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Abstract

Bodak, J. Use of internet search volume of chosen european stock indexes as
an alternative proxy of investor attention. Bachelor thesis. Brno: Mendel
University, 2017.

Bachelor thesis investigates alink between investor’s attention measured by
internet search volume of information about chosen european stock indexes and
performance of these indexes. It uses theoretical concepts of behavioral finance as
a framework. Author finds slightly positive impact of searching on the index return
and negative impact in the oposite way using vector autoregression model and
Granger causality test.
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Abstrakt

Bodak, J. Vyuzitie objemu internetového vyhladdvania vybranych eurépskych
akciovych indexov ako alternativneho indikatora zaujmu investorov. Bakalarska
praca. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Bakalarska praca sa zaobera vztahom medzi zaujmom investora vyjadreného
prostrednictvom objemu vyhladavania informacii o vybranych eur6pskych
akciovych indexoch pomocou internetového vyhl'adavaca Google a vynosom tychto
indexov. Opiera sa pri tom o tedriu behavioralnych financii. Autor vyuZitim modelu
vektorovej autoregresie a Grangerovej kauzality identifikoval mierne pozitivny
vplyv vyhladavania na vynos indexov a negativny vplyv v opa¢nom smere tohto
vztahu.
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zaujem investora, Google Trends, akciovy index, behavioralne financie, tedria
efektivnych trhov
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Teoria efektivnych trhov, stavebny kamen modernej financnej teorie, vravi, Ze
vSetky relevantné informdcie sui okamzite reflektované v cenach cennych papierov.
Jednym z hlavnych doévodov, preco by to tak malo byt je jej predpoklad o
racionadlnych investoroch, ktori cenné papiere racionalne ohodnocujui. Napriek
posobivému teoretickému odovodneniu tejto hypotézy sa vSak v priebehu rokov
nahromadilo podstatné mnoZstvo ddékazov otom, Ze trhy by nemuseli byt
efektivne. Behavioralne financie, ako d’alsi déleZity smer akademickych financii a
isty protiprud teorie efektivnych trhov, naznacuju, Ze investori a d’als$i ucastnici
finan¢nych trhov sa nespravajui vZdy uplne raciondlne, respektive Ze sa spravaju
ynormalne“. Tym sa mysli, Ze investor nie je dokonaly superpocita¢ bez emécii
(alebo ,homoeconomicus“ ako uvadza ekonomicka tedria), ktory neustale
prevadza zlozité dynamické optimalizacie, ale naopak clovek so vSeobecnymi
I'udskymi chybami, s beznymi l'udskymi emoéciami, pocitmi a odchylkami od
racionalneho spravania sa. Ak investorov rozdelime na individualnych
a inStituciondalnych, toto spravanie je typické a viac pravdepodobné prave pre prva
skupinu z menovanych, teda pre individualnych, drobnych investorov.

Technologicky pokrok poslednej doby umoZnil jednoducht internetovd
komunikaciu so sprostredkovatelom prostrednictvom obchodnych platforiem
a obchodovanie na kapitalovych trhoch sa tak stalo dostupnejSim aj pre Siroké
masy. Vzhladom na rastici pocet drobnych investorov je preto potrebné
identifikovat nastroje, ktoré pomozu porozumiet’ ich spravaniu sa pri investicnom
rozhodovani. Teoretické modely si kladu za ciel' vysvetlit pritomnost réznych
druhov anomalii vo vynosoch aktiv a typicky sa zaoberaju nejakou formou reakcie
investora na nové informdcie. Svoju rolu pritom musi zohravat pozornost
respektive zaujem investora. Okrem tradicnych pristupov ako analyzovanie reakcii
na rézne formy medializicie ¢i reklamy sa vyskumy zacali zaoberat aj fenoménom
dnesnej doby a to socidlnymi sietami. Socidlne siete st svojim spésobom zrkadlom
spolo¢nosti (ktorej sucastou su aj drobni investori), kde I'udia zdiel'aju svoje
nalady, myslienky, zamery avzdjomne interaguji, o nasledne zjednodusSuje
skiimanie a kvantifikaciu 'udského sentimentu a spravania sa. Akousi osobitnou
kategdriu vtomto smere je Google, ktory ma, ako zdoraziuja Da a kol. (2011),
oproti ostatnym pristupom déleZitd prednost a to Ze vyhl'adavanie urcitého vyrazu
garantuje pritiahnutie pozornosti, respektive zaujem o urciti problematiku. Pre
drobnych investorov, ktori nemaju pristup kobchodnym termindlom ako
Bloomberg ¢i Thomson Reuters je prave Google vhodnym nastrojom na
vyhl'adavanie relevantnych informacii z oblasti financnych trhov a na hodnotenie
investi¢nych prileZitosti.

Hlavny ekoném spoloc¢nosti Google Hal Varian navrhol, Ze data o vyhl'adavani
maju potencial popisat’ zaujem o rézne ekonomické aktivity v redlnom case. Choi
aVarian (2009) podporili toto tvrdenie poskytnutim evidencie, Ze data
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ovyhladavani moézZu predpovedat predaje domov, automobilov a turizmus.
Nasledne na to sa zacali objavovat vyskumy z viacerych oblasti, ktoré tato
hypotézu potvrdili. Jednou z nich boli aj kapitadlové trhy, ked Da a kol. (2011)
preukazali, Ze zaujem investora vyjadreny vyhladavanim na Googli ma lepSiu
vypovedaciu schopnost’ ako Standartné indikatory zaujmu.

Tato praca nadviaZe na rozvijajuci sa vyskum vztahu medzi vyhl'adavanim na
Googli a cenami, vynosmi akcii. Po teoretickej casti, v ktorej bude predstavena
tedria efektivnych trhov, behavioralne financie a zaujem investora sa v praktickej
Casti budeme venovat spominanému vztahu. Ako u vacSiny pribuznych prac sa
vSak nezameriame na jednotlivé akciové tituly, ale na akciové indexy. Konkrétne
pOjde o zname eurdpske large-cap indexy Euro Stoxx 50 a DAX. Po predstaveni dat
a modelov rozoberieme vysledky analyzy, ktoré nasledne v diskusii porovname
s doterajSim vyskumom a v zadvere zosumarizujeme pracu a jej prinos.

1.2 Ciel prace

Cielom tejto bakalarskej prace je identifikovat a vyhodnotit' vplyv vyhl'adavania
informacii o akciovych indexoch prostrednictvom internetového vyhladavaca
Google na vynos tychto indexov ana zaklade dosiahnutych vysledkov potom
doporucit investicnu stratégiu pre investorov. Hlavny ciel bude dosiahnuty
prostrednictvom vedlajsich cielov a to predstavenim literarnej reSerSe, ktora
definuje vztah medzi objemom vyhl'adavani a kapitalovymi trhmi a nasledne bude
prevedend analyza autoregresného modelu s ciel'om testovat tento vztah.

Ciastoénym cielom je aj identifikicia vztahu v opa¢nom smere, teda vplyvu
vynosnosi indexov na vyhl'adavanie.
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2 Teoria efektivnych trhov

Fundamenty tedrie efektivnych trhov sa zacali v literatire objavovat predovset-
kym od zaciatku minulého storocia. Bachelier (1900) predpokladal, Ze minulé,
sucasné aj buduice udalosti su reflektované v hodnotach trznych kurzov a dospel
k zaveru, Ze ceny komodit sa pohybuju uplne ndhodne. V praci matematicky popi-
sal tzv. Brownov pohyb - nepravidelny pohyb castic v kvapaline ¢i plyne, ktorému
v ramci financnej literatiry odpoveda teéria nahodnej prechadzky (random walk
theory). Ta charakterizuje cenové rady, kde vSetky nasledné zmeny ceny
predstavuju ndhodné odklony od cien minulych. Logika, o ktoru sa teéria ndhodnej
prechadzky opiera je, Ze ak toku informacii ni¢ nebrani a informacia je okamzite
reflektovana v cene akcie, potom budu v zajtrajSej cene reflektované iba zajtrajsie
informacie a bude nezavisla na dneSnych zmenach ceny. Informdacie su ale uz
z definicie nepredvidatelné, apreto musia byt aj vysledné zmeny ceny
nepredvidatelné a ndhodné. V konecnom dosledku potom ceny plne reflektuju
vSetky zndme informdacie aaj neinformovany investor drZziaci diverzifikované
portfélio v prostredi cien danych trhom obdrZi priemerny vynos trhu (Malkiel,
2003). Kendall (1953) v analyze dvadsiatich dvoch ¢asovych radov so zamerom
najst beZzné casové cykly tyzdennych zmien s vyuZitim cien britskych
priemyslovych akcii a komodit obchodovanych v New Yorku a Chicagu zistil, Ze
ceny pozorovanych instrumentov sa chovaju dplne ndhodne. Fama (1965) po
empirickej analyze rovnako konStatuje, Ze sa ceny akcii riadia ,nahodnou
prechadzkou”. Podla Famu (1970) je efektivny trh ten, na ktorom cena tuplne
reflektuje dostupné informacie, respektive, Ze vSetky nové informacie sa Siria
velmi rychlo a si do ceny inkorporované takmer okamzite. Efektivnost trhu
rozdelil na tri formy. V slabej forme (weak form) su do kurzov inkorporované
vSetky historické verejné informacie a nie je mozné na ich zaklade predpovedat
buduce smery kurzov - je spochybnena technicka analyza. V stredne silnej forme
(semi-strong form) kurz takmer okamzite reflektuje vSetky historické aj sucasné
verejné informdacie azmysel navySe straca aj fundamentalna analyza. V silnej
forme (strong form) kurz oproti predchadzajucim informaciam reflektuje aj
vSetky neverejné informacie.

Vela investorov, vratane investicnych manaZérov, veri, Ze dokazu vybrat
cenné papiere, ktoré prekonaju trh. VyuZivaju pritom Skalu technik pre
predpovedanie a ohodnocovanie, ktoré im maji pomoct v investicnych
rozhodnutiach. Tedria efektivnych trhov tvrdi, Ze Ziadna z tychto technik nie je
efektivna (napriklad, Ze ziskana informacna vyhoda neprevySi s nou spojené
transakcéné a vyskumné naklady), a preto nikto nedokaZe predvidatel'ne a sistavne
porazat trh (Clarke, 2001).
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2.1 Rovnice modelov

2.11 Model spravodlivej hry

Model spravodlivej hry (fair game model) je jednym z modelov vysvetlujicich
spravanie trznych cien cennych papierov a najlepsie vysvetl'uje teériu efektivnych
trhov. Je zaloZeny na tvrdeni, Ze neexistuje rozdiel medzi skuto¢nym vynosom
z hry a otakavanym vynosom spred zaciatku hry. V suvislosti s trhom cennych
papierov sa jedna o rozdiel medzi skutocnym a ocakdvanym vynosom z cennych
papierov. Nasledujuci text je spracovany podla Famu (1970) a bliZSie popisuje
model spravodlivej hry a dva prisluchajice modely.

Defini¢né tvrdenie, Ze na efektivnych trhoch cena uplne reflektuje dostupné
informacie je tak vSeobecné, Ze nema Ziadne empiricky testovatelné implikacie.
Aby bol model testovatelny, proces formovania ceny musi byt Specifikovany
detailnejsie, respektive je potrebné definovat, co sa mysli pod pojmom ,dplne
reflektovat™.

VacsSina dostupnych prac je zaloZena na predpoklade, Ze trhova rovnovaha
moZe byt urcend v podmienkach ocakavanych vynosov. Vo vSeobecnosti by tieto
tedrie nasledne predpokladali, Ze pri danom sete relevantnych informacii je
rovnovazny ocakavany vynos cenného papiera funkciou jeho rizikovosti. ,Tedrie
ocakavaného vynosu“ sa tak liSia v tom, ako je toto riziko definované. VSetky vSak
moZu byt popisané nasledovnou rovnicou modelu spravodlivej hry:

E(ﬁj,t+1|q’t) = [1 + E(f},t+1|¢t)]pjt' (1)

kde E je operator ocakavanej hodnoty; p;; je cena akcie v Case t; pj 41 je jej cena
v Case t + 1 (s reinvestovanim priebeznych vynosov); 7; ., percentny vynos jedne;j
periody (pj+1 — Pje)/Pje ; D¢ je vSeobecny symbol pre akykolvek set informacii,
o ktorom sa predpoklada, Ze je ,Uplne reflektovany“ v cene v Case t a vlinovky
indikujui ndhodnu premennd.

Hodnota rovnovazneho ocakavaného vynosu E(ﬁ,t+1|¢t) na zaklade
informacie @, je determinovana podl'a konkrétnej tedrie. Rovnica ale implikuje, Ze
bez ohl'adu na to, aky model je pouZity, informacia v @, je Uplne spracovana
vurcovani rovnovazneho ocakavaného vynosu. Ato je podstata informacie &,
»aplne reflektovanej“ vcene p;.. Podmienky, Ze trhova rovnovdha moZe byt
urc¢ena v podmienkach ocakdvanych vynosov aZe rovnovazne ocakavané vynosy
su urc¢ené na zdklade (a tym ,plne reflektuji“) informa¢ného setu @, vylucuju
moZznost vytvorenia obchodnych systémov zaloZenych iba na informaciach v @, ,
u ktorych by boli ocakavané zisky alebo vynosy vysSie ako rovnovazne oc¢akavané
zisky Ci vynosy. Preto ak:
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Xjt+1 = Djet+1 — E(pj,t+1|cbt) 2
potom

E(%41|®c) =0 (3)

¢o podla definicie znamen3, Ze sekvencia {xjt} je ,spravodliva hra“ s oh'adom na
informacnud sekvenciu {®.}. V ekonomickej terminoldgii je x;.,; nadStandardna
trznad hodnota cenného papiera j v case t + 1: to je rozdiel medzi pozorovanou
cenou aocakavanou hodnotou, ktora bola predpovedana v c¢ase t na zaklade
informacie ®,.

