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ANOTACE

Tato diplomovda prdce je zamérena na predikci abnormdlnich akciovych vynosii za pomoci
analyzy sentimentu. Po teoretickém shrnuti soucasnych pristupii k predikci akciovych vynosii
je vysvétlena samotna analyza sentimentu. Ndsledné je proveden sbér a zpracovdani dat
k analyze sentimentu z novinovych Cldnki. Pomoci regresni analyzy je posouzena zdvislost
mezi sentimentem vyjddirenym v novinovych cldncich a vyvojem cen akcii na kapitdalovych

trzich.

KLiCOVA SLOVA
Analyza sentimentu, emoce, slovnik sentimentu, akcie, abnormdini akciové vynosy,

regresni analyza

TITLE

Impact of Emotions in Newspaper Articles on Abnormal Stock Returns

ANNOTATION

This thesis is focused on prediction of abnormal stock returns using sentiment analysis.
After the theoretical summary of the current approaches to the prediction of stock returns,
the sentiment analysis itself is explained. Subsequently, data collection and processing
is performed to sentiment analysis from newspaper articles. The regression analysis assesses
the dependence between sentiment expressed in newspaper articles and the evolution of stock

prices on the capital markets.

KEYWORDS
Sentiment Analysis, Emotions, Sentiment Lexicon, Stocks, Abnormal Stock Returns,

Regression Analysis
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Uvop

Kazdy den vychazi tisice novinovych ¢lankt, které piinasi nejnovéjsi udalosti ze vSech
moznych oblasti, a co mozna nejrychleji o nich informuji §irokou vefejnost po celém svéte.
Diky prudkému rozvoji internetu klesa zajem o klasické tist€né noviny, jez byly doposud
zdrojem novinovych ¢lankli a dochazi tak k pfesunu Ctenafli na internetova média. Lidé tak
maji nejrychlejsi a nejsnadnéjsi piistup k informacim v cel€ historii. Zaroven ale také mohou
informace snadno sdilet prostfednictvim raznych blogl, komentaid, ¢i na socialnich sitich.
Diky takovémuto mnozstvi informaci sdilenych online, lze texty analyzovat a hodnotit.

Jednou z metod textové analyzy je analyza sentimentu.

Analyza sentimentu je metoda, ktera zkouma lidské pocity, postoje, nazory a emoce.
Nezameértuje se tedy na fakta, ale na subjektivni ndzory. Spottebitelé sdileji kazdou minutu sva
hodnoceni a to nejen produkti a sluzeb, ale i podniki a organizaci. Mohou tak snadno
a rychle informovat a ovliviiovat ostatni. Porozuméni vnimani zakaznika mize byt prilezitosti
pro obchodniky, jez dokézi diky recenzim reagovat na zakaznikovy preference. Analyza
sentimentu se vSak netyka jen komer¢nich spolec¢nosti. Vyuziva se také ve financni oblasti,

naptiklad na akciovych trzich, Cemuz je vénovana tato diplomova prace.

Tato prace ma za cil zjistit vliv emoci v novinovych ¢lancich na hodnotu vynosu
abnormalni akcie. Tzn., zda emoce vyvolana preCtenim novinového ¢lanku ovlivni investora

v nakupu cennych papird.

V prvni Casti prace se nachazi teoretické shrnuti problematiky, druha ¢ast je prakticka.
Préace je rozdélena na Ctyfi hlavni kapitoly. V prvni kapitole je shrnuta tématika akciovych
trhi, vetné vysvétleni zakladnich pfistuptu k predikci akciovych vynosi — fundamentalni,

technické a psychologické analyzy.

Druh4 kapitola se zabyva samotnou analyzou sentimentu. Nejdiive obecné popisuje jeji
vyznam a definuje ji. Nasledné vysvétluje pojem néazor, jeho druhy a prvky. Pokracuje dvéma
hlavnimi pfistupy analyzy emoci v textovych dokumentech — slovnikovou metodou
a metodou strojového uceni. VSeobecna metodologie analyzy je vyuzita v praktické ¢asti této

prace. Na zaver kapitoly jsou zmin€ny problémy a nedostatky analyzy sentimentu.

Tteti kapitola obsahuje sbér a zpracovani dat, u kterych byl hodnocen sentiment. Celkem
je zkoumano deset spolecCnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na americké burze. Novinové
Clanky, tykajici se téchto spoleCnosti byly vyhledany pro obdobi tfi let 2016 az 2018. Takto

stazena data ve formé textovych soubori bylo potieba ocistit a pfipravit pro vstup
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do programu STATISTICA Cz, ve kterém byly zjistovany hodnoty sentimentu pomoci tfi
slovnikil sentimentu obsahujicich seznam pozitivnich a negativnich slov. Celkem byly

pouzity slovniky od tiech autora - Bing Liu, Elaine Henry a dvojice Loughran a McDonald.

Vysledné hodnoty sentimentu jsou ve ¢tvrté kapitole pouzity k predikci abnormalnich

akciovych vynost pomoci regresni analyzy.

Ziskané poznatky a dosaZeni stanovenych cila je zhodnoceno v zavéru prace.
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1 AKCIOVE TRHY

Tato kapitola obsahuje teoretické shrnuti zakladnich pojmt tykajicich se akciovych trha.
Nejdiive jsou popsany akcie a jejich druhy, nasleduji pfistupy k predikci akciovych vynosu
ana zaveér jsou zminény burzy cennych papiri spolecné s vysvétlenim pojmu abnormalni

akciovy vynos.

1.1 Akcie

Vyznam podnikovych akcii spoCiva pfevazné v tom, ze si akciové spoleCnosti (dale jen
a.s.) prostfednictvim jejich emitace a naslednym prodejem na primarnim trhu opatiuji
potiebné penézni prostredky, které nemusi v budoucnu vracet. Také pfitahuji zajem mnoha

potencialnich investort [25].

Akcie jsou cenné papiry (dale jen CP), diky nimz se jejich drzitel stava akcionarem v dané
akciové spoleCnosti, Cimz ziskava pravo na podil na zisku spolecnosti [9,10]. Ziskovost vSak
nelze zaruCit, je mozné ji pouze piedvidat. Proto si musi kazdy investor uvédomit,
ze v piipadé, Ze se podnik stane neziskovy, muze jeho piijem ve formé dividend klesnout
nebo izcela ustat. Navic se muze stat, ze aCkoliv je podnik ziskovy, jeho management
se rozhodne zisky zadrzet za GCelem zajisténi dostateCnych fondl pro investice spole¢nosti,
z ¢ehoz by vSak v dlouhodobém horizontu méli mit akcionéfi prospéch. Zadrzeni dividend tak
bude spojeno sbudoucimi pifijmy ze souasné investice. V opacném pripadé (pokud
by podnik zisky nezadrzel a dividendy vyplatil) mize byt podnik nucen pujcit si cizi

prostiedky pro svoje fungovani [17].

Dal§im motivem k nakupu akcii byva pro investory také snaha, dosadhnout kromé dividend
i kapitalovych vynosu, které vyplyvaji z predpokladaného rustu ¢i poklesu jejich trznich cen.
Akciové trhy tak neslouzi jen k cilenému umistovani dlouhodobych penéznich prostiedkd,

ale i ke spekula¢nim obchodim [25].
Investofi tedy pred nakupem akcii zvazuji nejen pravdépodobnost vyse dividend,
ale i mozny kapitalovy vynos [17].

Ceny akcii se méni zavisle na ofekévani budoucich dividend. Pokud se predpoklada staly
avelky rist dividend, cena akcii muze rust vreakci na zvySenou poptavku. Jestlize
se o¢ekava snizeni dividend, pak ceny akcii klesaji. Pti tvorbé ofekavané ceny akcie investori

sleduji pfevazne hlavni indikatory, a to z divodu zna¢ného objemu informaci. NejCast&jsim
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z nich je oCekdvana volatilita cen akcii, ktera se priblizné posuzuje podle nejnizsi a nejvyssi

ceny akcie béhem roku [17].

Akcie jsou v trzni ekonomice nejrozsifenéjSim druhem cennych papirt. Je to dano tim,

ze a.s. jsou [8]:
e nejCastéjsi pravni formou finan¢nich a praimyslovych spole¢nosti;
o kapitalove nejsiln€jSimi spoleCnostmi (maji nejvys$si zakladni kapital),
e nejdaveéryhodnéjsimi spoleCnostmi (nejpodrobnéji pravné urCena spole¢nost);

e spolecnostmi, které mohou ziskat kapital od investorské vetrejnosti.

1.1.1  Druhy akcii

Akcie jsou cenné papiry, diky nimz se jejich drzitel stava spolupodilnikem v dané akciové
spole¢nosti. Pokud firma vydava prvni akcie, prodavaji se za nominalni cenu. Na burze je lze
koupit za cenu trzni. Investor ndkupem akcii vklada do spoleCnosti urcity kapital a za to se
pak muze podilet na jejim zisku pravidelnou vyplatou dividendy, ackoliv je tato vyplata
proménliva. O jeji vysi a vyplate hlasuji kazdy rok akcionafi na valné hromadé. Vyhodou pro

akcionafe je i to, ze neruci za zdvazky spolecnosti [6].
Akcie lze rozdelit podle [8]:
e Emitace:
o Jednotlivé —tj. po jednom kusu akcii;

o Hromadné — obsahuji vétsi poCet akcii, napt. hromadna akcie na 100 kust

akcii. Akcionafi maji pravo vymeénit hromadnou akcii za jednotlivé akcie.
e Formy:

o Na jméno — akcie vzdy nese jméno vlastnika (fyzické nebo pravnické
osoby), spoleCnost vede seznam akcionafl, listinna akcie se prevadi
rubopisem (zapsani nového vlastnika na rubu akcie) a predanim;

o Na majitele — akcie se pfevadi pouhym preddnim, spolecnost neeviduje

vlastniky akcii a nezna tak své akcionare.
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¢ Druhu:

o Prioritni — maji pfednostni pravo na dividendu nebo likvidacni zistatek;

souhrn prioritnich akcii nesmi prekroc€it 50 % zakladniho kapitélu;
o Kmenové — s nimiz nejsou spojena zadna zvlastni prava.
e Podoby:
o Listinné — vytisténé akcie (papiroveé);

o Zaknihované — v elektronické podobé vedené v zdkonem stanovené

evidenci (u nas v Centralnim depozitaii cennych papirt).

