nahled spolecnosti Tesla viici kryptoménam,

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

Zaveérem lze konstatovat, ze prispévky maji silu ovlivnit na trhu kryptomeén 1 ty, kterych
se sdéleni ptimo netyka. Ve vSech pozorovanych piispévcich do§lo k ovlivnéni abnor-
malnich vynost i druhé kryptomény, ktera nebyla pfedmétem sdéleni. Jak ale ukazala
hypotéza Cislo 1, vysledny efekt mél pokazdé vétsi vliv na kryptomeénu, které se prispévek
ptfimo tykal. Dale doslo k vyvraceni tvrzeni obsazené v hypotéze cislo 2. Lze tedy kon-
statovat, ze pozitivni prispévek Castéji pozitivne€ ovlivni obé zkoumané kryptomény, nez
ze by doslo na jedné ztraté k poklesu trzni ceny. Hypotéza vyjadiujici myslenku, ze pfi-
spevky vyjadiujici informaci zalozenou na faktech, budou mit vétsi vliv na kumulativni
abnormalni vynosy nez vyroky bez vyznamnéjsiho sdéleni, byla jednoznaéné vyvracena.
Prispévky bez vyznamnéjsiho sdéleni vykazala u pozorované kryptomény vyrazné vyssi
odchylku od o¢ekavanych vynostu. Posledni hypotéza byla pfijata, nebot CAR krypto-

meény Dogecoin reagovaly na zvefejnéné prispévky vyrazné vice nez v piipadé 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. I 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, I
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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VIL.

Priloha 1: Data abnormalnich vynosi prispévku ¢. 1

Pfilohy

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 [ 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% 4.93% | 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 | -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 1 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 |-2.39% 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: Viastni zpracovani




Priloha 2 : Data abnormdlnich vynosu 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: Viastni zpracovani




Priloha 3: Data abnormadlnich vynosn 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: Viastni zpracovani




Priloha 4: Data abnormadlnich vynosu 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: Viastni zpracovani




Priloha 5: Data abnormadlnich vynosi prispévku ¢. 6

Zhodnoceni Abnormalni zhodnoceni (AR) Kumulované AR (CAR)
Den | Market | Dogecoin | Bitcoin | Market D°§e' Bitcoin | Market D°§e' 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% | -097% | -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