V nasledujicich odsekoch st predstavené dva Specidlne pripady modelu
spravodlivej hry.

2.1.2 Martingale a submartingale model

Predpokladajme, Ze v rovnici modelu ,spravodlivej hry“ plati pre vSetky t a @,
nasledovné:

E(Pj+1|®c) = pje, alebo ekvivalentne E(f 411 |P;) = 0. (4)

Vtychto nerovniciach sa cenova sekvencia {pjt} pre cenny papier j riadi
submartingale s ohl'adom na informac¢nt sekvenciu {®;} ¢o v podstate znamena
len to, Ze ocakavand hodnota ceny dalSej periédy projektovana na zaklade
informacie ®; je vacsia alebo sa rovna sucasnej cene. V pripade obmedzenia na
rovnost (tzn. ocCakdvané vynosy azmeny ceny sa rovnaju nule) sa cenova
sekvencia riadi martingale.

Inymi slovami, model martingale konstatuje, Ze sicasna cena pj; je najlepSim
odhadom buducej ceny pj.4q, ktord bola odvodena na zaklade dostupnych
informacii. Za predpokladu platnosti tohto modelu by teda neexistoval rozdiel
medzi o¢akdvanou a sicasnou cenou daného aktiva. Ak by bol vSak tento model
platny, investor by nemal dévod nakupovat a drzat rizikové aktiva, za ktoré by
vtomto pripade neobdrzal Ziadny dodato¢ny zisk. Model submartingale berie
v Uvahu aj rizikovu prirdzku, ked’ predpoklada, Ze ocakdvany vynos moze byt vacsi
neZ nula.

Pomocou modelu submartingale je mozné testovat' slabu formu efektivity trhu
pomocou filtrovych testov iinych testov zaloZenych na réznych obchodnych
pravidlach. Ak je model submartingale platny, na rasticom trhu nie je moZné
vytvorit automaticky obchodny systém riadiaci sa vopred stanovenymi pravidlami
(teda zaloZeny na mnoZine informacii ®,, ktory by prostrednictvom nakupu
cennych papierov, ich predaju na kratko alebo len drZzanim hotovosti dosiahol
vyssi vynos neZ stratégia ,kdp a drz“. V pripade ked’ sa trh prepada a ocakavany
vynos je zaporny, je mozné prekonat trh aj jednoduchym drzanim hotovosti, €o
zarucuje vyss$i vynos, ako ten poskytnuty trhom.
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2.1.3  Model nahodnej prechadzky

Hlavnou myslienkou modelu nahodnej prechadzky je ndhodnost v cenovych
zmendach cenného papiera. Ceny na trhoch sa menia nahodne, rasti a klesaju bez
toho, aby boli ovplyvnené historickymi cenami. Ustanovuji ho dve hypotézy, a to
Ze nasledné zmeny ceny suU na sebe nezavislé a takisto rovnomerne rozdelené.
Formalne model vravi:

f(rj,t+1|q)t) = f(rj,t+1)’ (5)

¢o znamengd, Ze podmienené a doplnkové rozdelenia pravdepodobnosti nezavislej
nahodnej premennej su identické. Funkcia hustoty pravdepodobnosti f musi byt
navysSe rovnaka pre vsetky t.

Vyssie uvedena rovnica hovori ovela viac nez rovnica vSeobecného modelu
oCakavanych vynosov. Ak napriklad rovnicu modelu ocakavanych vynosov
obmedzime predpokladom, Ze oc¢akavany vynos cenného papiera j je v priebehu
¢asu konStantny, potom:

E(f}',t+1|q)t) = E(”j,t+1)- (6)

To vravi, Ze priemer rozdelenia 7; ., je nezavisly na informacii ®, dostupnej v case
t, zatial ¢o model ndhodnej prechddzky navySe tvrdi, Ze celé rozdelenie je
nezavislé na &,. Preto je model nahodnej prechadzky akymsi rozsirenim
vSeobecného modelu efektivnych trhov vzmysle, Ze detailnejSie popisuje
ekonomické prostredie.

2.2 Predpoklady tedrie efektivnych trhov

Teoria efektivnych trhov je zaloZena na troch teoretickych predpokladoch
tykajucich sa spravania individualnych investorov.

Po prvé, predpoklada sa, Ze vSetci investori su racionalni, a preto oceniuju
cenné papiere racionalne. Bias (2012) opisuje tedriu racionalneho vyberu, kde sa u
raciondlneho subjektu predpoklada, Ze je dobre informovany a pozna vsSetky
mozné alternativy a vysledky. Predtym neZ urobi rozhodnutie tieto alternativy
hodnoti, urcuje ich poradie a vyberie t4, ktord maximalizuje jeho uZitok.
Porovnatel'nost preferencii je nutna, aby bolo moZné jednotlivé alternativy
vyhodnocovat ako indiferentné, ¢i preferované respektive menej preferované
medzi sebou navzajom. Ak su indiferentné, racionalny subjekt vyberie tu
alternativu, ktora ma najvyssiu pravdepodobnost’ pozitivneho vysledku. Dalej sa
predpoklada, Ze preferencie su konzistentné v case, ovplyvnené vlastnym
hodnotenim prinosov a nepodliehaju efektu ramovania, ceteris paribus.

Vyhodnocovanie alternativ s cielom maximalizovat uZitok na zaklade
splnenia danych axiémov racionalneho spravania a rozhodovanie sa na zaklade
pravdepodobnosti vysledkov a na hodnotdch uzitkov tychto vysledkov
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v podmienkach rizika odpoveda tedrii ocCakavaného uzitku formovanej von
Neumannom a Morgensternom (1944). Raciondlni investori v praxi podla prvého
predpokladu tedrie efektivnych trhov oceniuju akcie tak, Ze pouZzivaji zname rizika
na diskontovanie buducich cash-flow na stifasnd hodnotu. Ked sa objavi nova
informacia ohl'adom buducich prijmov, investori na fiu reaguju tym, Ze upravia
svoje hodnotenie spoloc¢nosti, a tak tlaia cenu hore alebo dole. Tieto ceny potom
plne odrazaji vsSetky relevantné informacie, ktoré su dostupné vsetkym
investorom.

Po druhé, aj keby sa vSetci investori nespravali plne racionalne, akcie tychto
neraciondlnych investorov sa prejavia v opa¢nych smeroch a navzdjom sa vyrusia.
Smith (2002) sumarizuje, Ze teodria efektivnych trhov uznava pritomnost
investorov, ktori nereaguju raciondlne na nové informadcie. Vtomto pripade sa
predpokladd, Ze tito investori obchoduju ndhodne azZe ich obchody su
nekorelované. Preto sa obchody neracionalnych investorov navzajom vyrusia,
ateda nemaju ziadny vplyv na efektivnost formovania ceny. Ceny cennych
papierov ostavaju na ich fundamentalnych hodnotach.

Po tretie, ak sa akcie neracionalnych investorov prejavia v rovnakom smere,
stale je dostatok arbitraZerov, ktori cez svoje akcie vratia ceny naspat na
fundamentalny level. Treti predpoklad sa teda zaobera situaciou, ked’ si obchody
neraciondlnych investorov korelované a navzajom sa nevyrusia. V tomto pripade
by mohol byt vplyv na ceny vyznamny a tie by neostali na ich fundamentalnych
hodnotach. Preto sa dalej predpoklada, Ze na trhu je dostatok racionalnych
arbitrazerov, ktori postrehnt odchylku ceny od jej fundamentalnej hodnoty a budua
tlacit’ cenu hore alebo dole aZ kym nebude opat’ reflektovat svoju fundamentalnu
hodnotu. Nasledujici priklad pomédZe objasnit fungovanie arbitraze:
Predpokladajme, Ze korelované obchody iraciondlnych investorov podmienili rast
ceny a jej odchylenie od fundamentalnej hodnoty. Raciondlni arbitraZeri postrehli
tito situdciu a predali nadhodnoteny cenny papier. KedZe nechct trpiet Ziadne
fundamentalne riziko spojené stymto druhom cenného papiera, musia
v rovnakom case kupit’ velmi podobny cenny papier - blizky substitut. Nasledok
tychto predajov je zniZenie ceny nadhodnoteného cenného papiera naspat na
fundamentalnu hodnotu (Burghardt, 2011).

2.3 Kritika

2.3.1 Teoreticka kritika

Jednym z najviac citovanych argumentov proti tedrii efektivnych trhov je, Ze I'udia
nekonaju uplne racionalne a investori sa len zriedka riadia pasivnymi investi¢nymi
stratégiami, ktoré su oCakavané od neinformovanych ucastnikov trhu tak, ako to
tato tedria naznacuje. Existuje mnozZstvo literatdry, ktora ukazuje, Ze investori su
vo vSeobecnosti neochotni uvedomit' si svoje straty (Odean, 1998), Ze obchoduju
prili§ vela a potencialne zisky st v priemere dokonca prevySené transakénymi
nakladmi (Odean, 1999), Ze drZia akcie, ktoré v poslednom obdobi klesali, pretoZe



Tedria efektivnych trhov 16

veria v obrat a predavaju tie, ktoré v poslednom obdobi rastli, len aby uzavreli
ziskovi poziciu (Shefrin aStatman, 1985), aZe hlavne drobni investori
obchodovanim vlastne stracaju peniaze (Barber a kol, 2009). Odchylky od
oCakdvaného spravania su vysoko systematické a dokonca predvidatelné.
Vyskytuju sa z viacerych dévodov.

[udia sa vprvom rade zvycajne neriadia konceptmi von Neumann-
Morgensternovej tedrie, ale skoér vykazuju preferencie prvykrat popisané
Kahnemanom a Tverskym (1979) v ich prospektovej teorii, kde demonStruju, Ze
predpoklady teorie oCakavanych uzitkov su systematicky poruSované a funkcia
uzitku je strmsia pri stratach ako pri ziskoch, ¢o je ndsledkom averzie voci riziku.
Po d’alSie, investori sa neriadia konceptmi Bayesovského pravidla pre hodnotenie
pravdepodobnosti urcitej situdcie. Prikladaju napriklad vac¢siu vahu nedavnym
udalostiam alebo preceniujd udalosti, ktoré ich nejakym spdésobom zaujali.
Vysledkom je predpojaté vnimanie reality. Investori si rovnako ovplyvneni
efektom ramovania, ktory spdésobuje, Ze ich rozhodnutia zavisia na tom, ako je
dany problém prezentovany. Na druhy predpoklad, Ze aj keby vSetci investori
nekonali dplne racionalne, ich akcie majd opatny smer anavzdjom sa vyruSia
reaguju Kahneman a Tversky vo svojich tedriach dokazmi, Ze I'udské reakcie sa
odchyl'uju rovnakym smerom a su teda vysoko korelované. Campbell a Kyle (1993)
tvrdia, Ze arbitrdz je vo viacerych pripadoch riskantna, pretoZe blizke substituty
Casto chybaju, a preto nie je efektivna, ako to naznacuje teéria efektivnych trhov
v spominanom poslednom predpoklade.

Behavioralne faktory, ktoré sa tykaju investicného rozhodnutia a spésobuju
odchylky od fundamentov budi podrobnejSie vysvetlené a doplnené v nasledujuce;j
kapitole o behavioralnych financiach.

2.3.2 Empirické spochybnenia

Empirické testy zostavené pre ucely spochybnenia teérie efektivnych trhov sa
zacali objavovat' zaciatkom osemdesiatych rokov a vel'a z nich sa snazilo vyvratit
hypotézu slabej formy efektivnosti adokazat, Ze je cesta, ako uspeSne
predpovedat vynosy akcii na zaklade informacii o minulej cene.

De Bondt a Thaler (1985) zostavili portfélio akcii, ktoré za posledné tri roky
extrémne Kklesali a d'alSie portfélio sakciami, ktoré naopak extrémne rastli
a ukazali, Ze vnasledujucich piatich rokoch portfélio ,porazenych” prekonalo
»vitazov“, ¢o naznacuje, Ze ceny akcii maju tendenciu prehnane reagovat a vracat
sa ku priemeru. Jegadeesh a Titman (1993) zistili, Ze ceny akcii za poslednych tri aZ
dvanast mesiacov maju tendenciu pokracovat v trende v nasledujuicich troch az
dvanastich mesiacoch - jedna sa o tzv. efekt momenta (momentum effect). Vo
financiach sa cenové momentum stalo Siroko uznavanym nastrojom a je zahrnuté v
mnohych rizikovo-vynosovych modeloch (Carhart, 1997).

Shiller (1981) sa zase zaoberal efektivitou trhu v dlhom obdobi ked’ testoval,
¢i sa modze akciovy trh znacne odliSovat od svojej fundamentdlnej hodnoty
reprezentovanej sucasnou hodnotou ocakavanych budtcich dividend. Tvrdil, Ze
ceny akcii boli prili§ volatilné v porovnani so zmenami v buducich dividendach.
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Tento predpoklad nadmernej volatility testoval porovnavanim volatility akciového
trhu s volatilitou buducich dividend diskontovanych na sti¢asnd hodnotu a zistil, Ze
smerodajna odchylka je v prvom pripade vacSia. Tento vysledok v podstate
znamenal, Ze dlhodobé investovanie je menej riskantné ako kratkodobé, a tak
vyuzivanie fundamentalnych ukazovatel'ov trznej hodnoty ako dividendovy vynos
alebo pomer trznej ceny akcie k zisku na akciu mézu byt navodom pre c¢asovanie
trhu.