Pti upisu akcii vydava akciova spoleCnost na upsané a dosud nesplacené akcie zatimni list.
Vlastnik zatimniho listu ma stejna prava jako akcionar. Po splaceni vSech upsanych akcii

podnik vymeéni zatimni list za akcie [18].
Kazda akcie mize mit riznou cenu a hodnotu. Jde o [8]:
¢ Jmenovitou hodnotu — hodnota uvadéna na akcii (nominalni).

e Kurz — trzni cena vznikla na regulovaném trhu pasobenim anonymni poptavky
a nabidky po akcii. Kurz se odchyluje od jmenovité hodnoty, a to smérem nahoru

i doli. Kurz zavisi na mnoha faktorech, z nichz nejdulezitéjsi jsou:

o vySe dividendy (vyplaceny podil na zisku spoleCnosti pripadajici na jednu

akcii),
o vySe zisku (moznost financovat rozvoj spole€nosti vlastnimi zdroji),
o 102zV0j a rust spole¢nosti (trzby, podil na trhu, poCet pracovniki).
e Emisni kurz — cena, za niz spolecnost vydava akcie (pii upisu). Emisni kurz nesmi

byt nizsi nez jmenovita hodnota akcie, mize vsak byt vys$si. Rozdil mezi emisnim
kurzem a jmenovitou hodnotou je emisni azio a predstavuje zisk spoleCnosti.

¢ Smluvni cena- cena sjednana piimo mezi prodavajicim a kupujicim. Smluvni cena

muze byt jina, nez je jmenovita hodnota nebo kurz akcie.

e Vnitini hodnota — skutecna hodnota pro akcionare odpovidajici ekonomické
situaci a finanénimu zdravi spoleCnosti. Urceni wvnitini hodnoty slouzi
k investicnimu rozhodovani. Je-li wvnitfni hodnota vys$S§i nez kurz, je akcie

podhodnocena, je pfili§ levnd a méla by se koupit. Je-li vnitfni hodnota nizsi nez
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kurz, je akcie nadhodnocena, je pfili§ drahd a méla by se prodat. Vnitini hodnota

je graficky zndzornéna na obrazku ¢. 1.

cena nadhodnocena akcie

vnitirni
hodnota

s kurz
podhodnocena akcie

Obrizek 1 - Vnitini hodnota akcie

Viastni zpracovani dle [8]

1.1.2  Burza cennych papiru

Akciovy trh, znamy téz jako burza cennych papirt, je formalnim trhem pro obchodovani
s CP spolecnosti. Akciovy trh existuje k tomu, aby umoznil investorim nakupovat a prodavat
stavajici akcie, a aby spoleCnosti mohly ziskdvat penize emitovanim novych akeii.

Burza je akciovou spoleCnosti a plati pro ni ustanoveni obchodniho zakoniku [2,26].

Na burze se obchoduje prostiednictvim prostiednika a to z fad ¢lend bank ¢i makléfskych
firem. Obchodovani mize probihat dvéma zpusoby — prezencné nebo elektronicky. Prezencni
forma se vyznacuje obchodnim parketem, kde zastupci ¢lenskych instituci nahlas s burzovnim
specialistou vyjednavaji nakup a prodej CP. Pro elektronickou formu je potom typické
uzavirani obchodu automaticky prostiednictvim pocitacového systému, do néjz jsou vkladany

nakupni a prodejni ptikazy, které se podle urcitého kritéria vyporadaji [2,26].

Vedle burzy existuje 1 dalsi typ trhu CP-mimoburzovni (over-the-counter, dale jen OTC).
Zde se obchoduje stakovymi CP, které nesplnily kritéria pro pfipusténi k burzovnimu
obchodovani. OTC muize byt organizovany nebo neorganizovany. Organizovany OTC
predstavuje organizovany obchod s akciemi, které nebyly pfipustény k burzovnimu

obchodovani. V poslednich letech se vSak organizované mimoburzovni trhy vyvinuly natolik,
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7ze tada z nich dnes predstavuje konkuren¢ni a plnohodnotné trhy cennych papird.
Nejznaméjsim mimoburzovnim trhem je americky NASDAQ, kde se obchoduje predevsim
s akciemi technologicky orientovanych spoleCnosti jako Apple, Microsoft, nebo Intel. V

Cesku je to pak RM-SYSTEM [2].

Pojmem mimoburzovni trh se proto rozumi spiSe neorganizovany OTC, zahrnujici CP,

které nesplnily naroky pro vstup na néktery z organizovanych trht [2].

1.1.3 Burzovni index

Burzovni index je ukazatel, ktery popisuje déni na urcitém trhu jako celek. Slouzi ke
sledovani vyvoje trhu v Case a jeho vyvojovych tendenci. Vypocitava se z cen vybranych
podkladovych aktiv, specifickych pro dany trh. Zpravidla se vypocitava na bazi vazené¢ho
praméru. V Ceské republice se sleduje index PX (oficialni index Burzy cennych papird

Praha) a index RM (pro RM-SYSTEM, &eskou burzu cennych papird, a.s.) [26].

Na americkych akciovych trzich se vyskytuji tfi nejsledovangjsi indexy - NASDAQ
Composite, Dow Jones Average a S&P 500 [2].

1.2 Abnormalni akciovy vynos

Abnormalni akciovy vynos je mira vykonnosti, kterd je uziteCna pro investory, jako nastroj
pro ocefiovani a pro porovnavani vynosu s vykonnosti trhu. Na akciovych trzich jsou
abnormalni akciové vynosy chapéany jako rozdily mezi vynosnosti jedné akcie nebo portfolia
akci a o¢ekavanym vynosem trhu za stanovené €asoveé obdobi, pficemz jako méfitko k urceni

ocekavaného vynosu se vétsinou vyuziva vyznamny burzovni index, napt. S&P 500 [1].
Abnormalni navratnost investice se vypocita nasledovné [11]:
ARy = Ry — E(Ry) (1)

kde ARy je abnormalni vynos firmy i za den t, Rj; je vynos akcie firmy 1 za den t, a E(Ry)
je oCekavany vynos trhu firmy i za den t. Abnormalni vynosnost investice tak muze byt

kladna nebo zaporna.

Pokud napftiklad akcie spoleCnosti vzrostly o 5 %, ale prumérny trh se zvysil pouze o 3 %,

pak byl abnormalni vynos 2 % (5 % -3 % = 2 %)).
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1.3 Soucasné pristupy k predikci abnormalnich akciovych vynosu

Ocenovanim akciovych vynosi se zabyvaji rizné metody. Nejznaméj$i z nich jsou

fundamentalni, technickd a psychologicka analyza, jez jsou podrobnéji popsany nize.

1.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je povazovana za nejsouhrnnéj§i druh akciové analyzy, jez se

v investi¢ni praxi pouziva pii pripraveé zasadnich nakladovych rozhodnuti [25].

Souhrnny zabér fundamentalni analyzy je velmi Siroky. Kontroluje, do jaké miry cena
akcie odpovida jeji vnitini hodnoté. Snazi se zjistit, které akcie jsou nadhodnocené, a které
podhodnocené, ¢ili které akcie koupit nebo prodat. Uziva exaktni poCetni metody posuzovani
finanCnich ukazateld podnikd. Zabyva se produktivitou spoleCnosti v minulosti a to na
zakladé aktivity spoleCnosti jako celku. Nevyluuje ani pouziti formalnich matematickych

modela [18].

Zakladem pro pochopeni podstaty fundamentalni analyzy je spravné chéapani vyrazu
,,vnitfni hodnota akcie®. Lze ji definovat jako osobni ndzor libovolného ucastnika akciového
trhu na to, jaky by mél byt tzv. ,spravedlivy kurz“, jehoz hodnotu lze v ultrakratkém obdobi
povazovat za neménnou, a je tedy mozné ji porovnat s proménnym soucasnym akciovym

kurzem [25].

Z hlediska charakteru zkoumanych faktorti Ize fundamentalni akciovou analyzu rozdélit

na tfi typy [25]:

1) Globalni/ makroekonomicka akciova analyza — objasiiuje ekonomiku jako celek
a zabyva se zkoumanim vztahi mezi vyvojem tzv. globalnich, pfedevs§im

makroekonomickych agregatti a pohybem akciovych kurza.

2) Odvétvova analyza- ukolem téchto analyz je rozpoznavat a podrobné
charakterizovat nejvyznamnéj§i zvlastnosti jednotlivych odvétvi a nasledne
predpovidat perspektivy jejich budouciho vyvoje.

3) Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti a jejich akcii- je analyza, ktera
zkoumd4 vnitini parametry konkrétnich akciovych spole¢nosti v kontextu

s vlastnostmi jimi vydavanych emisi akcii.

Jaké typy analyzy bude finan¢ni analytik presné provadet a jaké analytické metody k tomu
pouzije, to ovSem zalezi na mnoha skuteCnostech. Zejména bude zaviset na tom, z jakého

divodu analyzu provadi (jakou investi¢ni strategii planuje realizovat, v jakém casovém
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horizontu a v jakém objemu). Dale bude zaviset na tom, zda se bude jednat o tuzemskou
investici Ci zahrani¢ni, a v neposledni fadé také na tom, zda pijde o pfimou investici s cilem
ziskat v urcité spolec¢nosti vlastnicky podil, nebo zda se bude jednat o portfoliovou investici
usmériovanou do nékterého oboru, ¢i bude zaviset pouze na faktorech rizikovosti, ziskovosti,

popfipad€ na likvidit€ jednotlivych vkladovych (investi¢nich) projekta atd. [25]

1) Globalni/ Makroekonomicka akciova analyza

Z makroekonomického hlediska ovliviiuje vyvoj akciovych trha cela fada skuteCnosti, z nichz

jsou za nejvyznamnéj$i povazovany predevsim [25]:
a) realny vystup ekonomiky,
b) fiskalni politika,
¢) penézni nabidka,
d) urokové sazby,
e) inflace,
f) pftiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu,
g) kvalita investicniho prostiedi.
a) Reilny vystup ekonomiky

Evoluce akciovych trht je vzdy zna¢né ovliviiovana jak vyvojem ekonomiky prislusného
statu, tak 1 vyvojem mezinarodni ekonomiky. Z této skutecnosti vyplyva, ze také akciové
kurzy reaguji svymi rasty ¢i poklesy na probihajici ekonomické zmény.

Z dlouhodobého hlediska vsak lze vypozorovat, Ze toto kolisani nastava kolem zékladniho
vyvoje, ktery lze vycislit jako dlouhodoby, nékolikaprocentni roc¢ni ekonomicky rast
zpusobeny postupnym rustem hospodarské urovné dané ekonomiky [25].

b) Fiskalni politika

Fiskalni politikou rozumime spravu a vedeni pfijmt, vydaju a dluhu vlady urcitého statu.
Predevsim dané zpfijma (jak pravnickych, tak i fyzickych osob) maji vyznamny vliv
na atraktivnost akcii. Snizuji dosazené (hrubé) zisky firem, coz ma negativni vliv na vysi

vyplacenych dividend, a to omezuje moznosti nasledného rozvoje akciovych spolecnosti [25].
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¢) PenéZzni nabidka

vvvvvv

Penézni nabidka je bézné povazovana za jeden z nejdualezitéjSich faktord ovliviiujicich

vyvoj na akciovych trzich. Podle finan¢ni teorie rozliSujeme tfi vysvétleni jejiho pusobeni

[25]:

Prvni zpisob vysvétleni — zaklada se na nazoru, ze zprostiedkuje-li centralni banka
vramci své monetarni politiky zvySeni penézni nabidky pfi zachovani konstantni
poptavky po penézich, investofi tyto dopliitkové pen€zni prostfedky investuji ¢astecné
i na akciovych trzich. Nasledné dochazi ke vzestupu kurzi akcii. Tento pfimy vliv

penéz na akciove kurzy nazyvame ,efekt likvidity™.

Druhy zptsob vysvétleni — zaklada se na predpokladu, Zze rast finan¢ni nabidky
nejdiive iniciuje investory nakupovat vice dluhopist, coz zpusobi zvySeni jejich
trznich cen. Ten se ovSem ihned projevi v poklesu vynosnosti, ¢imzZ stoupne
pritazlivost moznych aktiv, kterymi jsou v tomto ptfipade akcie. Vysledkem tedy bude

zvySeni poptavky po akciich a nasledujici narast jejich trznich cen.

Treti zpisob vysvétleni — zvySeni penézni nabidky vyvolad snizeni Grokovych sazeb,
coz podniti investicni ¢innost firem. Tim se zvysi jak jejich predpokladané vynosy, tak
velikosti v budoucnu vyplacenych podili na zisku, a tim dojde k rastu trznich cen

akcii.

d) Urokové sazby

Dalsim dulezitym faktorem akciovych trhii jsou zmény tGrokovych sazeb. Plati, Ze jejich

rast vede k poklesu trznich cen akcii.

To lze vysvétlit riznymi zpusoby [25]:

e Prvni zpasob vysvétleni tkvi v jiz uvedeném nazoru, ze soucasné hodnoty akcii
zavisi na soucasnych hodnotach budoucich penéznich pfijma z nich plynoucich.
NavySeni sazby musi vést ke snizeni soucasné hodnoty nastavajicich akcionard,
coz zapfi¢ini pokles jak vnitfnich hodnot“ akcii, tak 1 s nimi spfiznénych

akciovych kurzii.

e Druhy zpasob vysvétleni vychazi z osvéd¢ené zkuSenosti, Ze zvySeni urokovych
sazeb a tim 1 béznych vynosi plynoucich z dluhopisi odebira z akciovych trht

penézni prostfedky na koupi dluhopist, které umoziuji domoct se vyssi

19



vynosnosti. A proto az do doby, nez se vytvoii nova stabilita v ziskovosti na obou

téchto trzich, budou kurzy klesat.

e Treti zpusob vysvétleni se zaklada na skuteCnosti, Ze vyssi urokové sazby navysuji
vydaje firem na jejich externi dotovani. Pfedpokladd se snizeni ocekavani

budoucich ziska a pokles trznich cen.

e) Inflace

Vyzkumy prokazaly, ze pti inflaci akcie vét§inou nejsou schopny dlouhodobé udrzet svoji
realnou hodnotu, a to i pfesto, Ze predstavuji vlastnické pravo k realnym aktivim a.s.
V dnesni dobé€ existuje tfada hypotéz, které se tuto urCitou zvlaStnost snazi vysvétlit.
Nejznaméjsi znich je hypotéza danového efektu”, kterd se zabyva odepisovanim

investi¢niho kapitalu a ocefiovanim zasob firmy v dob¢ inflace [25].
f) Priliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitilu

Zmény v pozornosti zahraniCnich investorli maji neobvykle silny vliv na vyvijeni
akciovych kurzu. Priliv financi ze zahrani¢i zpasobuje rast na domacim akciovém trhu, odliv
zahrani¢niho kapitalu zptsobuje naopak pokles. Navic, kdyz se vezme v Uvahu, ze akcie
vyznamnych korporaci se stale Castéji obchoduji soucasné na vice mezinarodnich burzach,
zpusobuje jejich vzestup (pokles) na jednom trhu nasledné vzestupy (poklesy) i na ostatnich

trzich, a to v celosvétovém rozsahu [25].

g) Kvalita investi¢niho prostiedi

Lze ji charakterizovat jako vSeobecné podminky, které vzbuzuji nebo naopak nevzbuzuji
davéru piipadnych investort k realizaci jimi zamyslenych investic. Investofi vénuji pozornost
predevsim transparentnosti, bezpecnosti a stabilité financniho trhu (coz pochopitelné€ souvisi

s celkovou vyspélosti dané zemg).

Existuje pochopitelné mnoho faktort podilejicich se na kvalité investicniho prostiedi,

nicméné v centru pozornosti investoru byvaji predev§im [25]:

schodky a nerovnovaha,

korupce, hospodaiska kriminalita a pravni systém,

e cenové regulace a Cerny trh,

ekonomické a politické Soky.
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1.3.2 Technicka analyza

Technickd analyza se zaméfuje jen na déni na finan¢nim trhu, tj. na minulé a soucasné
informace o cenéach akcii a objemu transakci. Usiluje o prfedpovidani vyvoje cen jednotlivych
akcii 1 celkového vyvoje trhu. Hlavnim cilem je posoudit s pfedstihem upravy v trendech cen

akcii. Hled4 odpovéd na otdzku, kdy prodej nebo nakup akcii uskutecnit [17].

Zakladni vychodiska technické analyzy [17]:

e Vitrznich cenach akcii se odrazi vse, co je muze ovlivnit. Technickd analyza

zapisuje v grafické podob€ vyvoj cen akcii a z toho usuzuje nasledujici trend.

e Vtrendech se vyvijeji ceny, trendy maji uritou miru neménnosti. Cena akcie se
pohybuje v daném sméru, ve kterém se pohyb oslabi a pak se pohybuje v jiném

trendu.

e Vyvojové etapy a usporadani se opakuji, tento princip vychazi z lidské podstaty

reagovat za stejnych okolnosti podobne¢.

Technicka analyza je schopnost predpovidat zmény cenovych trendd diive, nez k nim
dojde. Zasadnim trendem je tzv. bazicky trend, ktery trva pfinejmensim nékolik let. Jeho
vymezeni umoziuje investorovi urCit moznosti vhodnych investic pifi dlouhodobych
rozhodnutich. Na bazicky trend navazuji nasledujici trendy. Primarni trend (dlouhodobé
,byCi* a , medvedi trendy — bull and bear trends) trva od jednoho roku do nekolika let. Je
ovliviiovan krat§imi tzv. sekundarnimi trendy (secondary trends), s dobou trvani cca od
nékolika tydni az do nékolika mésict, a trendy tercialnimi (minor trends), které maji dobu
trvani od né€kolika dni az po n€kolik tydni. Tuto teorii poprvé objasnil na konci 19. stoleti

editor The Wall Street Journal Charles Dow [18].
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Terciarni trend

\ R

Primarni trend

Sekundarni trend

Obrazek 2 - Primarni, sekundarni a tercidlni trend - teorie Charles Dow
Zdroj: [19]

Podle toho jaky ,primarni“ trend v dané dobé pievlada, se akciovy trh oznaluje

nasledujicimi zpasoby [6]:
e Rostouci (byci) trh — vyznaCuje se ristem daného burzovniho koeficientu, a tim
i ristem vétSiny kurzd akecii,
o Klesajici (medvedi) trh — vyznacuje se svym poklesem, to znamena jak poklesem

daného burzovniho indexu, tak i poklesem kurzl vétsiny akcii,

e Postranni trh — oznacuje se také jako trh bez trendu, tzv. ,sideaway market”,

vyznacuje se horizontalnim vyvojem.

Zacatkem cyklu oznaCujeme tzv. fdzi akumulace, po jejim skonCeni trh piechazi do rustové
faze, béhem niz vykazuje prechodné pauzy ¢i chvilkové poklesy oznafované jako korekce.
Na konci vzestupné faze pak trhy vrcholi, to se projevuje opét Casové omezenym vedlejsim
trendem oznaCovanym jako distribuce. Poté trh ptechazi do sestupné (medveédi) faze, ktera
byva prudsi, a tedy i kratsi nez faze vzestupna, a pfitom muaze vykazovat doCasné korekce,

a kon¢i opakovanym nastupem faze akumulace [25].
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jsou [6]:
e signaly k nakupiim a prodejum jsou indikovany pfili§ pozdg,
e (asto se stava, zZe signaly nejsou jednoznacné,

e tato teorie nedefinuje ani dobu trvani, ani objem jednotlivych (primarnich,

sekundarnich a tercialnich) trenda,

e jedna se o teorii, ktera se zabyva akciovym trhem jako celkem, a v tom pfipade

neumoznuje dobie posuzovat jednotlivé akciové trhy.