Okrem vysSie spominanych empirickych spochybneni sa na trhu vyskytuje
velké mnoZstvo dalSich efektov, ktoré mézZu byt prejavom neraciondlneho
spravania sa investorov a ktoré su v rozpore s teériou efektivnych trhov. Spolu su
oznacované ako anomalie na finan¢nych trhoch. KedZe hranica medzi tym, ktora
informdcia je sicasna a ktora minula je velmi subjektivna, k anomaliam na slabej
a stredne silnej forme efektivnosti sa pristupuje stuhrne. A kedZe silnd forma
efektivnosti v sebe zahfna nelegdlny ,insider trading“, vyskumov na jej
spochybnenie je malo a v tomto texte sa lou nebudeme zaoberat.

Sezdénne anomalie

MnoZstvo vyskumov potvrdilo, Ze januar je velmi nezvycajny mesiac pre vynosy
akcil. Vjednom zprvych Rozeff aKinney (1976) pri skimani indexu akcif
kotovanych na NYSE medzi rokmi 1904-1974, ked’ boli vSetkym akcidm prisidené
rovnaké vahy, zistili, Ze priemerny mesacny vynos v januari bol 3,5%, zatial' ¢o
v ostatnych mesiacoch priemerne 0,5%. KedZe rovnako-vaZeny index je
jednoduchym priemerom vsetkych cien akcii, prisudzuje mensim firmam vacsiu
vahu ako je ich trzny podiel. Keim (1983) preukazal, Ze ,januarovy efekt” je
typicky hlavne pre firmy s malou trznou kapitalizaciou a polovica mimoriadnych
vynosov u malych firiem pochadza z prvého obchodného tyZzdna. Podl'a Malkiela
(2003) sa vsak ,januarovy efekt” stal nespol'ahlivym po tom, o ziskal publicitu.

Medzi d'alSie sezénne anomadlie patria aj efekty konkrétneho diia v tyZdni.
French (1980) po skimani indexu S&P 500 poukazal na to, Ze pondelkové vynosy
su negativne, zatial' o najvyssie vynosy sa vyskytuju v stredu a v piatok. Rogalski
(1984) zistil, Ze pondelkové ceny medzi zaciatkom a koncom obchodného dna
stdpaju a za negativne pondelkové ceny médZe pokles ceny medzi piatkovym
uzatvorenim a pondelkovym otvorenim obchodovania. ,Z pondelkového efektu” sa
teda stal ,vikendovy efekt“. Harris (1986) vo svojom vyskume intradennych
pohybov cien spresiiuje, Ze ,vikendovy efekt” sa prejavi pocas prvych Styridsiatich
piatich minut pondeliajSieho obchodovania. MnozZstvo literatiry predstavuje aj
d'alSie sezonne anomalie ako napriklad ,septembrovy*, ,oktébrovy“, ,prazdninovy“
efekt no ich opisovanie nie ciel'om tejto bakalarskej prace.

Fundamentalne a technické anomalie

Spomedzi d'alSich, Fama a French (1992) zistili, Ze portfélia so spolo¢nostami
svysSim P/B (price-to-book) pomerom dosiahli nizSie vynosy ako portfolia
spolo¢nosti s nizkym P/B pomerom. Na zdklade toho mo6Zeme povedat, Ze u akcii
s nizSou cenou na trhu je vacsia pravdepodobnost dosiahnut vyssi rony vynos
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ako uhodnotnejsich akcii. Shleifer (2000) tvrdi, Ze tento fakt je vaznym
spochybnenim tedrie efektivnych trhov, pretoZe zname informdcie evidentne mézu
pomdct predpovedat vynosy, a Ze nadStandardny vynos neznamena vacsia riziko,
ako je to beZzne zauzivané. De Bondt a Thaler (1985) zase zistili, Ze akcie s nizkym
P/E (price-to-earnings) pomerom vo vynosoch prekonavaju akcie s vy$sim P/E
pomerom, pretozZe spolocnosti s nizkym P/E su povacSine podhodnotené, ked’ su
investori pesimisticki ohl'adne ich vynosov po sérii slabych prijmov alebo po zlych
spravach. Spolocnosti s vysokym P/E pomerom zvyknu byt nadhodnotené.

Brock akol. (1992) vo svojej Studii preukazali, Ze buduce kurzy akcii sa daju
predpovedat na zaklade minulych dat pomocou kizavych priemerov a hranic
odporu a podpory. V tejto podsekcii mdZeme pripomenut aj vySSie spominany
efekt momenta.

Na zaver je treba opat poznamenat, Ze vyskumy potvrdili aj mnoZstvo inych
rozli¢nych anomalif a empirickych zisteni, ktoré v r6znych formach odporuju teoérii
efektivnych trhov, no na ich detailny prehl'ad v tejto praci nie je priestor. Tak ¢i
onak, jednotlivé empirické vyskumy spochybniujuce v uritom bode tedriu
efektivnych trhov spolu steoretickou Kkritikou zohrali podstatnd ulohu pri
formovani nového prudu akademickych financii - behavioralnych financii,
o ktorych bude pojednavané v nasledujucej kapitole.
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3 Behavioralne financie

Akademické financie sa postupne vyvijali a teéria efektivnych trhov uz viac nie je
tak Siroko uznavana a povazovana za dokazanu bez akychkol'vek pochybnosti.
Behavioralne financie, teda financie, na ktoré sa pozerame zo SirSej perspektivy
socialnych vied zahfnajucich psycholdgiu a socioldgiu, st momentalne jednym z
najviac rozkvitajucich vyskumnych programov a st v ostrom rozpore k vacsine z
obsahu teorie efektivnych trhov (Shiller, 2003).

Predstavitelia behavioralnych financii Studuju psychologické aspekty
rozhodovania a ich vplyv na chovanie investorov a zaroven tvrdia, Ze
psychologické aspekty rozhodovania sa priamo sposobuju trznd neefektivnost. Na
rozdiel od tradi¢nej financnej teorie, ktora je tzv. normativnym smerom - popisuje,
ako by mala realita vyzerat aje casto zaloZzena na neredlnych predpokladoch, su
behavioralne financie smerom pozitivnym - snaZia sa popisat a vysvetlit skuto¢nu
realitu. Zastancovia behavioralnych financii sa vo vSeobecnosti snazia spojit to
najlepsie z tradicnej financnej tedrie a psycholégie tak, aby boli schopni vysvetlit
preco a ako sa l'udia, investori a finan¢né trhy v realnom svete spravaju.

3.1 Prospektova teoria

Na prudkom rozvoji behaviordlnych financii od 70. rokov 20. storocia maju
najvacsSiu zasluhu psycholégovia Daniel Kahneman a Amos Tversky. Zakladnym
kameniom je uZ v predoslej kapitole nacrtnuta prospektova teoria (prospect
theory), vktorej Kahneman a Tversky (1979) predstavili alternativny model
azaroven kritiku tradicnej tedrie ocakavaného uZitku. Na rozdiel od tedrie
ocakavaného uzitku, ktora riesi, ako by sa rozhodnutia v podmienkach rizika mali
robit (normativny pristup), prospektova tedria naznacuje, ako su rozhodnutia
skutocCne robené (pozitivny pristup).

Prospektova tedria vo svojej podstate popisuje, ako I'udia hodnotia zisky
a straty. Uzitkova funkcia (value function) (Obr. 1), ktord popisuje zmenu GZitku
voCi zmene v celkovom majetku a pocita so vSeobecnou averziou voci riziku (na
celom rozsahu je konkavna) bola nahradena hodnotovou funkciou, ktora v sebe
navysSe zahfna referen¢ny (nulovy) bod. Vysledky st subjektivne hodnoty uzitku,
ktoré su priradené k hodnotdm odchylok od tohto bodu (od si¢asného majetku)
a to rozne pre pripad zisku a pre pripad straty.
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Obrazok 1: Uzitkova funkcia
Zdroj: Autor podl'a Kahneman a Tversky (1979)

Kahneman a Tversky (1979) empiricky zistili, Ze v pripade potenciadlneho zisku st
I'udia averzni voci riziku (preto je aj hodnotova funkcia v tejto casti konkavna),
zatial' Co v pripade straty naopak riziko vyhl'adavaju (funkcia je tu konvexna).
VSeobecne su ale averzni vo(i strate, a preto je prirastok hodnoty v pripade zisku
mensi ako ubytok hodnoty v pripade rovnako vel'kej straty alebo jednoducho
povedané, psychologické vnimanie Cloveka je vyraznejSie pre straty, napriek tomu,
Ze su vrovnakej finan¢nej hodnote ako pripadné zisky. Tomu odpoveda aj vacsi
sklon hodnotovej funkcie v ¢asti potencidlnych strat.

Autori d’alej empiricky zistili, Ze l'udia nadhodnocuju malé pravdepodobnosti
a naopak podhodnocuju vysledky s va¢sou pravdepodobnost'ou tispechu. Skutocné
pravdepodobnosti si teda skreslené, ¢o je v kontraste stedériou ocakavaného
uzitku. Kazdej objektivnej pravdepodobnosti je na zadklade tychto zisteni priradena
rozhodovacia vaha. Tento vztah matematicky vyjadruje pravdepodobnostna
vahova funkcia (probability weighting function) (Obr. 2), ako druhy stavebny pilier
prospektovej teorie. Prospektova tedéria potom predpoklada, Ze [ludia
maximalizuji vaZenu sumu ,Uzitkov“, ale vahy nie sa to isté ako skutoCné
pravdepodobnosti a ,uZitky“ st skor ur¢ené hodnotovou nez tzitkovou funkciou.
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Obrazok 2: Pravdepodobnostnd vahova funkcia
Zdroj: Autor podl'a Kahneman a Tversky (1979)

Treba poznamenat dva doleZité dosledky pravdepodobnostnej vahovej funkcie.
Precenovanie malych pravdepodobnosti implikuje, Ze agenti pocas rozhodovania
vyhl'adavaju riziko, ak si im pondkané malo pravdepodobné lotérie s vysokou
odmenou. Po druhé, extrémne podcenovanie vysokych pravdepodobnosti, ktoré
nedosahuju isté vysledky robi isté pozitivne vysledky vel'mi atraktivne.

3.2 0Odchylky od racionalneho spravania sa

Behavioralne financie predpokladaju, Ze sa investori a d'al$i dc¢astnici finan¢nych
trhov nespravaju vzdy uplne raciondlne, resp. Ze sa spravajd ,normalne“. Tym sa
mysli, Ze investor nie je dokonaly superpocitac bez emdcii (alebo
,homoeconomicus“ ako uvadza ekonomickd tedria), ktory neustdle prevadza
zlozité dynamické optimalizacie, ale naopak clovek so vSeobecnymi l'udskymi
chybami, s beznymi I'udskymi eméciami, pocitmi a odchylkami od racionalneho
spravania sa.

Odchylky od racionalneho spravania sa (behavioral biases) predstavuju set
mnohych prirodzenych l'udskych vlastnosti, ktoré sa tykaju rozhodovania sa
v podmienkach neistoty. Ich evidencia casto povodne pochadza z literatdry na
tému kognitivnej psycholégie a aZ nasledne boli aplikované vo finan¢nom kontexte.
Strucny prehl'ad, podl'a nasho nazoru najddlezitejSich, prinaSame v nasledujicom
odseku. Z tychto odchylok vyplyvaju zakladné investicné chyby, ktoré robi ¢lovek,
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ked kinvestovaniu pristupuje ,normalne“, asi preto pripisované najma
individualnym investorom.

Za individudlneho, resp. drobného investora méZeme v praxi povazovat fyzicku
osobu, ktord mad svoje standardné zamestnanie mimo oblast’ financ¢nych trhov a ktord
sa o investovanie zaujima vo volnom Case. Vedl'a nich sa dalej na finanénych trhoch
objavuju inStituciondlni investori alebo inak, profesiondlni sprdvcovia aktiv.
Povicsine ide o prdvnické osoby - investicné spolocnosti, ktoré obhospodaruju
portfélia individudlnych klientov, poistovni ¢i municipalit a dalej preddvaju vlastné
financné produkty ako podielové fondy ¢i iné Strukturované financné produkty,
napriklad investicné certifikdty. V investi¢nej spolocnosti pracuji na plny uvdizok
portfélio manaZéri - spravidla vysokoskolsky vzdelani odbornici v oblasti financii
a investicii (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 201).

Ako hovori definicia, drobnymi investormi sd povacSine l'udia, ktorych
zamestnanie je mimo oblast finan¢nych trhov ainvestovanie teda nie je ich
primarna aktivita. Casto krat za nich pracuji emécie a namiesto prevadzania
overenych analyz vsadzaju skor na pocity. Pripadne su pri aplikovani prvkov
technickej ¢i fundamentalnej analyzy limitovani pouZivanymi nastrojmi Cci
dostupnymi informaciami. To vSak nie je pravidlo a tymto odchylkam od
racionalneho spravania sa moézu podliehat aj vel'ké financné inStitucie, kedZe aj za
nimi stoja vkonetnom désledku len l'udia. Casto hovorime o racionalnej
iracionalite, ked’ su skuseni portfélio manazéri ovplyvneni tym, Ze spravuju cudzie
prostriedky, a teda pri rozhodovani podliehaju tlakom. V praxi to m6Ze znamenat,
Ze zvolia stratégiu, ktord prinaSa kratkodobé zisky no z dlhodobého hladiska
nemusi byt najvyhodnejsia, len preto, aby vysledkovo uspokojili svojich klientov.