Dowowvu teorii lze zhodnotit jako prvni souhrnnou teorii zabyvajici se technickymi

postupy, pfinesla zakladni poznatky potiebné pro vypracovani prvnich pouzitelnych metod.

Soucasné chapani Dowovy teorie je ve srovnani s jeho pavodni teorii uz trochu odlisné,
v dnesni dobé se povazuje za mozné pouzivat technickou analyzu i pti velice kratkodobych

investi¢nich strategiich, takze se vyuzivaji i sekundarni, pfipadné i tercialni trendy [25].

Teorie Elliottovych vin

Tato teorie vychazi z domnénky, ze v pfirodnich jevech existuji uréita obdobi, kterd lze
nalézt 1 v ekonomice (napf. stfidani obdobi konjunktury s obdobim recese). Z toho je mozné
vyvodit, Ze zmény akciovych burzovnich indexti vychazeji z pfirozenosti lidského chovani
a pohybuji se v rozlisitelnych cenovych ramcich — v tomto pfipadé ve vinach, které maji
vnitini strukturu a je mozné je klasifikovat na riznych posloupnych urovnich. Snazi se jednak
definovat pravidla vztahu mezi posloupnostmi vin, nejdfive graficky, resp. numericky urovat

vzdalenosti mezi nimi a poté odhadovat budouci zmény akciového trhu [9].

Elliottova teorie pracuje s vlnovymi formacemi, které se neustale opakuji. Jsou slozeny
ztzv. ,zakladniho fraktalu“, neboli ze vzestupného a sestupného pohybu, které popisuji
charakter akciového trhu jako celku. Je postavena na tvrzeni, Ze trh vzrusta v ,,impulzni viné“,
ktera se skladd z péti pod-vin, oznaovanych ¢iselné 1, 2, 3, 4, 5, za ni nasleduje ,vlna
korek¢ni“, skladajici se ze tfi pod-vin oznaCovanych pismeny a, b, ¢. Viny ve sméru hlavniho
trendu jsou oznaCovany jako ,,impulzni viny“, a viny, které pasobi v protisméru, neboli proti

hlavnimu trendu, jako ,,viny korekéni“ [25].

Zakladni fraktal Elliottovych vin je znazornén na obrazku ¢. 3.
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2 3 viny korekce

5 vin impuls

Obriazek 3 - Zikladni ramec Elliottovych vin
Zdroj: [20]

Pii analyzovani libovolné Elliottovy viny je vzdy nejprve potieba zjistit, jaka je jeji

nejbliz§i nadfazena vina [21]Chyba! Nenalezen zdroj odkazu.:

o Jestlize je jeji nadfazena vlna impulzni, tak patfi do skupiny jejich péti podiizenych
vln, z nichz viny 1, 3 a 5 pfedstavuji impulzni viny, které pisobi ve sméru hlavniho

trendu a viny 2 a 4 predstavuji korek¢ni viny puasobici opacné.
o Jestlize je jeji nadfazend vlna korek¢ni, tak je jednou ze tii jejich pod-vin, u nichz
vlna (a) a vilna (¢) predstavuji impulzni viny pusobici ve sméru nadiazené viny

a prostfedni vina (b) pfedstavuje opacné pusobici pod-vinu korekéni.

1.3.3 Psychologicka analyza
Zaklada se na predpokladu, ze budouci vyvoj kurzd akcii zavisi na impulzech, které
ovliviiuji chovani davu, jenz je jimi veden bud’ k nakupiim, nebo k prodejam.

Dulezitost kolektivni psychologie doklada znamy nazor Keynese, ktery jiz ve své dobé
tvrdil, ze ,, nemd Zdadného smyslu zaplatit 25 penézZnich jednotek za investici, o niz podle jejiho
perspektivaiho vynosu ditvodné soudite, Ze md sice hodnotu 30, avSak predpokldddte, Ze za tri

mésice ji trh ocent pouze na 20 [25].
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Z jeho nazoru vyplyva, zZe je tieba, aby investor vénoval velkou pozornost predvidani
naslednych zmén v prostiedi psychologie trhu a vhodnym zplisobem vyuzival svych

odhadu [25].

Nejvyznamnéjsi teoretické koncepce zabyvajici se vlivem masové psychologie na kurzy
akcii [8]:
a) Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza,
b) teorie spekulativnich bublin,
¢) Kostolanyho burzovni psychologie,

d) Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

a) Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Je nejstarsi teorii psychologické analyzy, jejiz zaklady polozil Keynes. Jako prvni
v historii povazuje spekulativni chovani investi¢éniho publika za jeden z nejvyznamnéjSich

faktort pusobicich na kurzy akcii [25].
b) Teorie spekulativnich bublin

Neékdy se stava, ze kurzy na akciovych trzich po urcitou dobu rostou (piip. klesaji) bez
toho, aby bylo mozné pro jejich vyvoj nalézt rozumné fundamentalni vysvétleni. Po urcité
dobé se vsak tento rust (prfip. pokles) neoCekavané zastavi a kurzy zamifi velice prudce dolu.
Stav, kdy se akciové kurzy docasné€, bez jakéhokoli racionalniho vysvétleni velmi vyrazné
odchyluji od wnitinich hodnot stanovenych fundamentadlnimi analytiky, se nazyvaji
,,spekulativni bubliny* a jejich objeveni je vysvetlovano kolektivni psychologii [25].

¢) Kostolanyho burzovni psychologie

Vychazi z predpokladu, ze v kratkém obdobi (obdobi do 1 roku) jsou kurzy akcii
ovliviiovany predev§im psychologickymi reakcemi burzovniho publika na rizné udalosti.
Zakladem Kostolanyho burzovni psychologie je v prvni fad€ rozdé€leni ucastnikd burzovniho

obchodovani podle charakteristickych znaku jejich chovani a poté, na zakladé toka akcii

a penéz mezi nimi, dale definovani zasad pro odhadovani budoucich kurzovych zmén [25].
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Kostolanyho psychologie rozliSuje dva typy Gcastnikt burzovniho obchodovani [25]:

e Hraci - investofi, ktefi cht&i velmi rychle dosahnout kurzovych ziskd, proto
pouze reaguji na nové informace a udalosti. Chovaji se emocionaln¢ a jdou vzdy
s proudem, tzn. kupuji, kdyz vSichni kupuji, a prodéavaji, kdyz ostatni prodavaji.

Hraci se orientuji na malé zisky a jednaji kratkodobg.

e Spekulanti — realizuji dlouhodobgjsi transakce, na rozdil od hracl, a pocitaji
s rozsahlejsimi kurzovymi pohyby. Maji vlastni mySlenky, prognozy, predstavy
a nechovaji se emocionaln¢, vétSinou jdou proti proudu. Jejich odhady naslednych

pohybi kurzu akcii jsou podlozeny konkrétnimi argumenty. Podle zkusSenosti jsou

vvvvvv

d) Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnarova koncepce objastiuje proces zhodnocovani a znehodnocovani kurzi akcii jako
nasledek pusobeni dvou opacnych vlastnosti, kterymi podle Drasnara disponuje kazdy Clovek.
Jedna se o chamtivost a strach. Dle toho, ktera vlastnost prevlada, dochazi na akciovych trzich

k rustu ¢i poklesu [25].

Chamtivost vznika z bézného pfani €loveka néco vlastnit. Tato touha nikdy nemizi, ale
s pfibyvajicim majetkem (bohatstvim) se spiSe nasobi. Snaha dosahovat vysokych zisku
z investic, kterd je podporovdna chamtivosti, povzbuzuje poptavku po akciich, to vede
nasledné k rastu jejich kurzi. Tento znehodnocovany trend trva az do momentu, kdy je
chamtivost investori nahrazena strachem ze ztraty ziskaného bohatstvi. Podobné, jako je
chamtivost investori neustale stiidana strachem, dochazi na trzich k neustalému stiidani
vzestupnych a sestupnych trendi. Ty se stfidaji, v zavislosti na tom, jak se méni pocity

davu [25].
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2 ANALYZA SENTIMENTU

Rozvoj analyzy sentimentu Uzce souvisi s rozvojem internetu, obzvla$t s masivnim
roz§ifenim socialnich siti jako jsou naptiklad Facebook, Twitter, nebo Instagram. Lidé napfic¢
narodnostmi, pohlavim, v€kem, rasou a socidlni tfidou pouzivaji internet k Sifeni svych
zkuSenosti a dojmu ke kazdému aspektu jejich zivota. At uz jde o posilani emaild, blogovani,
komentovani na webovych strankéach ¢i sdileni na socialnich sitich, miliony lidi vyjadiuji

timto zptsobem sviij nazor kazdy den.

Podle vyzkumu spole¢nosti Domo [12] lze zjistit, ze v roce 2018 bylo kazdou minutu
poslano pres 159 362 760 emaild, sdileno 473 400 tweett, Ci pridano 49 380 fotografii

na Instagram.

Tyto piispevky koluji skrz online komunity a zékaznici tak mohou snadno a rychle
informovat a ovliviiovat ostatni. Kazdy den tak vznikaji nespoCetné data informaci, ktera
umoziuji marketérim nahlédnout hluboko do tendenci chovani zakaznika a predstavuji

prilezitost pro poznani emoci, pocitl a vnimani zakaznika v soucasnosti [20].

Velkou vyhodou analyzy sentimentu je, krom¢ snadno ziskatelného obrovského mnozstvi
dat, také mensi financni nakladnost v porovnani s ostatnimi marketingovymi technikami, jako

jsou rozhovory, dotazniky ¢i telefonaty [11].

Analyzu sentimentu vSak nevyuzivaji jen komeréni spoleCnosti. Monitorovanim
sentimentu na socialnich sitich se snazi zlepsit svij volebni vysledek i politické strany. Podle
minéni a oekavani svych volict tak mohou pfizptsobit svoji volebni kampan a dosahnout tak

daleko vétsiho uspéchu [23].

Analyza sentimentu se také vyuziva na akciovych trzich. Provedenim analyzy sentimentu
ve zpravach o spole¢nostech je mozné odhadnout vyvoj vynosnosti jejich akcii. Obecné,
pokud je sentiment pozitivni, dochazi k drzeni nebo nakupu akcii. Jestlize je sentiment
negativni, dochazi k jejich prodeji. Prave touto ¢asti analyzy sentimentu se bude zabyvat tato

diplomova préce.