Kahneman a Tversky (1974) prisli vo svojej publikacii hned’ s troma odchylkami,
ktoré su pritomné pri rozhodovani sa v neistote. Heuristika reprezentativnosti
(representativeness heuristic) umoziuje rychle rozhodovanie, ked si nase
podvedomie prisposobi rozhodovacie podmienky niecomu, ¢o sme uz zaZili.
Clovek sa tak rozhoduje na zaklade intuicie namiesto toho, aby problém dékladne
analyzoval. V investicnom prostredi sa to moze prejavit napriklad pri rozhodovani
o nakupe akcie, ked’ hlavne drobni investori na zaklade historicky niZsej volatility
zanedbaju dokladnu analyzu firmy a podcenia moZnost prudkej zmeny ceny, ¢o
potom prindSa doésledky pre ich portfélid. Toto zistenie Uzko suvisi s d'alSou
odchylkou ato s tzv. kotvenim (anchoring bias). Clovek podliehajtci tejto
odchylke sa pri svojom rozhodovani sustredi iba na jednu vec - kus informacie
alebo rys - a nevnima pritom SirSie suvislosti. Najc¢astejSim prvkom, ku ktorému sa
I'udia ,kotvia“ pri investicnom rozhodovani je cena. Ako priklad zoberme situaciu,
ked’ cena akcie dlhodobo koliSe okolo hodnoty 600<€, ale investor si zaumieni, Ze ju
kupi, aZ ked’ spadne na 500€. V skutoc¢nosti sa pribliZi ku 550€, odrazi sa a zatne
postupne dlhodobo stupat. Takto mohol zmeSkat prileZitost, pretoZe ak by si
nastudoval fundamenty, zistil by, Ze spravne je podl'a neho ocenena na 700€ a mal
ju teda kupit. Analogicky by sme mohli uviest priklad aj pre predaj akcie. Autori do
tretice predstavuju aj predsudok dostupnosti (availability bias), ktory Havlicek
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a Stupavsky (2013) zhriiuju a prispdsobuju do investitnej praxe nasledovne. Ak
investor nie je oboznameny so vSetkymi dostupnymi informaciami alebo ich nema
k dispozicii, bude sa spoliehat’ iba na to, ¢o sa mu nahodou , dostane pod nos“ a je
extrémne pravdepodobné, Ze jeho investicné rozhodnutie nebude optimalne.
Barber a Odean (2008) testovali a potvrdili hypotézu, Ze individudlni investori
Casto kupuju akcie, ktoré na seba strhavaju pozornost, teda tie, ktoré sa do ich
pozornosti dostanu ako prvé. Z toho vyplyva, Ze preferencie urcuju vyber po tom,
¢o pozornost urcila mnoZinu, z ktorej moZeme vyberat. Empirické zavery tejto
Stadie teda opat vyvracaju nejaky z predpokladov tedrie racionalneho vyberu,
tentokrat Ze subjekt pozna a hodnoti vSetky dostupné alternativy. Pozornosti,
respektive zaujmu investora sa budeme venovat v osobitnej kapitole tejto prace.

V d'alSej dolezitej publikacii Kahneman a Tversky (1981) predstavili efekt
ramovania (framing effect). Citlivost k zardmovaniu problému znamenj, Ze l'udia
sa rozhoduju nie podla obsahu informacie, ale najma podla jej formy. Autori
preukazali, Ze ak sa l'udi opytame na prakticky totoZnd otazku, iba ju inak
sformulujeme, odpovedaju rozne. Sitkin a Weingart (1995) skimali vztah medzi
y,ramovanim problému“, vnimanim rizika aspravanim investorov a dospeli
k zaveru, Ze ak je ocakavany vynos prezentovany v podobe mozného zisku (kol'ko
moZeme ziskat), investori su voci riziku averzni, zatial ¢o pri prezentovani
rovnakej situdcie v podobe moznej straty naopak riziko vyhl'adavaju. Tendencia
vyhybat' sa riziku pri pozitivnom prezentovani a naopak akceptovat riziko pri
negativnom prezentovani je jednou znajcastejSich odchylok od racionalneho
rozhodovania sa (Singh, 2010).

Dalsi z predstavitel'ov behavioralnych financii, Thaler (1985) prisiel s pojmom
mental accounting, ked' zistil a popisal, Ze lI'udia kategorizuju svoje aktiva do
réznych separatnych ,mentalnych actov“ a potom sa rozhoduji o kazdom z nich
zvlaSt. Ignoruju pritom ich vzajomnu korelaciu, napriklad, Ze pochadzaju
z rovnakych prijmov. Takymi dc¢tami moézu byt napriklad rézne bankové ucty,
kreditné karty ¢i rozne prikazy pre ndkup akcii. Ak napriklad investor nakupi
zvolend akciu, vo svojej mysli si otvori novy mentalny ucet. Prirodzenym
referencnym bodom je ndkupnd cena daného aktiva ana jej zaklade si potom
vytvara hodnotenie, ktoré indikuje zisky a straty z tejto pozicie. To m6Ze mat’ svoje
dosledky, pretoZe existuje tendencia ziskové pozicie rychlo uzatvarat' a tie stratové
nechat’ bezat’ d’alej priliS dlho. M4 to na svedomi tzv. disposition effect, ktorym sa
ako jedny z prvych zaoberali Shefrin a Statman (1985) a v analyze naznacili, Ze
Clovek, ktory sa nezmieril so svojimi stratami bude pravdepodobne akceptovat
rizikové Spekulacie, ktoré by za inych okolnosti akceptovatelné neboli. Barber
a Odean (2008) preukazali, Ze tento efekt je aZ Styrikrat viac pravdepodobny
u individualnych ako u inStitucionalnych investorov.

Podstatne vel'ka evidencia tiezZ dokazuje, Ze 'udia si nadmerne sebaisti vo
svojich usudkoch. Tzv. Overconfidence bias m6zeme presnejSie definovat tak, Ze
I'udia maju schopnost nadhodnocovat pravdepodobnost, Ze maju pravdu, Ze ich
usudok je spravny. Pompian (2006) uvadza, Ze nadmerne sebavedomi investori
preceniuju svoju schopnost ohodnotit spolo¢nost ako potencidlnu investiciu.



Behavioralne financie 24

Vysledkom je, Ze sa moZu stat slepymi k akejkol'vek negativnej informacii, ktora by
mohla indikovat varovny signal, Ze akcia je k ndkupu nevhodng, alebo ked uz je
v portféliu, mala byt davno predana. Nadmerne sebavedomi investori potom drzZia
nediverzifikované portfélia (s malym poctom titulov) a tym sa vystavuju vacSiemu
riziku bez toho, aby za to boli kompenzovani vy$$imi ofakdvanymi vynosmi.
Barber aOdean (2001) dokazali, Ze nadmernym sebavedomim trpia najviac
slobodni mladi muzi, ked Kkritériom vich s$tadii bol pocet uskuto¢nenych
obchodov. S prehnanym sebavedomim suvisi aj priliSny optimizmus investorov,
ktory je jeden z faktorov vzniku investicnych bublin. Po ich splasnuti naopak na
trhu panuje strach a pesimizmus.

3.3 Limitovana arbitraz

Okrem skumania vplyvu psychiky ¢loveka na jeho investi¢né rozhodnutia je d'alsSim
pilierom behaviordlnych financii poukadzanie na nefungujicu, respektive
limitovanu arbitraz, teda vyvratenie jej fungovania ako to tvrdi teéria efektivnych
trhov.

S limitovanou arbitrdZou tUzko suvisi pojem noise trading, ktory moZeme
volne prelozit ako ,hlu¢né obchodovanie.” Tento pojem po prvykrat pouzil Black
(1986) a odkazuje nantho ako na opak informacie. ,Hlu¢ni traderi“ obchoduju na
zaklade ,hluku“ tak ako keby to bola informacia a podla jeho definicie tak nemé6zu
ocakavat vynos. Pri vel'kom pocte ,hlu¢nych traderov“ na trhu sa vSak naopak dari
skupine informovanych obchodnikov. Podl'a Blacka je rozhodovanie ¢i trader
obchoduje na zaklade informacie alebo ,hluku“ naro¢né. ,Hlu¢ni traderi“ vkladaju
,hluk” do cien a ti informovani si neméZu byt isti, ¢i ich informacia uz je alebo nie
je odrazena v cene. Ak je, obchodovanie na zaklade informacie je presne ako
obchodovanie na zaklade ,hluku“ a to vytvara nejednoznacnost pri urCovani typu
tradera.

Pred vznikom behaviordlnych financii a zaciatkom diskusie o ddélezitosti
ynoise tradingu“ v 80. rokoch, ekondmovia ako Friedman (1953) a Fama (1965)
ignorovali ich vplyv na vznik ceny kvoli pritomnosti raciondlnych arbitraZerov,
ktori cenu vratia naspat na fundamentdlnu hodnotu. Tymto argumentom sa
zaoberali De Long a kol. (1990), priCom sa zamerali na limity arbitraze vyplyvajuce
z nepochopenia ,noise tradermi“. Arbitrdz je sofistikovana forma bezrizikovej
Spekulacie. ArbitraZeri - za pritomnosti noise traderov - vracaju ceny na ich
fundamentalnu hodnotu v sulade sargumentom Friedmana/ Famu. Tato forma
arbitraZe vsak nie je bezrizikova - existuje riziko, Ze domnienky noise traderov sa
dlhodobo nevratia k priemeru av priebehu ¢asu sa dokonca prehibia. De Long
akol. (1990) ho nazyvaju ,noise trader risk“. Ak su noise traderi pesimisticki
ohl'adom akcie, predaju ju a tym poZent cenu dole a pod fundamentalnu hodnotu.
Racionalni arbitrazeri akciu kupia a veria, Ze jej cena sa Coskoro napravi. Ak vSak
na trh prichddza viac aviac noise traderov apokracuju v predavani akcie,
arbitraZeri mo6Zu byt nuteni poziciu uzavriet aby zamedzili d'al§$im stratdm. Strach
z tejto straty limituje ich primarnu poziciu v ramci arbitraze.
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Dva hlavné predpoklady limitovanej arbitraze su, Ze arbitraZeri su rizikovo
averzni a maju kratkodobé investicné horizonty. Prvy predpoklad je intuitivny,
kedZe arbitraZz je vSeobecne definovana ako bezrizikova transakcia. Ten druhy
argumentuje, Ze arbitrazeri vo vacSine pripadov spravuju aktiva inych investorov
aje od nich preto vyzadované vykazovat pozitivne vysledky v relativne kratkych
Casovych intervaloch. ArbitraZeri potom musia uzavriet poziciu v strate zvole
spominanych investorov, ak navrat na fundamentalnu hodnotu neprichddza v nimi
predstavovanom horizonte. Uroky pri zapoZi¢ani fondov tento problém este
zvacsuju.

Behavioralne financie sa postupne zacinaju zaradzovat medzi Standardné kurzy
na magisterskych oboroch (nielen) prestiznych univerzit. Nie je to ako pred
desiatimi rokmi, kedy boli skér oby¢ajnym médnym vystrelkom. Cast ekonémov
uz zdoraznuje, Ze behavioralne financie poskytujui velmi zaujimavt alternativu,
resp. doplnok k mainstreamovej ekonomickej tedérii. Vo svetle poslednych udalosti
na finan¢nych trhoch avsamotnej redlnej ekonomike totiz akademici zacinaju
zistovat, Ze dneSna ekondmia nie je iba o matematike, Ze nejde namodelovat
ekonomické dejiny na pocita¢i pomocou matematickych funkcii, ale Ze je treba
ekonémiu prelinat’ aj so psycholégiou, sociolégiou, politolégiu, histériou a dokonca
s neurolégiou (Havli¢ek a Stupavsky, 2013).
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4 Zaujem investora

Pozornost, ako vzacny kognitivny zdroj (Kahneman, 1973), mdZe ovplyviiovat
ocefiovanie aktiv. Standardné modely oceriovania aktiv st typicky zaloZené na
predpoklade, Ze trhy okamzite absorbuji nové informdacie a poskytnu najlepsi
mozny odhad hodnoty vSetkych aktiv. V skuto¢nosti vSak tento proces vyzaduje,
aby investor venoval blizku pozornost = spracovavaniu informadcii
a zakomponovavaniu ziskanych vedomosti do ceny aktiv. Délezité spravy alebo
informacie sui odrazené v cenach aZ po tom, o im investor venuje pozornost (Peng
a Xiong, 2006).

Pashler a Johnston (1998) sumarizujd rozlicné podporujice podklady o tom,
Ze centralna poznavaco-spracovavacia kapacita I'udského mozgu ma svoje limity.
Prave kvoli tymto limitom mda pozornost velky vyznam vuceni, vyberani,
rozhodovani a takisto ovplyviiuje obchodné spravanie investorov (Hou a kol,,
2009). To plati obzvlast v pripade individualnych investorov, ktorych sme v inej
Casti prace definovali ako subjekty s obmedzenou racionalitou. Aj kvéli tomu pri
investovani neberu do avahy vSetky dostupné informacie, ale len tie, ktoré zaujmu
ich pozornost.

4.1 Standardné indikatory zaujmu

DoéleZitost zaujmu investora pri oceniovani aktiv bola po prvykrat identifikovana
Mertonom (1987). Jeho model predpoklada, Ze kazdy investor pozna iba urcitd
podmnoZinu vSetkych dostupnych cennych papierov, ¢o spdsobuje nedokonald
diverzifikaciu portfélia. V ekvilibriu musia akcie menej znamych spoloc¢nosti
ponuknut vyssi vynos ako kompenzaciu za nizsi stupen diverzifikacie. Empirické
Studie sa zhoduju na tom, Ze akcie, ktorym nie je venovana pozornost (Arbel
a Strebel, 1982, Arbel akol, 1983) arovnako spolo¢nosti s mensou zakladiiou
akcionarov (Bodnaruk a Ostberg, 2009) ponukaju vyssi vynos. Barber a Odean
(2008) analyzovali ako zvySeny zdujem drobnych investorov ovplyviiuje vynosy
akcii. Testovali pri tom predpoklad, Ze u individudlnych investorov je viac
pravdepodobny nakup ako predaj akcii, ktoré pritiahli ich pozornost. Deje sa tak
kvoli tomu, Ze predaj akcie podmieniuje jej aktuadlne vlastnenie, zatial’ ¢o investor si
pri ndkupe moéze zvolit' z vel'kého poctu alternativ. Autori preto zastavajdi nazor, Ze
Soky vzaujme vedd k Cistému nakupu drobnymi investormi ato by v spojeni
s faktom, Ze drobni investori si vo vSeobecnosti neinformovani malo viest
k docasne vyS$Sim vynosom. Ako proxy zaujmu investorov pouZzivaju mimoriadne
vynosy, vynimoc¢ny objem obchodov, spravy a titulky. Ich zistenia potvrdzuju, Ze
investori nakupuju akcie s velkym obchodovanym objemom, vysokym cenovym
prirastkom ¢i prepadom v predchadzajicom dni avdnoch déleZitych udalosti.
Takisto potvrdzujd, Ze nakupné spravanie individudlnych investorov v porovnani
s investiCcnymi profesionalmi je ovela viac ovplyvnené pozornostou. Profesionali
su vdaka vacsiemu pridelu ¢asu azdrojov schopni stibeZne monitorovat Sirsi
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rozsah akcii. Je unich nepravdepodobné zaoberat sa iba akciami, ktoré lakaju
pozornost.

Reklama alebo medializacia si beZné sposoby lakania zaujmu. Grullon a kol.
(2004) ukazuju, Ze spoloc¢nosti s vy$Simi nakladmi na reklamu maju likvidnejsie
akcie a vacsi pocet akcionarov. Fang a Peress (2009) sa zaoberali vztahom medzi
medializaciou a o¢akavanymi vynosmi akcii. Bez klasifikacie sprav na pozitivne ¢i
negativne ukazali, Ze menej medializované firmy preukazali vy$Sie vynosy aj po
zahrnuti znamych rizikovych faktorov. Engelberg a Parsons (2010) preukazali
u individualnych investorov vacSiu Sancu nakupu akcie zindexu S&P 500 po
ozndmeni prijmov spoloCnosti, ak bol tento oznam obsiahnuty v lokdlnych
novinach. Kim a Meschke (2011) zistili, Ze firmy, ktorych CEO sa objavuju na
americkej spravodajskej stanici CNBC, ziskavaju vynimocny vynos, ktory sa vracia
ku priemeru v priebehu 10 dni. Li a Yu (2011) analyzovali vplyv zaujmu investorov
na ceny akcii firiem s nizkou trhovou kapitalizaciou, ktoré maji podobné tickery
ako velké medializované firmy. Ich hypotéza je, Ze ak urcita udalost zvysi zaujem
investora vo vztahu kneznamej akcii, ta nasledne zaZije zvySend obchodnu
aktivitu a aktualny vynos. Vysledkom je o 3,3% vySsi anualizovany vynos pre
portfélio so spominanymi akciami v porovnani so zdkladnym portféliom
v priebehu nasledujucich troch tyzdnov.

Da akol. (2011) vsak zdoOraziujud, Ze tieto proxy premenné zaujmu v sebe
skryvaju kriticky predpoklad, Ze ak bol vynos ¢i obrat akcie vynimocny alebo bolo
jej meno spomenuté v médiach, potom jej investori mali venovat pozornost. Vynos
a obrat vSak mo6zu byt ovplyvnené aj inymi faktormi a ¢lanok v novinach takisto
automaticky negarantuje zaujem az dokym ho investor naozaj neprecita. To je
osobitne pravda v takzvanom informacnom veku, kedy , hojnost’ informdcii spésobuje
zhorsenie pozornosti“ (Da a kol,, 2011).

4.2 Socidlne siete ako indikatory zaujmu investorov

Okrem spominanych ,Standardnych“ indikatorov zaujmu sa viacero vyskumov
venovalo aj vyuzivaniu tzv. ,velkych dat“ zo socidlnych sieti. Vd'aka tymto
fenoménom, ktoré si svojim sposobom zrkadlom spolo¢nosti je jednoduchSie
skimat a nasledne aj kvantifikovat spravanie sa drobnych investorov.

Vo velkom mnozZstve diskusii, ktoré sa denne objavuji na socialnych sietach,
sa rieSia verejne obchodované spoloc¢nosti ¢i obchodné napady. S ohl'adom na to
boli nasledne investicnymi profesiondlmi vyvinuté obchodné systémy, ktoré
upozornuju uZzivatelov na investicné prileZitosti zaloZené na sentimente.
Vysledkom toho su investori, ktori svoj uspech pripisuji prave informacidm zo
socialnych sieti.

Sprenger a kol. (2014) zozbierali skoro 250 tisic anglickych sprav, ktoré
suviseli s akciami a obsahovali znacku dolaru ako symbol spolo¢nosti patriacej do
indexu S&P 100 a zistili suvislost medzi sentimentom v ,tweete“ a vynosom akcie,
objemom sprav aobjemom obchodov atakisto medzi vyjadrenim nesuhlasu
a volatilitou. Na margo vplyvu sentimentu z Twitteru na ceny akcii mdzeme
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spomenut aj nedavny fenomén a to jednoznatné reakcie trhu na “tweety”
suSasného amerického prezidenta Donalda Trumpa. V nich z réznych dévodov
podrobil kritike napriklad korporacie ako Boeing, Ford, Toyota Ci General Motors,
¢o malo za nasledok denny prepad ich akcii. V pripade Toyoty doSlo v priebehu 5
minat po uverejneni tweetu k prepadu trhovej kapitalizacie o $1,2 miliard a do
konca obchodného dna celkovo o 0,5% (Revesz, 2017). Treba vSak dodat, Ze za
tieto denné prepady su zvelkej miery zodpovedné spominané algoritmy
navrhnuté Specialne pre tento ucel a vplyv na dlhodobejsi trend nie je preukazany.

Karabulut (2013) analyzoval sentiment zo socialnej siete Facebook, pricom sa
zameral na americky akciovy trh a preukazal, Ze pozitivne stuvisi s vynosom akcii.
Siganos (2014) tento suvis potvrdil aj po analyze Indexu hrubého narodného
Stastia publikovaného spolo¢nostou Facebook alokdlnych MSCI indexov na 20
medzindrodnych trhoch. Vs$tadii navysSe preukazal, Ze nedelny sentiment
ovplyviiuje vynosy akcii v pondelok, ¢o naznacuje kauzalitu. Bukovina (2014)
naopak preukazal negativny vztah medzi facebookovou aktivitou a cenami akcii
avice versa ato zddévodu vyssej citlivosti ekonomického subjektu na negativne
informacie ako to naznacuje prospektova teéria. Na zaklade vysledkov
jednotlivych modelov autor doporucuje zvySit mieru pozornosti pre negativne
prispevky na profile spolo¢nosti.

Ungeheuer (2017) pre svoju analyzu ako prvy pouzil aj dataset o vyhl'adavani
firemnych stranok v internetovej encyklopédii Wikipedia, zatial' vSak len pri
skiumani vplyvu dennych vynosov akcii na zaujem investora.

4.3 Google

Vd'aka rozmachu informacnych technolégii dnes svet zaziva digitalnu éru a inter-
net sa stal esencialnym vyskumnym nastrojom. Poskytuje nam najjednoduchsi
sposob ziskavania informdcii z rozlicnych zdrojov a l'udia sd viac zavisli na
vyhl'adavacoch v snahe ziskat pozadované vysledky. Pre ucely tejto prace bude
osobitnd pozornost venovand prave najvacSiemu internetovému vyhladavacu
Google ajeho odvodenému vyznamu v ramci vyskumu v oblasti behavioralnych
financii.

Hlavny ekondédm spolo¢nosti Google Hal Varian navrhol, Ze data o vyhl'adavani
maju potencidl popisat’ zaujem o rézne ekonomické aktivity v redlnom case. Choi
aVarian (2009) podporili toto tvrdenie poskytnutim evidencie, Ze data
o vyhladavani moézu predpovedat predaje domov, automobilov a turizmus.
Ginsberg akol. (2009) preukazali, Ze data o vyhladavani pre 45 vyrazov
suvisiacich s chripkou predpovedali vypuknutie choroby 1 az 2 tyZdne pred
reportom zodpovedne;j inStitucie.

Technologicky pokrok podnietil rovnako rozmach v obore behavioralnych
financii. Viacero Studii sa zaoberalo a pracovalo s datami o vyhl'adavani pomocou
internetovych vyhl'adavacov a zhoduju sa napriklad vo fakte, Ze internetovy dopyt
po informaciach je spol'ahlivejsia proxy premenna ako titulky sprav a Ze tieto data
maju vysoky potencial predpovedat spravanie €i rozhodnutia. Da a kol. (2011) sa
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zaoberali vztahom medzi datami o vyhladavani z Googlu a beZnymi indikatormi
zaujmu investorov. Autori pouZili agregatnu pocetnost vyhladavani vo
vyhl'adavaci Google ako indikator zaujmu investorov z viacerych dévodov. Po prvé,
pouZzivatelia internetu beZne pouzivaju vyhladavace k ziskavaniu informacii
a Google vedie v obl'ubenosti. Objemy vyhl'addvania pomocou Googlu je preto
moZné oznaCit za reprezentativne vo vztahu kvyhladavacim navykom celej
populacie. Po druhé a dolezitejsie, vyhl'adavanie je mozZné charakterizovat ako
zjavny indikator zaujmu: ak vyhl'adavate akciu pomocou Googlu, bezpochyby jej
venujete pozornost. Agregatna pocetnost vyhl'adavani pomocou Googlu je preto
priamy ajednoznacny indikdtor zaujmu. Vysledky Studie preukazali, Ze data
ovyhladavani su schopné zachytit zaujem investorov efektivnejSie ako
alternativne indikatory zaujmu ato hlavne v pripade menej sofistikovanych
investorov.

Intuitivne, l'udia, ktori hl'adaju financné informdcie o akcidch pomocou Googlu
su pravdepodobne individudlni a drobni investori, kedZe inStituciondlni investori
maju pristup k viac sofistikovanym informacnym sluzbdm ako Reuters ¢i Bloomberg
Terminal (Da a kol, 2011).

Zvysené miery vyhl'adavania tickerov spolo¢nosti mali podl'a studie docasny
vplyv na zvySenie ceny akcie a to hlavne v pripade IPO. Smith (2012) Studoval, ¢i
moZe objem vyhladdvania Googlom predpovedat volatilitu na Forexe a zistil, Ze
vyhl'adavanie klicovych slov ,ekonomicka kriza“ a ,finan¢na kriza“ je podstatne
spojené s volatilitou pre sedem mien v najbliZSom tyZdni.

Bank akol. (2011) pouZili data z Nemeckého akciového trhu a testovali
hypotézu, Ze pridanie drobnych investorov do bazy firemnych akcionarov by malo
zvysit likviditu akcif danej firmy. Zistili, Ze zvySeny pocet vyhl'adavani v Googli je
spojeny so zvySenou obchodnou aktivitou a likviditou akcie atym aj zniZenim
nakladov asymetrickych informacii. Dokazany je navySe aj docCasny ndarast vo
vynosoch akcii. Tento efekt je vyznamny najma pre spoloc¢nosti s nizkou trhovou
kapitalizaciou a objem vyhl'adavania je proxy premennou zaujmu primdarne pre
neinformovanych investorov. Vlastakis a Markellos (2012) sa naopak zaoberali
vzorkou tridsiatich najvacsich spolocnosti, ktoré tvoria index Dow Jones Industrial
Average arovnako potvrdili podstatny sdvis medzi dopytom po informdaciach
prostrednictvom Googlu a volatilitou a objemom obchodov.

Aktualnost a pretrvavajucu vypovedaciu schopnost dat o vyhladavani
prostrednictvom Googlu ako indikatora zaujmu drobnych investorov a jeho vplyv
na trhovu likviditu, objem obchodov a spravanie sa ceny akcie preukazuju aj Ding
a Hou (2015) ¢i Ruan a Zhang (2016) v jednych z najnovsich studii na tato tému.