2.1 Definice

Definici analyzy sentimentu lze nalézt naptiklad v knize Liu Binga Sentiment Analysis
and Opinion Mining [1]: ,, Analyza sentimentu, casto nazyvand jako dolovdni nazoru (opinion

mining), je védni obor, ktery analyzuje lidské ndzory, pocity, hodnoceni, postoje a emoce Vviici
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subjektum, jako jsou vyrobky, sluzby, orgamizace, jednotlivci, problémy, uddlosti, témata

a jejich atributy.

Gama a Rambocas vysvétluji ve své knize Marketing research: The role of sentiment
analysis [2][20] analyzu sentimentu takto: ,, Analyza sentimentu je technika dolovani dat,
ktera pouzivda pocitacové zpracovani prirozeného jazyka, analyzu textu a matematickou

lingvistiku, aby identifikovala a ziskala ndzory z textovych dat.”.

Analyza sentimentu je tedy jednou z metod analyzy textu, ktera slouzi ke zjisténi nazoru
a sentimentu lidi na rizné otazky. Muze jit nejen o recenze produktd a sluzeb, ale i hodnoceni

podnikl, organizaci, politickych stran a dalSich [23].

2.2 Nazor

Nazory jsou kliCové pro témeér vSechny lidské Cinnosti a jsou kliCovymi ¢initeli naseho
chovani. Nase pfesvédceni a vnimani reality jsou do znacné miry podminéné tim, jak ostatni
vidi a hodnoti svét. Proto Casto hledame nazory druhych, kdyz se potiebujeme rozhodnout.
To neplati pouze pro jednotlivce, ale 1 pro organizace. Hlavnim pfedmétem studia analyzy

sentimentu jsou tedy nazory a souvisejici pojmy, jako pocity, postoje, emoce a hodnoceni[1].

2.2.1 Druhy nazoru
Nézory lze rozdélit podle dvou hledisek na bézné a srovnavaci nebo explicitni a implicitni.

Bézny nazor — bézny nazor je Casto v literatufe oznaCovan jen jako nazor a ma dva
podtypy [19]:

e Piimy — pfimy ndzor vyjadiuje nazor piimo na predmét sledovani, napt.: ,Kvalita

obrazu je skvéla®,

e Nepfimy — nepfimy nazor je vyjadien nepfimo entitou nebo aspektem entity

na zakladé jejich uCinkd na nékteré jiné entity. Tento podtyp se Casto vyskytuje

v lékaiské oblasti. Napriklad véta ,Po pouziti téchto 1ékd, se bolest kloubu

zhorsila.“ popisuje nezadouci uCinek léku na klouby, které nepiimo dévaji
negativni stanovisko nebo sentiment k I¢ku.

Velka ¢ast souasného vyzkumu se zamétuje na pifimé nazory, jelikoz je snadnéjsi s nimi

manipulovat. S nepfimymi nazory je Casto té€z8i se vyporadat. Naptiklad v oblasti 1€kt je tieba

vedét, jaky je zadouci a nezadouci stav pred nebo po pouziti léCiva. Napriklad véta

"Vzhledem k tomu, Ze moje klouby byly bolestivé, muj lékaf mi piedepsal tento 1€k"
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nevyjadiuje sentiment nebo nazor na 1€k, protoze "bolestivé klouby" (coz je negativni) byly

bolestivé jeste pred pouzitim 1éku.

Srovnavaci nazor - srovnavaci nazor vyjadifuje vztah podobnosti nebo rozdild mezi
dvéma nebo vice subjekty a preferenci nositele stanoviska na zakladé nékterych sdilenych
aspektd. Napftiklad véty ,.iPhone je lepsi nez Huawei.“ a ,,iPhone je nejlepsi mobilni telefon.*

vyjadfuji dva srovnavaci nazory.

Explicitni nazor — explicitni nazor vyjadiuje subjektivni stanovisko, které podava bézny

nebo srovnavaci nazor. Napftiklad: ,,iPhone je skvély.“, nebo ,,iPhone je lepsi nez Huawei.“.

Implicitni nazor - implicitni nazor je objektivni prohlaseni, které ptedpoklada bézné nebo
srovnavaci stanovisko. Takové objektivni vyjadieni obvykle vyjadfuje zadouci nebo
nezadouci skute¢nost, napt. "Pfed tydnem jsem si koupil matraci a vytvofila

se v ni prolezenina" a "Zivotnost baterii telefont Nokia je delsi nez u telefoni Samsung".

Explicitni nazory jsou snazsi odhalit a klasifikovat nez implikované nézory. Velka Cast

souCasného vyzkumu se tedy zaméfuje prave na explicitni nazory.

2.2.2  Prvky nazoru

Jak jiz bylo zminéno vySe, nazor muze obsahovat pozitivni Ci negativni sentiment.
Sentiment vSak neni jedinym prvkem, ktery lze v nazoru vyclenit. Na piikladu recenze

fotoaparatu Canon, pouzité z knihy [19], budou vysvétleny 1 ostatni komponenty nazoru.
Autor: John Smith Datum: 10. zdii 2011

(1) Koupil jsem fotoaparat Canon (12 pred Sesti mésici. (2) Prosté ho zboZiuji. (3)
Kvalita obrazu je uizasnd. (4) Vydrz baterie je také velkd. (5) AvSak moje manzelka si mysli, Ze
je na ni moc tézky.

Z tohoto hodnoceni lze vycist n€kolik dulezitych bodu. Tato recenze obsahuje nékolik
nazory, pozitivnich i negativnich, o fotoaparatu Canon G12. Véta (2) vyjadiuje pozitivni
nazor na fotoaparat Canon jako celek. Véta (3) vyjadiuje pozitivni nazor na kvalitu obrazu
tohoto fotoaparatu. Véta (4) vyjadiuje pozitivni ndzor na zivotnost baterie. Véta (5) obsahuje
negativni nazor na hmotnost kamery. Z téchto vét lze vycCist, ze nazor se sklada ze dvou
klicovych slozek: cil (g) a sentiment cile (s), tj. (g, s), kde g mize byt jakakoli entita nebo
aspekt entity, o které byl vyjadfen nazor, a s je pozitivni, negativni nebo neutralni sentiment,

nebo numerické ratingové skore vyjadiujici intenzitu sentimentu (napt. 1-5 hvézdi¢ek). Pojmy
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pozitivni, negativni a neutralni vyjadruji orientaci nebo polaritu sentimentu. Cilem nézoru

je naptiklad ve véte (2) Canon G12 a ve vété (3) kvalita obrazu Canonu G12.

Tato recenze také obsahuje nazory dvou osob. Autorem nazoru ve vétach (2), (3) a (4)

je John Smith, autorem nazoru ve véte (5) je vSak jeho Zena.

Dalsim dualezitym prvkem je datum vytvofeni recenze. V prubéhu Casu totiz dochazi
k vyvoji ndzoru. Dnes by mél autor recenze jisté jiny nazor na fotoaparat Canon G12,

nez v dob€ vzniku recenze, tedy 10. zari 2011.

Z vyse vyplyvajiciho tedy mize byt zfejmé, ze nazor se sklada ze Ctyt hlavnich slozek, tzv.
nazorové Ctvetice (g,s,h,t), kde g je cil ndzoru, s vyjadiuje sentiment, h (holder) je drzitel,

neboli autor nazoru a nakonec t (time), coz vyjadiuje Cas, ve kterém byl nazor vyjadren.

Tato definice, i kdyz pomérn€ stru¢nd, nemusi byt snadno pouzitelnd v praxi, zejména
v oblasti online recenzi produktl, sluzeb a znacek, protoze Uplny popis cile muze byt

vvvvvv

,kvalita obrazu Canon G127, ale véta zminila jen ,kvalitu obrazu®“. V tomto pfipad¢ neni

,
cilem minéni pouze ,kvalita obrazu“, protoze bez védomi, ze véta vyhodnocuje kvalitu
obrazu kamery Canon G12, je samotny nazor ve vété (3) malo uziteCny. V praxi mize byt cil
Casto rozloZen a popsan strukturovanym zpusobem s vice trovnémi, coz zna¢né€ usnadiuje
jak ziskavani nazord, tak i pozdé€jsi vyuziti vysledkd danych nazord. Napiiklad "kvalita
obrazu Canon G12" muze byt rozloZena do entity a atributu entity a reprezentovana jako par:

(Cannon-G12, kvalita obrazu).

Entita e tedy maze byt produkt, sluzba, téma, predmét, osoba, organizace nebo udalost.
Je popsana dvojici, e: (T, W), kde T je hierarchie ¢asti, dil¢ich ¢asti atd. A W je mnozina
atributtl entity e. Kazda Cast nebo dil¢i ¢ast ma také svij vlastni soubor atributt. Entitou mize
byt tfeba konkrétni model fotoaparatu, napt. Canon G12. Ma sadu atributd, napt. kvalitu
obrazu, velikost a hmotnost, a sadu ¢asti, napt. ¢ocky, hledacky a baterie. Baterie ma vsak

také vlastni sadu atributt, napt. zivotnost baterie a hmotnost baterie.

Pokud se tedy zvazi rozd€leni cile ndzoru na entitu a atribut entity, vznikne nova definice
nazorové pétice, kdy lze nazor vyjadrit péti slozkami (ej, ayj, Siju, hio 1), kde e; je nazev entity,
a;j je aspekt entity e;, Sijia je sentiment na aspekt a;; entity e;, hy je drzitelem stanoviska a t; je
doba, kdy je vyjadfeni vyjadreno drzitelem hy. Sentiment sjq je pozitivni, negativni, nebo

neutralni, nebo vyjadreny riznymi urovnémi intenzity na bodovaci skale (napt. 1-5 hvézd).

30



V této definici jsou zamérné pouzity indexy pro zdaraznéni, ze pét informaci v pétici musi
odpovidat. To znamena, ze sentiment s musi vydat drzitel stanoviska hy o aspektu a;; entity

e; v Case t;. Jakykoliv nesoulad by byl chybny.