Vozlyublennaia (2014) zdoéraznuje, Ze analyzy zaoberajice sa touto
problematikou typicky pouzivaju tickery ako kltucové slova pre odhad zaujmu
investora o dany cenny papier. Vyuzivanie tidajov o vyhl'addvani ma vSak podl'a nej
takisto problém a to Ze nikto si nemoZe byt isty, Ze agenti vyhl'adavané informacie
pouziji na obchodné ucely. Profesionalni traderi nebudu vyhladavat tickery
pomocou Googlu, ked'Ze vacsina obchodnych platforiem ponuka vSetky relevantné
informacie v kope vramci systému. Rovnako drobni investori pravdepodobne
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nebudii vyhladavat informacie o jednotlivych spoloc¢nostiach, pretoze sety
investicnych prileZitosti pontkané ich financnymi sprostredkovatel'mi (brokermi)
zvyCajne obsahuju iba indexy/portfélia SirSieho trhu. NavySe existuje teoria, Ze
menej sofistikovani investori, ktori vyuZivajui internetové vyhladavanie, su viac
obmedzeni vo svojich schopnostiach ziskavat' a spracovavat informacie, a preto sa
zameriavaju skoér na informdacie o SirSej kategorii aktiv (indexy) neZ na tie o
individualnych cennych papieroch (Peng a Xiong, 2006). Vozlyublennaia (2014)
preto na rozdiel od vacSiny pribuznych analyz vyuZiva vo svojej trhové indexy
namiesto individualnych spolo€nosti. NavySe, namiesto tickerov pouziva nazvy
indexov pretoze tvrdi, Ze udrobného investora je tento spdsob viac
pravdepodobny.

V doterajSej Casti prace sme sa snazili predniest teoretické vychodiska pre lepSie
pochopenie nasledujicej praktickej casti. Od teédrie efektivnych trhov, ktora
definuje investora ako raciondlneho agenta sme presli k behavioralnym financidm,
ktoré uinvestora nachadzaju isté odchylky od racionalneho spravania sa. Tieto
odchylky su viac pravdepodobné u drobnych investorov ajednou znich je aj
venovanie sa akcidm, ktoré nejakym sposobom ziskajd ich pozornost. Tradi¢né
metody analyzovania vplyvu pozornosti na vynosy akcii pracuju napriklad
sreklamou ¢i medializaciou firiem no jednou z modernych metdéd je po boku
socialnych sietf aj vyhl'adavanie v Googli.
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5 Metodika

Bakalarska praca skdma vztah medzi zdujmom investorov reprezentovany
objemom vyhl'adavani v Google a vynosom nasledujicich indexov. Akciové indexy
su zastupené tridsiatimi nemeckymi respektive patdesiatimi eur6épskymi
spolo¢nostami s najvacSou trhovou kapitalizaciou DAX (*GDAXI) a Euro Stoxx
50 ("STOXX50E). Vyber tychto indexov vychadza zteorie, Ze drobni investori
obchoduju prave vacsie spolo¢nosti v porovnani s malymi a to hlavne kvoli lepSej
znalosti firiem zaradenych do velkych indexov, ktoré reprezentuju tedrie o tzv.
familiarity (Barber a Odean, 2011) respektive availability bias (Kahneman
a Tversky, 1973) - neracionalne spravanie sa investora na zaklade dostupnych
informacii a nie na zaklade vztahu vynos vs. riziko.

Casové rady s hodnotami jednotlivych indexov a objemom ich vyhladavania
su analyzované prostrednictvom modelu vektorovej autoregresie a Grangerovho
testu kauzality, ktoré bliZSie popiSeme po predstaveni dat a procesu ich ziskania.

5.1 Data

Data ovyhladavani sa ziskané pomocou nastroja Google Trends
(https://trends.google.sk). Google Trends poskytuje indexy casovych
radov s objemami dotazov, ktoré pouZivatelia zadavaju do vyhladavaca Google
v konkrétnej oblasti (ale aj na celom svete). Index obsahuje podielové zastupenia
vyhl'adavania daného vyrazu s danou frekvenciou vdanom casovom intervale
vzhl'adom k celkovému vyhladavaniu v tomto intervale a najvysSia hodnota je
normalizovana na 100. Data je moZné ziskat od januara 2004 po sucasnost, no po
nedavnych obmedzeniach zo strany Googlu su tie s tyZzdennou frekvenciou
obmedzené na interval maximalne 5 rokov. Preto je rozsah naSich dat 261 tyzdnov
vcéase od 2.11.2011 do 30.10.2016. Su pouzité nasledujice Kklucové slova.
Menovite “DAX” a “EURO STOXX 50", ktoré Google Trends rozoznava ako akciové
indexy aponuka zvolit tito variantu namiesto vyhladavania presného vyrazu.
Predpokladame, Ze zvolenim tejto alternativy moze byt vyhladavanie ocCistené
o vysledky, ktoré nesuvisia s danym indexom, respektive nesuvisia s investovanim
a financiami vSeobecne. Prostrednictvom moznosti pre bliZsiu Specifikaciu zberu
udajov o vyhl'adavani v prostredi Google Trends a ich kombindcii je moZné ziskat
rézne vysledky pre objem vyhladavania jedného vyrazu. Napriklad v pripade
»,DAX"“ mdZeme udaje obmedzit na oblast Nemecka, kategoériu Financie a Webové
vyhl'adavania nahradit vyhl'addvanim v Spravach. V anylyze pracujeme s viacerymi
moznymi kombinaciami pre vyhl'addvanie konkrétneho vyrazu a budeme sa snazit
najst tq, ktora najlepSie vysvetl'uje zmeny v prisluSnom indexe.

Casové rady styzdennymi uzatvaracimi hodnotami akciovych indexov
vyjadrenymi v bazickych bodoch zrovnakého casového intervalu su ziskané
z portalu Yahoo Finance (https://finance.yahoo.com/).


https://trends.google.sk/
https://finance.yahoo.com/
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VSetky premenné boli upravené do podoby prvych diferencii, teda zmien
medzi dvoma po sebe nasledujucimi pozorovaniami. Vd'aka tejto Uprave sme
z hodndt indexov ziskali ich tyZzdenné vynosy a z dat o vyhladavani tyZdenné
percentudlne prirastky/ubytky. Rovnako sme docielili stacionarnost dat,
nevyhnutni podmienku pre zostavenie d’alej popisanych modelov.

Treba poznamenat, Ze sparované tyzdinové udaje sa od seba v porovnavanych
Casovych radach mierne liSia. Zatial ¢o udaj casovej rady z Google Trends
zaznamenava vyhladavanie v Googli za 7 nasledujucich dni od nedele po sobotu,
u akciového resp. dlhopisového indexu je to piatkova uzatvaracia hodnota po 5
diioch obchodovania. To, Ze sa nedel'né vyhl'adavanie informacii prejavi do ceny
v pondelok je z hl'adiska ekonomickej tedrie v poriadku, no sobotné vyhl'adavanie
uzZz nijak neovplyvni minulotyZzdiiovii uzatvaraciu hodnotu. Tento fakt vSak
v analyze nedokaZeme ovplyvnit.

5.2 Model VAR

K popisu fungovania ekonomického systému existuju v ekonometrii Strukturalne
modely. Jedna sa o sdstavu simultdnnych rovnic, ktoré sa snazia zachytit vztahy
medzi ekonomickymi veli¢inami. KedZe je =zostavenie takéhoto modelu
komplikované, existuje alternativa vektorového autoregresného modelu, ktory
moZe prekonat problémy s nedefinovanymi vztahmi medzi ekonomickymi
veli¢inami a kratkym Casovym obdobim. Vektorovy autoregresny model (VAR) je
povaZovany za zjednoduSenu formu neznameho Strukturalneho modelu a jeho
zakladnou charakteristikou je, Ze vSetky svoje endogénne premenné vyjadruje ako
linedrnu funkciu vlastnych oneskorenych hodnét a oneskorenych hodnot
ostatnych premennych. VAR model vSak zachovava prinosy Strukturalnych
modelov tym, Ze pracuje s oneskorenymi hodnotami veli¢in a je realisticky.
Vyhodné vlastnosti modelu VAR platia len za predpokladu, Ze vSetky obsiahnuté
Casové rady su stacionarne, tzn. Ze casové rady nesmu obsahovat trendy,
pravidelné sezénne vykyvy a ich variancie sa nesmu menit v ¢ase (Seddighi a kol.,
2000).

Stock a Watson (2001) uvadzaju tri zakladné druhy vektorovej autoregresie:

e Redukovana forma vektorovej autoregresie (reduced form VAR)
predstavuje kazdd premennt ako linedrnu funkciu svojich vlastnych
minulych hodndét, minulych hodnét vSetkych ostatnych premennych a
sériovo nekorelovanej nahodnej zlozky. Kazda rovnica je nasledne
odhadnuta pomocou metédy najmenSich Stvorcov. Ak su niektoré z
premennych medzi sebou korelované (¢o je prihodné v makroekonomickych
casovych radoch), i nahodné zlozky budi medzi tymito rovnicami korelované.

e Rekurzivna vektorova autoregresia zahfnia medzi regresory i su¢asné hodnoty
niektorych vysvetlujucich veli¢in. Tym sa docieli nekorelovanost
nahodnych zloZiek v ramci modelu. Vysledok zavisi na poradi regresorov
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v modeli, ich zmenou ddjde i k zmene v rovniciach VARu, koeficientov i
nahodnych zloZiek.

e Strukturdlne vektorové autoregresie vychadzaji z ekonomickej tedrie.
Vyzaduje stanovenie predpokladov identifikdcie, na zdklade ktorych sa
vytriedia sucasné vzajomné vztahy medzi premennymi atym sa model
identifikuje.

Vtejto praci pouZijeme redukovany model model vektorovej autoregresie
urceny nasledujicou rovnicou:

Xt = (XO + O(1Xt_1 + azxt_z + -+ anXt_n + Et, (7)

v ktorom vektor X obsahuje vynos indexu a prisluSny relativny objem
vyhl'adavania, « je vektor konstant, a, je matica vplyvu n-teho lagu a €, je vektor
nahodnych chyb. Na zaklade pravidla minimalizacie Akaikovho (AIC), Schwarz-
Bayesovho (SBIC) a Hannan-Quinnovho informac¢ného Kritéria je optimalny pocet
oneskoreni 2 az 3. Vzhl'adom na to, Ze mesacné pohyby v sledovanych veli¢inach
majua vacsiu vypovednu hodnotu, bude prevedena autoregresia Stvrtého stupna,
teda s poctom oneskoreni = 4.

5.3 Grangerova kauzalita

Pre identifikaciu kauzality ajej smeru medzi c¢asovymi radami vyuZijeme
Grangerov test kauzality. Granger skimal kauzalne vztahy medzi ekonomickymi
Casovymi radmi a definoval ponatie kauzality, pri ktorého overovani je mozZné
pouzit modely vektorovej autoregresie. Premennu je mozné oznacit ako Granger-
kauzadlnu voci druhej premennej vtedy, ak prva napomdaha v predikcii druhe;j.
Skima sa, ¢i minulé hodnoty vysvetl'ujicej premennej ovplyviiujd sticasné hodnoty
vysvetlovanej premennej. Grangerovu kauzalitu vSak nemoéZeme stotoZnit s
pojmom pri¢inna suvislost (pri¢ina a nasledok), pretoze podstatou testovania
Grangerovho pojatia kauzality je analyza, ¢i zmeny urcitej premennej predchadzaja
zmene inej premennej (Husek, 2009).

V zmysle Grangerovej kauzality méZeme povedat, Ze premenna s relativnym
objemom vyhl'addvani ovplyviiuje premennu vynos indexu iba vtedy, ak pridanim
oneskorenych hodno6t premennej s relativnym objemom vyhladavani déjde k
vyraznému zlepSeniu modelu predikcie indexu, ktory bol doteraz vysvetl'ovany len
svojimi oneskorenymi hodnotami. Zmena v cene cenného papiera alebo vynos
moZe rovnako prilakat zaujem investora. Preto takisto analyzujeme aj efekt
v opacnom smere, kde zmena v cene ovplyviiuje objem vyhl'adavania. Pomocou
modelu vektorovej autoregresie dojde k rozsSireniu na viacnasobnu kauzalitu.
Vysledkom méZe byt jednosmerna zavislost (zavislost indexu na vyhladavani
alebo zavislost' vyhl'adavania na indexe), obojstranna zavislost’ alebo nezavislost
sledovanych premennych.
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Grangerov test kauzality medzi vynosom indexu (R) a relativnym objemom
vyhl'adavania (S) s n oneskoreniami je Specifikovany nasledujicim modelom:

Ry = 8p1 + 811Re—1+ ...+ 801 Rep + P11Se-1 + -+ dp1Sen t e, (8)
St = 802 + 812Re-1+ ...+ 8n2Recn + $12S—1 + -+ dppSeen + e (9)

Pre testovanie kauzality odpovedajuce na vyznamnost parametrov vysSie
uvedeného modelu je pouzita WaldFW Statistika vyjadrena ako:

RSSy—RSSy
FW = —&—— ~ F(k,n — 2k — 1), (10)

n—-2k—-1

kde RSS,, je rezidudlny sucet Stvorcov bez obmedzeni, RSS, je rezidudlny sucet
Stvorcov s predpokladom obmedzenej mnoZiny premennych, k je rad oneskorenia
an je rozsah stuboru (Seddighi a kol., 2000).

V prvej rovnici je testovana nulova hypotéza, Ze objem vyhladavania nema
v Grangerovom zmysle vplyv na vynos indexu teda hypotéza o nulovej hodnote

parametru ¢ (¢;; = -+ = ¢Ppy = 0):

Hy: S neovplyviiuje v Grangerovom zmysle R FW < F (11)
Hy,: S ovplyviiuje v Grangerovom zmysle R FW = F (12)

V druhej rovnici je testovand hypotéza, Ze vynos indexu nemd v Grangerovom
zmysle vplyv na objem vyhladavania, resp. hodnota parametru § je nula
(812 =+ = 8p2 = 0):

Hy: R neovplyviuje v Grangerovom zmysle S FW < F (13)
H,: R ovplyviiuje v Grangerovom zmysle S FW = F (14)

Ak sa nam nepodari zamietnut nulovid hypotézu na stanovenej hladine
vyznamnosti, potom mdzZeme vyhlasit premenné za nezavislé v zmysle
Grangerovej kauzality.
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6 Vysledky vlastnej prace

Ako uZ bolo spomenuté v metodike prace, nastroj Google Trends pontka moZnost
roznych obmedzeni pre vstupy dat o vyhladavani konkrétneho vyrazu a
vygenerované ¢asové rady su tak pre rozne konfiguracie mierne odliSné. V analyze
rozliSujeme Webové vyhl'adavanie/ Vyhl'adavanie v Spravach a VSetky kategorie/
Financie, €o pri 2 indexoch znamena 8 réznych kombinacii. Prezentované vysledky
su pre vacsiu prehladnost ajednoduchsiu mozZnost porovnavania upravené do
nasledujucich agregovanych tabuliek. Vtabulke 1 avtabulke 2 sd zhrnuté
vysledky vektorovej autoregresie resp. Grangerovho testu kauzality pre Webové
vyhl'adavanie pre VSetky kategorie a rovnako Financie pre oba indexy. V tabulke 3
a v tabul'ke 4 potom na rovnakej baze pre Vyhl'adavanie v Spravach. V tabul'kach
s vysledkami vektorovej autoregresie je v zadhlavi vysvetlovana veli¢ina (vynos
indexu - R alebo vyhladavanie Google - S), ktorym prisldchaju vysvetl'ujice
veli¢iny - ich vlastné 4 oneskorenia a konstanta. Pre kazdu vysvetl'ujicu veli¢inu
boli vysledky testov zredukované na koeficient, ktory ndm ukaze smer zavislosti
a p-hodnotu, ktora prezradi pripadnd vyznamnost daného parametru.
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6.1 Vysledky pre Webové vyhl'adavanie

Tabulka 1: Vysledky vektorovej autoregresie pre webové vyhPadavanie

Vsetko Financie
DAX ESX DAX ESX
Ry St Ry St Ry St Ry St

konst. 0,00198 0,02190 0,00107 0,01959 0,00181 0,033120 0,00160 0,04774

0,225 0,016** 0,511 0,024** 0,269 0,006*** 0,340 0,000%**
Ri_1 -0,02104 -1,02937 -0,07525 -1,16932 -0,21622 -1,27985 -0,6890 -0,61593

0,739 0,003*** 0,231 0,000%** 0,732 0,006*** 0,274 0,202
Ri_» -0.01302 -0,32395 -0,06199 -0,47934 -0,13071 -0,60869 -0,06415 0,03145

0,835 0,351 0,321 0,149 0,833 0,185 0,296 0,947
R:i_3 -0.02479 -0,39123 -0,01435 -0,23567 -0,25132 -0,31865 -0,02565 -0,43464

0,688 0,256 0,817 0,476 0,684 0,485 0,673 0,350
Ri_4 0.10845 -0,32367 0,08222 -0,16537 0,11639 -0,76432 0,07013 -0,13240

0,075* 0,341 0,182 0,614 0,057* 0,090* 0,247 0,775

Si_1 -0,00340  -0,26756 0,00804 -0,25140 0,00328 -0,18170 0,00111 -0,39644
0,763 0,000%** 0,493 0,000%** 0,700 0,004*** 0,892 0,000%**
St_» 0,02656 -0,25710 0,01768 -0,18998 0,14849 -0,24601 0,00387  -0,31274
0,020** 0,000%** 0,141 0,003*** 0,081* 0,000%** 0,655 0,000%**
Si_3 0,01102 -0,22716 0,00288 -0,12414 0,01280 -0,19983  -0,00864  -0,14838

0,341 0,000%** 0,811 0,053* 0,134 0,002%** 0,321 0,026**
St_a 0,00376 -0,7709 -0,00022  -0,09540 0,00101 -0,07536  -0,00562  -0,16144
0,738 0,219 0,985 0,117 0,904 0,226 0,487 0,009%**

Poznamka: Hladina vyznamnosti na 1% (***), na 5% (***), na 10% (*)

Zdroj: Vysledok programu Stata, upravené autorom

Pri zistovani vplyvu vyhladdvania na vynos indexu sa ako Statisticky vyznamné javi
druhé oneskorenie premennej S pre index DAX pri konfiguracii Vsetky vysledky, ako aj
pre Financie ato na hladine vyznamnosti 5% resp. 10%. Na zaklade znamienok pri
koeficientoch m6Zeme hovorit’ 0 mierne pozitivhom vplyve zdujmu investora na vynos
indexu ato najmé v pripade konfiguracie Financie, kde by 1-percentny narast vo
vyhladavani predstavoval zvySenie vynosu indexu o 0,15%. Vyznamnost' druhého
oneskorenia by sme mohli od6vodnit’ tvrdenim, Zze drobny investor po ziskani
relevantnych informacii potrebuje isty ¢as na ich spracovanie a analyzovanie predtym
ako urobi investi¢né rozhodnutie. V tomto pripade by tento ¢as predstavoval cca 2
tyzdne.

Statisticky vyznamné vysledky si mézeme v$imnut aj pri analyzovani
vzajomného vplyvu tychto Casovych radov v opacnom smere poOsobenia, teda
vplyvu vynosu indexu na zdujem investora vyjadreného vyhl'addvanim v Googli.
Okrem kombinacie ESX/Financie ukazuju vSetky p-hodnoty parametrov R
oneskorenych o jedno obdobie ich Statisticki vyznamnost na hladine vyznamnosti
1%. Tento vplyv je negativny, o moZeme vysvetlit ako zvysenu citlivost investora
na pokles akciového indexu, ked sa snazi dohl'adat informacie o tom, ¢o poklesu
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predchadzalo. To je vsulade stedriou Kahnemana a Tverskeho (1979)
o vyraznejSom psychologickom vnimani straty v porovnani srovnako velkym
ziskom, €i tedriou Barberisa a kol. (1998) o prehnanom reagovani investora na zlé
spravy. Oneskorenie prave jedného obdobia odpoveda realite a znamena, Ze
medzityZdiiovy prepad indexu sa investor dozvie v piatok po zatvoreni trhu
a zvySené vyhladavanie sa prejavi v hodnote z Google Trends pre interval od
naslednej nedele do soboty.

Pre overenie vysSie spominanych hypotéz o kauzalite medzi ¢asovymi radami
voboch smeroch sme aplikovali Grangerov test kauzality ajeho vysledky (p-
hodnoty) prinasame v nasledujuicej tabul'ke.

Tabulka 2: Vysledky Grangerovho testu kauzality pre webové vyhPadavanie

Vsetko Financie
DAX ESX DAX ESX
St 2 R 0,165 0,666 0,315 0,720
R, 2 S; 0,032** 0,007*** 0,023** 0,654

Poznamka: Hladina vyznamnosti na 1% (***), na 5% (***), na 10% (*)

Zdroj: Vysledok programu Stata, upravené autorom

Grangerov test nepotvrdzuje kauzalitu v smere vyhladavanie — vynos, no potvrdzuje
kauzalitu medzi minulotyZzdiovym vynosom a vyhladavanim v sG¢asnom tyzdni.
MoZeme hovorit’ o preukdzani vplyvu vynosu akciového indexu na zaujem investora
vyjadreny vyhl'adavanim informacii o danom indexe v Googli. Treba vsak zdoraznit’, ze
sa jedna o kauzalitu v Grangerovom slova zmysle, ktord nemusi vysvetl'ovat ekono-
mick realitu a vzt'ah musi byt odovodneny ekonomickymi principmi.
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6.2 Vysledky pre vyhl'adavanie v Spravach

Tabul’ka 3: VysledKky vektorovej autoregresie pre vyhl’adavanie v spravach

Vsetko Financie
DAX ESX DAX ESX
R; St R; St R; St R¢ St

konit.  0,00106  0,10415  -0,00076 0536599  0,00071  0,16401  0,00203  -0,14804

0,543 0,000%** 0,716 0,000%** 0,698 0,000%** 0,257 0,000%**
Ri_1 -0,02887 -1,19159 -0,075896  -3,29004 -0,01837 -2,00628 -0,068257 -0,68862

0,659 0,200 0,232 0,052* 0,769 0,055* 0,277 0,645
Ri_, 0,01118 -0,56454 -0,039702 1,53300 -0,02754  -1,26707 -0,6683 -0,43757

0,861 0,533 0,523 0,355 0,654 0,216 0,272 0,763
R:i_3 -0,01933 -0,56210 -0,00276 -1,83257 -0,03856 -0,92735 -0,02601 0,11611

0,759 0,530 0,964 0,266 0,527 0,362 0,667 0,936
Ri_4 0,11920 -0,99272 0,07551 0,24832 0,13196 -0,42891 0,08035 -2,33109

0,054* 0,258 0,215 0,878 0,029* 0,671 0,180 0,102

Si_1 -0,00100  -0,30558 0,00008 -0,45703  0,00186  -0,42103 -0,00685  -0,22183
0,827 0,000%** 0,974 0,000%** 0,619 0,000%** 0,794 0,000%**
St_» 0,011614 -0,19183 0,00378 -0,32114  0,00404  -0,12142 -0,00165  -0,01302

0,014** 0,004*** 0,146 0,000%** 0,312 0,069* 0,537 0,837
Si_3 0,00744 -0,23208 0,00592 -0,13323  0,00594  -0,19257 0,00478 0,12334

0,119 0,007 *** 0,023** 0,054* 0,137 0,004*** 0,074* 0,052*
St_a 0,00471 -0,12074 0,00152 -0,02277  0,00896  -0,18280 0,00202 -0,03937

0,310 0,066 0,523 0,719 0,016** 0,003*** 0,257 0,532

Poznamka: Hladina vyznamnosti na 1% (***), na 5% (***), na 10% (*)

Zdroj: Vysledok programu Stata, upravené autorom

Pri vyhladavani v Spravach sa pri indexe DAX potvrdzuje vyznamnost mierne
pozitivneho vplyvu druhého oneskorenia premennej S na vynos indexu ako tomu
bolo aj pri Webovom vyhl'adavani. Statisticky vyznamné st aj tretie oneskorenia
S pri vysvetl'ovani vplyvu na vynos indexu Euro Stoxx. Ak by sme opat pouzili
hypotézu o oneskoreni v désledku spracovavania najdenych informacii, pri indexe
DAX by tento cas predstavoval cca 3 tyZdne. Jednym z moZnych vysvetleni
prediZenia tejto doby vo¢i indexu DAX by mohol byt vy$si pocet akcii, z ktorych
index Euro Stoxx pozostava a ktoré je treba analyzovat (50 oproti 30). Ako sme ale
uviedli v teoretickej ¢asti, u drobného investora je malo pravdepodobné racionalne
rozhodovanie sa na zaklade fundamentov jednotlivych firiem, ¢o je v konetnm
dosledku dévodom preferovania indexov (Peng a Xiong, 2006).

Vo vyhladavani v Spravach mdézeme opat vidiet Statisticky vyznamny (v
dvoch zo Styroch pripadov) negativny vplyv prvého oneskorenia premennej R,
teda vynosu indexu na vyhladavanie, ktory je v porovnani sWebovym
vyhl'adavanim eSte vyraznejsi. Vyhl'adavanie v Spravach prinasa najaktualnejSie
a najrelevantnejSie vysledky zo spravodajskych portalov suvisiace shladanym
vyrazom. V pripade klucovych slov DAX a EURO STOXX 50 su to spravy
z poprednym finan¢nych portalov ako je napriklad Financial Times, ktoré
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najcastejSie informujua o nedavnych pohyboch spominanych indexov a ich pozadi.
V pripade poklesu indexu méZe drobny investor siahnut prave po tomto spdsobe
pri vyhladavani priciny, kedZe pri Webovom vyhladavani su vysledky skor
vSeobecné, co moze vysvetl'ovat zvySeni magnitiudu vplyvu.

Tabul’ka 4: Vysledky Grangerovho testu kauzality pre vyhladdvanie v spravach

Vsetko Financie
DAX ESX DAX ESX
S: 2 R; 0,083* 0,183 0,160 0,351
R, 2 S; 0,508 0,162 0,238 0,571

Poznamka: Hladina vyznamnosti na 1% (***), na 5% (***), na 10% (*)

Zdroj: Vysledok programu Stata, upravené autorom

Grangerov test kauzality potvrdzuje jednosmernu zavislost v pripade indexu DAX
ato vsmere vyhladdvanie - vynos. Nepotvrdzuje vSak nasu hypotézu
o preferovani hl'adania pri¢iny Soku indexu v Spravach narozdiel od Webového
vyhl'adavania, ked'Ze Ziadna z hodnét nie je Statisticky vyznamny.