Podstatnych je vSech pét slozek. Kdyby chybéla jen jedina z nich, vznikl by problém.
Pokud naptiklad neni zndma Casova slozka, nelze analyzovat nazory na subjekt podle Casu,
coz je v praxi ¢asto velmi dilezité, protoze nazor vyjadieny pied dvéma lety neni stejny jako
nazor vyjadreny dnes. Problém vznikd 1 pii absenci drzitele sentimentu. Naptiklad, ve vété
“Starostu milovali v§ichni lidé ve mésté€, ale zaroven byl kritizovan vladou.” jsou dva drzitelé

sentimentu - “lidé ve meésté” a “vlada”, ktefi drzi opacny nazor na skuteCnost.

Tato definice poskytuje ramec pro transformaci nestrukturovaného textu na strukturovana
data. Nazorova pétice vyse je v podstate databdzové schéma, na jehoz zakladé lze extrahované
nazory vkladat do databazové tabulky, pomoci které je mozné provadeét celou tadu

kvalitativnich, kvantitativnich a trendovych analyz nazora.

2.3 Urovné analyzy sentimentu
Analyzu sentimentu lze provadét na tfech urovnich[19]:

Uroveii dokumentu - ukolem na této trovni je klasifikovat, zda cely dokument vyjadiuje
pozitivni nebo negativni sentiment. Napfiklad pfi prezkoumani hodnoceni produktu systém
urci, zda prizkum vyjadiuje celkovy pozitivni nebo negativni nazor na produkt. Tato Groven
analyzy predpoklada, ze kazdy dokument vyjadiuje nazory na jeden subjekt (napi. jeden

vyrobek). Neni tedy pouzitelny pro dokumenty, které hodnoti nebo porovnavaji vice entit.

Uroven véty — ukol na této urovni analyzuje jednotlivé véty a urCuje, zda kazda véta
vyjadrila pozitivni, negativni nebo neutralni nazor. Neutralni obvykle znamena zadny nazor.
Tato uroven analyzy uzce souvisi s klasifikaci subjektivity, ktera rozliSuje véty objektivni

(vyjadiuji vécné informace z vét) a subjektivni (vyjadiuji subjektivni nazory).

Uroveii entit a aspektii - analyzy na Grovni dokumentu i na Grovni vty nezjisti, co se
lidem libi a co se jim nelibi. Uroveii aspektu provadi jemn&jsi analyzu. Namisto pohledu
na jazykové konstrukce (dokumenty, odstavce, véty nebo fraze) se uroven aspektu pfimo
zabyva samotnym nazorem. Je zalozena na myslence, ze nazor se sklada ze sentimentu

(pozitivniho ¢i negativniho) a cile. Nazor ma bez urceni jeho cile omezené vyuziti.

Napriklad, ackoliv ma véta: | ACkoli obsluha neni tak skvéla, stale mam rad tuto
restauraci.“ jasn€ pozitivni ton, nemiizeme fici, Ze tato véta je zcela pozitivni. Ve skuteCnosti

je véta pozitivni o restauraci, ale negativni o jeho obsluze. V mnoha aplikacich jsou cile
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minéni popsany entitami a jejich ruznymi aspekty, a proto cilem této Grovn€ analyzy je
odhalit city o subjektech anebo o jejich aspektech. Napftiklad, véta "Kvalita hovoru telefonu
iPhone je dobra, ale zivotnost jeho baterie je kratka." vyhodnocuje dva aspekty: kvalitu
hovoru a zivotnost baterie telefonu iPhone. Sentiment na kvalitu volani iPhone je pozitivni,
ale sentiment na zivotnost baterie je negativni. Kvalita hovoru a zivotnost baterie iPhone jsou
stanoveny jako cile. Na zakladé této analyzy lze vytvofit strukturované shrnuti nazort na
subjekty a jejich aspekty, které proméni nestrukturovany text na strukturovana data, kterd

mohou byt pouzita pro vSechny druhy kvalitativnich a kvantitativnich analyz.

2.4 Metody analyzy sentimentu

Analyza sentimentu muZze byt provadéna né€kolika metodami. V této kapitole budou

vysvétleny dva zakladni sméry — metoda strojového uceni a slovnikové metody.

2.4.1 Strojové uceni

Strojové uceni, nazyvano také ML — machine learning, je spojeno s oblasti umelé
inteligence a zaméfuje se na budovani vypocetnich modeld z minulych zkuSenosti
a pozorovani. Tato metoda zésadné podporuje vyuzivani pocitaCového programovani,
aby se naucila a porozuméla zakladnim datim a pak vyuzila ziskané znalosti k predvidani
nebo optimalizaci n¢kterych budoucich kritérii. Obecnym cilem je vytvofit prediktivni funkci
schopnou predpovédét cilovy vysledek - y (zavisla proménnd) pomoci preddefinovanych

vstupnich kritérii nebo atributti [23].

Kdyz je tento cil znam, tento typ uceni se nazyva supervizni uceni. Vyuziti supervizniho
uceni v analyze sentimentu vyzaduje tréninkovy dokument textového obsahu nebo datového
korpusu, ktery slouzi jako ptipravny dokument pro klasifikacni uceni. Tti zékladni techniky

pro klasifikaci zahrnuji: Naive Bayes, Support Vector Machines a Maximum-Entropy [20].

2.4.2 Slovnikové metody

Tyto metody vyhledavaji v analyzovaném textu slova vyjadiujici sentiment a podle nich
vyhodnocuji sentiment celého zkoumaného textu. Tato slova, nazyvana také jako ndzorova
slova se bézné pouzivaji k vyjadfeni pozitivnich ¢i negativnich pocitti. Napfiiklad slova:
,dobry, skvély, uzasny“ vyjadiuji pozitivni sentiment a slova: ,S$patny, ubohy, hrozny*
vyjadiuji naopak sentiment negativni. Nazorova slova jsou pfevazné pridavnymi jmény

Ci prislovci, mohou vSak byt pouzita i podstatna jména (napfi.: ,,odpad, hriza, hloupost®)
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Cislovesa (napt.: ,milovat® a ,nendvidét™). Krome jednotlivych slov se vyuzivaji 1 fraze

a idiomy (napf.: ,,Stoji to za houby.”,  ,Nemuzu bez toho zit.“)[23].

Tyto slova roztiizena podle polarity jsou nasledné sefazena do dvou seznamd. Témto

seznamum se fika slovnik sentimentu (sentiment lexicon).

Slovniky lze vytvafet manualné nebo automatizovane. Uptfednostiiuji se spise
automatizované pristupy, nebot manudlni pfistup je zdlouhavy a narocny. V ptipade
automatizovaného ptistupu se zaCne s n€kolika slovy, kterym je urCen sentiment manualng.
K nim jsou vyhledavana synonyma a antonyma, kde synonymu je pfifazen stejny sentiment
jako zakladnimu slovu a antonymu je pfifazen opa¢ny sentiment. Timto zpusobem vznikne
rozsahly seznam slov vyjadiujicich sentiment, ktery umoziiuje provedeni analyzy sentiment

[23].

Takovychto slovnikil existuje hned né€kolik. VétSina z nich vychazi z pivodniho
Harvardského slovniku s oznaCenim Harvard General Inquirer 1V-4. Mezi takovéto patfi

naptiklad slovniky Loughrana a McDonalda, Eline Henry, ¢i Binga Lui.

Ackoli jsou nazorova slova a fraze pro analyzu sentimentu dilezita, jejich pouziti neni

vvvvvv

¢i uziti sarkasmu nebo ironie. Mizeme tedy fici, Ze lexikon slovni zasoby je nezbytny, ale ne
zcela postaCujici. Tato problematika bude podrobnéji popsana v kapitole 2.7 Problémy

analyzy sentimentu.

2.5 Metodologie
Analyza sentimentu se provadi v péti krocich [20]:
e sbér dat,

e priprava textu,

detekce sentimentu,

klasifikace sentimentu,

prezentace vystupu.

2.5.1 Sbér dat

Analyza sentimentu vyuziva rozsahlého, pres internet uzivatelsky generovaného obsahu.
Zdrojem dat jsou vétSinou dotazy uzivateld na vefejnych forech, jako jsou blogy, diskuzni

fora a prehledy s recenzemi produktt, jakoz i na soukromych strankach prostfednictvim
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socialnich siti, jako je Twitter a Facebook. Velmi casto je zaznam dat objemny,
neorganizovany a rozklada se na vice portalech. Nazory a pocity jsou vyjadieny rtznymi
zpusoby, napfiklad typem pouzité slovni zasoby, kontextu psani, vyuziti slangt, ¢i jinych
jazykovych prostfedkd. Diky tomu je manualni analyza zdlouhava a téméf nemozna.
S analyzou sentimentu je vSak vyuzivana inovativni analyza textd a zpracovani pfirozeného
jazyka pro extrakci a klasifikaci dat. Jakmile jsou data extrahovana, jsou pfipravena

k analyze [2][20].

2.5.2 Priprava textu

Priprava textu zahrnuje CiSténi extrahovanych dat pfed provedenim analyzy. Textova
ptiprava obvykle zahrnuje identifikaci a eliminaci netextového obsahu z textové datové sady
a veSkeré informace, které mohou odhalit identitu recenzenti: jméno recenzenta, misto
recenzenta, datum prezkoumani. Kromé toho je také z datové sady odstranén vSechen dalsi

obsah, ktery neni relevantni pro oblast studia [20].