6.3 Doporucenie

Vysledky empirickej analyzy potvrdili mierne pozitivny Statisticky vplyv
vyhl'adavania informacii oindexoch DAX aEuro Stoxx 50 prostrednictvom
internetového vyhladavaca Google nabudice vynosy tychto indexov. Po
aplikovani Grangerovho testu kauzality sa vSak ako Statisticky preukazatel'ny javi
iba vplyv vyhladdvania VSetkych vysledkov v Spravach (ako jedna z moZnych
konfiguracii pri vyhl'adavani Googlom) na vynos indexu DAX. V Cisto teoreticke;j
rovine len na zaklade Statistického vysledku by sme za podmienky ceteris paribus
mohli doporucit’ vstup do dlhej resp. kratkej pozicie po identifikovani narastu resp.
poklesu objemu vyhl'adavania na Googli, ktory by sa mal na trhu prejavit do dvoch
tyzdiiov. Pri potvrdeni z grafu Google Trends o pokrac¢ovani trendu vo vyhl'adavani
v nasledujicich obdobiach potom poziciu drzat az po pripadni korekciu a
nasledne do dvoch tyZzdiiov poziciu opusitit. Takéto Spekulovanie by mohlo byt
realizované napriklad prostrednictvom akcii ETF fondu, ktory spravuje porfélio
kopirujuce index DAX. Kvdli vemi miernej zavislosti idealne s vyuZitim pakového
efektu. Vrealite by, samozrejme, stratégia neslavila uspech, kedZe je tento
pripadny vplyv marginalny abol by nasobne prekonany inymi faktormi
ovplyvnujucimi obchodovanie na kapitadlovych trhoch. Na zaklade nasej analyzy
o zistovani vplyvu objemu vyhl'adavania na vynosy indexov preto nie sme schopni
odporucit vhodnu stratégiu pre investora.
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7 Diskusia

Predchadzajuci odstavec sme uzavreli konStatovanim o nemoZnosti vytvorit
investicnu stretégiu zaloZenu na vplyve objemu vyhl'addvania prostrednictvom
Googlu na vynosy akciovych indexov DAX a Euro Stoxx 50, pretoZe na zaklade
jedného Statisticky preukazatelného vysledku nemdézZeme vztah generalizovat.
Predpoklad, Ze urcity vztah medzi cenou akcie a zdujmom investora existuje, ako
uz potvrdili predchadzajice pribuzné prace nas nuti zamysliet' sa nad limitujicimi
faktormi nasho modelu. NajvdcSie obmedzenie vidime vjeho podstatnej
jednoduchosti a to zapojenim iba dvoch ¢asovych radov. Vozlyublennaia (2014) vo
svojej praci pouziva robustny test s pouZitim viacerych makroekonomickych
premennych za UcCelom zapojenia vplyvu exogénnych posunov na investi¢né
prileZitosti ako vynos ro¢ného amerického dlhopisu, default spread ¢i agregovany
dividendovy vynos. Vo svojej praci navySe okrem Grangerovej kauzality vyuZiva
d'alSie rozsirené modely vektorovej autoregresie, na zaklade ktorych je moZna
lepsia interpretacia vysledkov ako napriklad reakénu (impulse-response) funkciu,
vd'aka ktorej je schopna povedat, ako dlho dany efekt trva. Vysledky jej analyzy
pre index Dow Jones Industrial Average, ktory je kompozi¢ne podobny indexu DAX
(30 americkych blue chip spolo¢nosti) poukazuju na okamzity (prvé oneskorenie)
mierne negativny vplyv vyhl'adavania na vynos indexu, €o je v rozpore s naSimi
vysledkami o mierne pozitivnom vplyve druhého oneskorenia. Podobné vysledky
su dosiahnuté aj pre index S&P 500. Pri oboch indexoch su vysledky dosiahnuté
v modeloch bez zapojenia makroekonomickych veli¢in. Casovy nestilad by mohol
suvisiet s vacsim informacnym pokrytim indexov DJIA a S&P 500 a rychlejSou
naslednou reakciou investorov no nesiladom v smere by sme mohli argumentovat’
velky vplyv ndhodnosti, pretoZe tento fakt moZeme len tazko podlozit
relevantnym ekonomickym tvrdenim (dévodom, preco eurdpske indexy po
zvySenej pozornosti zo strany investora rastd a americké klesaji). Po zapojeni
makroekonomickych veli¢in do modelu je vyznamné iba druhé oneskorenie pri
indexe DJIA. Napriek konStatovaniu Vozlyublennaie (2014) o vyraznej kratkodobej
zmene vo vynosoch indexov po zvySenej pozornosti investora by sme sa v tejto
praci aj po porovnani vysledkov s pribuznou pracou priklonili ku
konzervativnejSiemu tvrdeniu o nemoznosti generalizacie tohto vplyvu. Je treba
poukazat aj na fakt, Ze obe prace opominaji vysvetlenie transmisného
mechanizmu medzi objemom vyhladavania a vynosom indexu, teda vysvetlenie
ako sa zaujem investora prejavi do hodnoty indexu. Jednou moZnostou je nakup
podkladovych aktiv a ich sprava samotnym investorom v snahe napodobnit’ dany
index. Ked'Ze podl'a definicie drobného investora je investovanie jeho sekundarnou
Cinnostou, navySe mu chyba potrebné vzdelanie o kapitalovych trhoch, tito
komplikovand moznost vylucime. Ako viac pravdepodobné by sa mohlo javit
investovanie do ETF fondov, uktorych az 99% z celkového poctu uplatiiuje
pasivnu stratégiu kopirovania indexu (narozdiel od 19% u podielovych fondov)
(Vanguard’s ISG, 2015) a podl'a odhadov je asi 50% hodnoty amerického ETF trhu
v rukach individualnych investorov (Garcia-Zaratte, 2017). MoZe ale obchodovanie
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s ETF ovplyviiovat hodnotu podkladovych aktiv? Report Investment Company
Institute (2014) uvadza, Ze 91% zobchodovanych ETF prebieha na sekundarnom
trhu, podl'a vyskumu Vanguard’s Investment Strategy Group (2015) je to dokonca
az 94%. Pri obchodovani na sekundarnom trhu neprebieha Ziadny nakup a predaj
podlkladovych aktiv a tento podiel preto nema Ziadny vplyv na ich hodnotu. Iba pri
zvySenom zaujme o Specifické ETF nakupuje inStitucionalny klient podkladové
aktiva na primarnom trhu a vytvori nové akcie ETF fondu, aby tak uspokojil dopyt
(opacny proces prebieha pri spiatnom odkupeni ETF akcii). Ani tento dodato¢ny
nakup vSak nema vyraznejsi vplyv na hodnotu podkladovych aktiv (Powers, 2016).
Aj tieto fakty preto prispievaji k nemozZnosti konStatovania vplyvu objemu
vyhl'adavania na hodnotu indexu.

O Cosi vysSiu vypovednd hodnotu by ale mohol mat vysledok analyzy
v opacnom smere, teda vplyv vynosu akciovych indexov na zvySeny zdujem
investora vyjadreny vyhladavanim v Googli. Nase vysledky o negativnhom vplyve
prvého oneskorenia premennej s vyhl'adavanim sa v tomto zhoduju aj s pracou
Vozlyublennaie (2014). Magnitida tohto negativneho vplyvu je uamerickych
indexov v porovnani s eur6pskymi nasobne vyssia, ¢o by sme mohli vysvetlit ich
vacsou popularitou u investorov (cca 230 milidrd dolarov spravovanych najvacsim
S&P 500 ETF fondom SPDR S&P 500 ETF vs. cca 13 miliénov dolarov v sprave
Recon Capital DAX Germany ETF) (ETFdb, 2017) a tym ich zvySenou aktivitou pri
hl'adani informacii prostrednictvom Googlu. Existuje vel'ké mnoZstvo vyskumov
potvrdzujucich preferenciu investicii do cennych papierov v ramci vlastnej krajiny,
jedna sa o tzv. home bias (French a Poterba, 1991; Tesar a Werner, 1995; Solnik a
Zuo, 2016). Preto by bolo zaujimavé vo vyskume zohladnit aj tento faktor a pri
ziskavani vysledkov z Google Trends obmedzit' vysledky pre krajinu, odkial’ index
pochadza. Pripadna konvergencia magnitdd vplyvu by mohla pridat na vahe
hypotézy, Ze pohyby na akciovych trhoch ovplyviiuji zaujem investora vyjadreny
prostrednictvom vyhladavania na Googli, ako uz potvrdilo viacero pribuznych
vyskumov (Vlastakis a Markellos, 2012; Ding a Hou, 2015; Ruan a Zhang, 2016).
Obmedzenie vysledkov pre krajinu, odkial dany index pochadza anasledné
porovnavanie preto navrhujeme ako namet pre pripadny d'al$i vyskum.
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8 Zaver

Bakalarska praca vychadza z myslienok behavioralnej ekonémie, ktora sa zaobera
kratkodobou analyzou ocakavani, emécii a nalad v spolo¢nosti. Tento pristup na
pociatku obohatili svojou pracou psycholégovia, ked’ skimali spravanie sa ¢loveka
v podmienkach neistoty formou dotaznikov na vzorke respondentov. Postupom
Casu vzniklo velké mnoZstvo vyskumov v tejto oblasti, vktorych sa autori
zaoberali réznymi odchylkami od raciondlneho spravania sa uinvestorov.
Vdnesnej technologickej dobe je uZ kvantifikacia sentimentu spolocCnosti
jednoduchsia a to aj vd'aka socidlnym sietam na Urovni webu. Vyhl'adavaci nastroj
Google sice nie je typickym prikladom socialnej siete, no napriek tomu
prostrednictvom neho l'udia vyjadruju svoje myslienky a nalady a to vyhl'adavanim
informacii. Tento zaujem je nasledne mozné kvantifikovat.

Bakalarska praca stavia na prednesenej hypotéze, Ze data o vyhl'addvani maju
potencial predpovedat urcité dianie okolo nas, napriklad aj vynosy akciovych
indexov. V praci sa zaoberame vplyvom objemu vyhl'addvania prostrednictvom
Googlu na vynosy vybranych eurdpskych akciovych indexov a vice versa. Vlastnej
analyze predchadza teoreticka cast, v ktorej predstavujeme teoériu efektivnych
trhov, oponujeme jej v kapitole o behavioralnych financidch anakoniec
predstavujeme rozne pristupy vanalyze zaujmu investora. Na vzorke dat za
obdobie 261 tyzdiiov potom prostrednictvom modelu vektorovej autoregresie
a Grangerovej kauzality analyzujeme Casové rady s vynosmi indexov DAX, Euro
Stoxx 50 a s objemom vyhladavania v roznych konfiguraciach. Vysledky analyzy
poukazuji na mierne pozitivny vplyv objemu vyhl'adavania na vynos akciového
indexu DAX, ktory ale nie sme schopni ekonomicky podloZit, a preto na jeho
zaklade neodporicame Ziadnu investi¢nu stratégiu. Na druhej strane nachadzame
vztah v opatnom smere pdsobenia a to negativny vplyv vynosu indexov na objem
vyhl'adavania, ktory je podla naSho nazoru pravdepodobny a odporicame sa
danou problematikou zaoberat aj v d'alSom vyskume.
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Prilohy
A  Hodnoty informacnych Kritérii
Tabul’ka 5: Hodnoty informaénych kritérii
DAX ESX
lag AIC HQIC SBIC AIC HQIC SBIC
All_News
0 -3.7322 | -3.72106 | -3.7045* | -2.21421 | -2.20307 | -2.18652
1 -3.77514 |-3.74172*| -3.69205 | -2.32785 | -2.29443 | -2.24476
2 -3.76951 | -3.71381 | -3.63102 | -2.38442 |-2.32873* | -2.24594*
3 -3.77777* | -3.69979 | -3.58389 |-2.38632* | -2.30835 | -2.19245
4 -3.77173 | -3.67148 | -3.52246 | -2.36273 | -2.26248 | -2.11346
All_ Web
0 -5.50595 | -5.49481 |-5.47825*| -5.49269 | -5.48155 | -5.46499
1 -5.53915 |-5.50573*| -5.45606 | -5.55376 |-5.52034* |-5.47067*
2 -5.56061 | -5.50491 | -5.42213 |-5.56752*| -5.51182 | -5.42903
3 -5.5721* | -5.49413 | -5.37823 | -5.54801 | -5.47004 | -5.35414
4 -5.5595 | -5.45925 | -5.31023 | -5.53513 | -5.43488 | -5.28586
Fin_News
0 -3.25176 | -3.24062 | -3.22406 | -4.43611 | -4.42497 | -4.40842
1 -3.37105* | -3.33763* | -3.28795* | -4.53548 |-4.50206* | -4.45239*
2 -3.3497 -3.294 | -3.21122 | -4.55402 | -4.49832 | -4.41553
3 -3.33833 | -3.26035 | -3.14445 |-4.56212* | -4.48415 | -4.36825
4 -3.3674 | -3.26715 | -3.11813 | -4.55558 | -4.45532 | -4.30631
Fin_Web
0 -4.95869 |-4.94755*%|-4.93099*| -4.71524 | -4.7041 | -4.68755
1 -4.96501 | -4.9316 | -4.88192 | -4.78985 | -4.75643 |-4.70676*
2 -4.98365 | -4.92796 | -4.84517 |-4.82741* |-4.77171* | -4.68893
3 -4.98734* | -4.90937 | -4.79347 | -4.81105 | -4.73307 | -4.61717
4 -4.98175 | -4.88149 | -4.73248 | -4.81288 | -4.71263 | -4.56361

Poznamka: Hladina vyznamnosti na 1% (***), na 5% (***), na 10% (*)

Zdroj: Vysledok programu Stata, upravené autorom