2.5.3 Detekce sentimentu

Ttetim krokem je detekce sentimentu. Detekce sentimentu vyzaduje hodnoceni a ziskavani
recenzi a nazort z textové sady dat pomoci vypocetnich uloh. Kazda véta je zkoumana
z hlediska subjektivity. V datové sad€ jsou uchovavany pouze véty se subjektivnimi vyrazy.
Veéty, které sdé€luji fakta a objektivni komunikaci, jsou z dal§i analyzy vyfazeny. Detekce
sentimentu se provadi na riznych urovnich. Bud’ jednotlivych termint a frazi, aplnych vétach,

nebo uplném dokumentu s bézné pouzivanymi technikami, jako jsou [20]:

e Unigramy - jednd se o klasicky pfistup, kde je kazdy prvek reprezentovan jako
vektor funkce zalozeny na frekvenci jednoho slova. To je Casto popisovano jako
balik slov pfiblizenti,

e N-Gramy - v tomto pfistupu jsou rysy dokumentu reprezentovany vicendsobnymi
slovy v sekvenci (napt. slova v parech, trojicich), ktery zachyti vice kontextu,

e Lemmy - toto zahrnuje spiSe pouziti synonym, nez doslovné vyrazy. Napriklad:
lepSi - dobré, nejlepSi - dobré. Tato metoda udajné usnadiiuje klasifikaci

a usnadiuje zobecnéni.

e Negace - toto je v podstaté rozsifeni k n-gram metodam. Fraze: "libi se mi tato
kniha" a "nelibi se mi tato kniha" by se za vétSiny klasifikacnich technik

povazovaly za podobné, ale s pouzitou negaci se tak vlastné oba terminy fadi
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do opacnych nazorovych skupin. Negaci vsak nelze snadno identifikovat, obzvlast
pokud se ve vété pouzivaji sarkasmy ¢i ironie. Navic negacni vyraz ,NE*“ vzdy
nezvrati polaritu. Naptiklad ve vété: "Neni divu, Ze je to povazovano za nejlepsi

knihu".

e Nazorova slova - to jsou v podstate slova, ktera se pouzivaji k popisu pocitu
a nazoru lidi (podstatna jména, slovesa, pfidavna jména, pfislovce). Tato slova jsou
zaClenéna do vektoru prvku, kde ptedstavuji pritomnost slova. Tato slova jsou

dobrymi indikatory subjektivity v dokumentu.

Neni neobvyklé najit textové véty odkazujici na n€kolik objekt, vlastnosti a atributd.
Pomoci matematickych algoritma 1ze analyzu sentimentu pouzit k extrahovani téchto objekta,
vlastnosti a atributi a kategorizaci formulait. To pomaha ve fazich analyzy a zvySuje

presnost klasifikace a sumarizace dat [20].

2.5.4 Klasifikace sentimentu

Ctvrtou etapou je klasifikace polarity, ktera klasifikuje kazdou subjektivni vétu v textovém
souboru dat do klasifikanich skupin. Obvykle jsou tyto skupiny zastoupeny ve dvou
extrémnich bodech (pozitivni, negativni, dobré, Spatné: libi se, nelibi se). Klasifikace vSak

muze zahrnovat i vice bodu, které jsou podobné bodovaci skale (napt. 1-5 hvézd) [20].

Klasifikace sentimentu se provadi dvéma hlavnimi metodami. Prostfednictvim strojového
uceni a slovnikovych metod, které byly blize popsany v kapitole 2.4. Metody analyzy

sentimentu.

2.5.5 Prezentace vystupu

Obecnym ucelem analyzy je pfevést nestrukturovany fragmentovany text na smysluplné
informace. Po dokonCeni analyzy se pro zobrazeni vysledku analyzy textu pouzije fada
konven¢nich moznosti. Hlavnim z nich je pouziti grafického zobrazeni, jako jsou kolaCové,
sloupcové, ¢i tfadkové grafy. Polarita je rozd€lena na barvu, frekvenci, procenta a velikost.

Format prezentace zavisi na zdjmech vyzkumu [20].

2.6 Problémy analyzy sentimentu

Analyza sentimentu je narocnd védni disciplina, kterd ma taky své uskali. Odhalit
sentiment textu je Casto naro¢né i pro Clov€ka, natoz pro stroj. Nize je popsano nékolik

problému této analyzy.
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2.6.1 Subjektivita nazoru

Jak jiz bylo zminéno vyse, analyza sentimentu je védni obor, ktery analyzuje subjektivni
nazory lidi vi¢i jednotlivym entitdm. Problém nastava hned v bodé€ subjektivity nazoru
daného Clovéka. Napriklad véta: ,, Tento byt se nachazi v prizemi.“. Pro jakéhokoliv ¢lovéka,
ktery se zrovna nesnazi koupit byt, mize byt tato informace naprosto bezvyznamna. Zaroven
vSak muze vyjadrit negativni sentiment, pokud stoji v inzeratu, ktery Cte osoba, jez hleda byt
s vyhledem a terasou. Naopak jinak bude na véc nahlizet osoba na invalidnim voziku, ktera
se snazi najit bydleni se snadnym pfistupem. Je tedy jasné, ze lidé se nejsou schopni shodnout

na tom, co je pozitivni, negativni, ¢i neutralni.

Zaroveni je evidentni, Ze je potfeba znat kontext celého textu k vytvofeni si spravného
nazoru. Naprtiklad pokud Zena hodnoti pracku slovy: ,Je to stary model, vejde se do ni malo
pradla a ma vetsi spotfebu vody.“, bylo by mozné se domnivat, ze hodnoti pracku negativné.
Pokud vSak pfida i druhou vétu: ,,Ale na chalupu je to vic nez luxus.“ dostane najednou

hodnoceni Upln€ opacny sentiment.

K problémim také dochazi u frazi, které maji specificky vyznam a soucasné popisuji
n¢jakou veéc. Naptiklad véta: , To je bomba!™ Autor véty mohl bud vyjadrit své nadSeni

ustalenym spojenim, i popisovat vybusninu.

2.6.2 Sarkasmus a ironie

Dal§im vyznamnym problémem v souvislosti s kontextem textu je pouziti sarkasmu
¢iironie. Typicka je napiiklad véta , Tak to je teda opravdu uzasné!“. Slovo uzasné je samo
o sob€ brano jako velmi pozitivni vyraz a v tomto piipadé je jest€¢ navic zesileno slovem
opravdu. Pokud by vSak byla véta myslena ironicky, dostala by uplné opacny vyznam.

Sarkasmus se vyskytuje spiSe v politickych debatach nez v hodnoceni produkta.

2.6.3 Fale$né recenze

Jak jiz bylo zminéno v Givodu, internet v mnohém zménil zptisob komunikace mezi lidmi.

Lidé kazdy den sdileji miliony svych nazort a velice snadno tak informuji a ovliviiuji ostatni.

Pokud si tedy chce zakaznik pofidit nové zbozi, s velkou pravdépodobnosti si precte
hodnoceni ostatnich spotiebiteltl, ktefi jiz tento produkt zakoupili. Stejné tak tyto hodnoceni
muzou slouzit prodejcim jako zpétna vazba a moznost odhaleni vad daného produktu
¢i sluzby. Pozitivni hodnoceni ma tedy pfiznivy dopad na prodej vyrobkl, proto néktefi

prodejci vytvari falesna hodnoceni, za cilem zvysit pozitivni sentiment o vyrobku a tim 1 jeho
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prodej. Velmi Casty je vSak také opacny problém, kdy vyrobce §ifi negativni recenze

o produktech ¢i sluzbach konkurence.

Tyto fale$né recenze se bohuzel nevyskytuji jen u hodnoceni produkti a sluzeb, ale ¢im
dal Castéji se objevuji v socialni a politické oblasti, coz mize byt velice nebezpe¢né.
Jednotlivec ¢i skupina muze prostiednictvim faleSnych zprav (fake news) ovliviiovat

a zmanipulovat masy.

2.6.4 Problémy slovniku

Jak jiz bylo zmin€no vySe, k analyze sentimentu se vyuzivaji tzv. slovniky sentimentu,
které obsahuji seznam pozitivnich a negativnich slov, pomoci kterych informaéni program

hodnoti polaritu sentimentu celkového textu. Tyto seznamy vsak také maji své nedostatky.

Naptiklad jednotlivd slova mohou obsahovat pozitivni 1 negativni sentiment. Napiiklad
slovo , nepfedvidatelny* muze byt chapano pozitivn€, pokud je popisovan film, naopak také

negativng, jestlize jde o popis nového auta.

Dal§im problémem je, ze véta obsahujici nazorova slova nemusi nutné vyjadfovat
sentiment. K tomuto jevu dochazi Casto v n€ékolika typech vét. Otazky a podminéné véty jsou
dva dulezité typy, napf. ,,MuZete mi fict, ktera kamera Sony je dobra?“ | Pokud v obchodé
najdu dobrou kameru, koupim ji.“ Ob¢ tyto véty obsahuji nazorové slovo "dobry", ale ani

jedna nevyjadiuje kladny ¢i zaporny nazor na jakoukoliv konkrétni kameru.

Naopak mnoho vét bez nazorovych slov muze také sentiment vyjadiovat. Mnohé z téchto
vét jsou vlastné objektivni véty, které slouzi k vyjadreni nékterych faktickych informaci.
Napriklad véta: "Tato pracka pouziva hodne vody." implikuje negativni sentiment o pracce,
protoze spotfebovava mnoho zdroju. A véta: "Po spanku na matraci po dobu dvou dnu se
uprostied vytvofila prolezenina." vyjadifuje negativni nazor na matraci. Obé tyto véty tak

vyjadiuji sentiment, ackoliv neobsahuji nazorova slova.
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3 ANALYZA SENTIMENTU V NOVINOVYCH CLANCICH

V nasledujici kapitole bude provedena analyza sentimentu novinovych ¢lanka. Nejdiive je
popsan sber a priprava dat, poté jejich implementace do programu STATISTICA Cz, kde

probihala samotna analyza sentimentu. Nasledné jsou popsany vysledky analyzy sentimentu.

3.1 Sbér a priprava dat

Zdrojem pro sbér novinovych ¢lankd byl server Reuters.com, coz je zpravodajska a
medialni divize spoleCnosti Thomson Reuters. Reuters je nejvét§im svétovym poskytovatelem
multimedialnich zprav na svété. Poskytuje davéryhodné obchodni, finan¢ni, narodni a
mezinarodni novinky piimo na Reuters.com a také prostfednictvim televize Reuters [26].
Tento zdroj byl vybran, protoze umoznuje prehledné zobrazeni vSech novinovych ¢lankd,

které byly o zvolené firmé publikovany v jeden den.

Pro analyzu v této diplomové praci bylo vybrano 10 spole¢nosti, u kterych prob&hl sbér
novinovych ¢lankt v obdobi tii let od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2018. Za kazdy jeden den vznikl
textovy soubor, ktery obsahoval vSechny zpravy z daného dne. Celkové tak mohlo u kazdé
spoleCnosti vzniknout 1096 soubort. V néktery den vSak zadné novinové ¢lanky o dané firmé

nevysly. Primérn€ se pocet dni obsahujici text k analyze pohyboval okolo 440.
ysly

Aby bylo docileno vybéru firem s vysokym poctem novinovych ¢lankd, provedla autorka
sbér ¢lankd u dvaceti vyznamnych firem obchodovanych na americké burze a poté vybrala

deset s nejvétSim poctem téchto dni.
Seznam dvaceti zkoumanych firem je uveden nize:

Alphabet Inc.; Amazon.com, Inc.; Apple Inc.; AT&T Inc.; Bank of America Corporation;
Exxon Mobil Corporation; General Electric Company; Chevron Corporation, Intel
Corporation; Johnson & Johnson; JPMorgan Chase & Co.; Microsoft Corporation; Pfizer Inc.;
The Coca-Cola Company;, The Home Depot, Inc; The Procter & Gamble Company; The Walt

Disney Company; Verizon Communications Inc.; Walmart Inc.; Wells Fargo & Company.

V nasledujici tabulce €. 1 je ptehled dvaceti zkoumanych firem, sefazenych podle Cetnosti

vyskytu dni, kdy se o dané firmé publikovalo a jejich zkratky.
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Tabulka 1 - Seznam vybranych firem

Apple Inc. AAPL 656
Amazon.com, Inc. AMZN 614
JPMorgan Chase & Co. JPM 448
Exxon Mobil Corporation XOM 446
Wells Fargo & Company WEFC 399
General Electric Company GE 374
Walmart Inc. WMT 361

AT&T Inc. T 355

Pfizer Inc. PFE 354
Microsoft Corporation MSFT 349
Alphabet Inc. GOOG 322
Johnson & Johnson JNJ 296

The Walt Disney Company DIS 279
Chevron Corporation CVX 276
Bank of America Corporation BAC 251
Verizon Communications Inc. VvZ 247
Intel Corporation INTC 231

The Coca-Cola Company KO 170
The Procter & Gamble Company PG 133
The Home Depot, Inc. HD 71

Zdroj: viastni zpracovdini

Déle bylo nutné stahnout potiebné financni informace o hodnotach cen akcii pro vypocet
hodnot vynosu akcie. Tyto data byla stazena na portalu Yahoo Finance [10]. I tady vSak bylo
potieba oSetfit prazdné hodnoty a vynechat dny, kdy se na burze neobchodovalo. Bylo
potieba vybrat jen dny, kdy byla znamé cena akcie k danému dni a zaroven byl o firme

publikovan novinovy ¢lanek.

V tabulce €. 2 je zobrazen vysledny pocet dni ke zpracovani, ocistén od chybéjicich udaja.

Celkem tak bylo zpracovano a pfipraveno k poziti 3930 textovych soubort.
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Tabulka 2 - Vysledny pocet dni

Apple Inc. AAPL 585
Amazon.com, Inc. AMZN 552
JPMorgan Chase & Co. JPM 424
Exxon Mobil Corporation XOM 405
Wells Fargo & Company WEFC 376
General Electric Company GE 348
Walmart Inc. WMT 335

AT&T Inc. T 327

Pfizer Inc. PFE 339
Microsoft Corporation MSFT 239

Zdroj: vlastni zpracovdni

Data byla stazena ze serveru Reuters ve formé html soubori, ze kterych byly nasledné

extrahovany samotné clanky pomoci jednoduchého programu v jazyce C#. Vznikly tak textove

soubory, které obsahovaly novinové ¢lanky wvztahujici se k danému dni. Kvali nasledné

implementaci textovych dat do tabulky programu STATISTICA Cz byly nakonec vsSechny

textove soubory vlozeny do jednoho textového souboru, kde kazdy fadek reprezentoval jeden den.

Pokud byl tedy tadek prazdny, nebyl ten den zvefejnén zadny novinovy clanek o dané firmé.

Ukazku tohoto textového souboru lze vidét na obrazku €. 4.

) AAPL it — Poznamkovy blok
Soubor Upravy Format Zobrazeni Napovéda

Fri, Jan 1 2016

Mon,
Tue,
Wed,
Thu,
Fri,

Mon,
Wed,

Thu,
Eri,

Tue,
Wed,

Jan
Jan
Jan
Jan
Jan

Jan

Jan

Jan
Jan

Jan
Jan

4 2016
5 2016
6 2016
7 2016
8 2016

11 2016

13 2016

14 2016
15 2016

19 2016
20 2016

Apple

Apple
Apple
Apple
Apple
Apple

= X

to pay Italy 318 million euros, sign tax deal: source Apple Inc will pay Italy's tax off °

shares off but weather U.S. market selloff SAN FRANCISCO Shares of Apple Inc fell to the
expected to cut iPhone 6S, 6S Plus production: Nikkei Apple Inc is expected to cut produ
shares drop below $100@ for first time since August Apple Inc shares dropped below $100 f
suppliers cut revenue estimates amid iPhone shipment fears Apple Inc suppliers Cirrus Lo
invalidates Wi-Lan wireless patent at U.S. appeals court After losing a patent infringem

hpple, Samsung supplier Biel Crystal plans $2 billion HK IPO in 2016: IFR HONG KONG Biel Crys

Nikkei tumbles 2.7 pct, gives up previous day's gains on oil, growth worries TOKYO, Jan 14 Ja
Growth funds dumping Apple stock as iPhone sales seen sagging; value-managers moving in NEW Y
Apple to start charging for iTunes Radio Apple Inc said it will soon start charging for iTune

Apple makes progress on gender, racial diversity Apple Inc has made progress on boosting gend
Apple seeks nod to open India stores amid concerns of slowing sales growth MUMBAI Apple Inc h

Obrazek 4 - Ukazka textového souboru

Zdroj: viastni zpracovdini
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3.2 Meéreni sentimentu

Takto zpracovany textovy soubor byl vlozen do programu STATISTICA Cz, kde byl
kazdy tadek (Cili den) jednotlivé analyzovan podle zvoleného slovniku sentimentu. V této
praci byly pouzity celkem tfi slovniky sentimentu od autord Bing Liu, Elaine Henry a kolegu
Tima Loughrana a Billa McDonalda. Nastroj Text Mining programu STATISTICA Cz
porovnal slova textu novinovych ¢lanku se seznamy pozitivnich a negativnich slov

zminénych slovnik.

Tyto slovniky se od sebe 1isi nejen zpusobem, jakym vznikly, ale i poc¢tem slov, které
obsahuji. Slovnik Binga Liu obsahuje 2005 pozitivnich a 4775 negativnich slov [15]. Je tak
nejrozsahlejsim slovnikem, ktery byl v této praci pouzit, coz se promitlo i v po¢tu nalezenych
slov. Slovnik Tima Loughrana a Billa McDonalda (dale jen L&M) byl vyuzit v jejich praci
When is a Liability not a Liability? [20] a obsahuje kromé 354 pozitivnich a 2355 negativnich
slov 1 seznamy neurcitych, pravnickych a modalné silnych a slabych slov. Slovnik dle Elaine
Henry obsahuje nejmensi pocet slov — 105 pozitivnich a 85 negativnich. Autorka je presné
vypsala ve své praci Are Investors Influenced by the Way Farnings Press Releases are

Written? [12].

Rozdily slovnikii lze vidét na vysledcich analyzy v programu STATISTICA Cz.
Na obrazcich 4-9 se nachazi nejcastéji se vyskytujici pozitivni a negativni slova v novinovych

¢lancich o firmé Apple Inc dle jednotlivych slovniki.

Na obrazku ¢. 5 lze vidét nejCastejsi pozitivni slova dle slovniku Binga Lui. Slovnik
vyhledal cekem 42 kofeni slov. Nejpouzivanéj§im slovem bylo slovo fop, které se
v novinovych ¢lancich vyskytlo celkem 149krat. Hned za nim se umistilo slovo gain se 146

vyskyty dale nasledovalo slovo boost, které se v ¢lancich objevilo celkem 134krat.

Seznam pozitivnich slov ve slovniku L&M neobsahuje slovo fop, proto program
STATISTICA Cz vyhodnotil jako nejpocetné€jsi pozitivni vyraz slovo gain, nasledovano
slovem boost, stejn€ jako v prvnim slovniku, tedy 1 se stejnymi pocty vyskytu. Na obrazku

¢. 6 si lze také vSimnout, ze slovnik L&M vynechava vyrazy jako appeal, work a like.
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Dle slovniku Elaine Henry (obrazek ¢. 7) bylo nalezeno 16 kofenu slov, kde prvni Ctyfi
nejcastéjsi pojmy byly zcela odlisné. Byla to slova high (které se stalo nejCastéji
vyskytovanym pozitivnim slovem ve vSech novinovych €lancich o firmé€ Apple Inc), record,
rise a growth. Lze tak vidét, Ze aCkoliv tento slovnik obsahuje n€kolikanasobné méné slov nez

ostatni, je také dilezitym zdrojem analyzy.

Rozdily slovnikti 1ze rovnéz sledovat i u negativnich slov. Na obrazku ¢. 8 jsou vidét
nej¢astéji vyskytovana negativni slova pii pouziti slovniku Binga Liu. NejpocetnéjSim se stal
vyraz fall, ktery byl pouzit 142kréat. Stejn¢ tak tomu bylo i u slovniku Henry, ktery zaroven
142krat vyhledal i slovo drop, coz lze vidét na obrazku €. 8. U slovniku L&M na obrazku €. 9
je znazornén rozdil v poctu nalezenych kotent slov, ktery byl u pozitivnich pouze 15, kdezto

u negativnich 47. Je to dano velkym rozdilem obsahu seznamil pozitivnich a negativnich slov.
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Na obrazku ¢. 11 lze vidét jeden z prikladi problému slovnikli sentimentu, jez byly
diskutovany v kapitole 2.6.4. Problémy slovnikt. Pfi analyze novinovych ¢lankl spolecnosti
Wells Fargo & Company bylo zjisténo nadprumérné mnozstvi vyskytu slova well, jelikoz
program vyhodnotil nazev spoleCnosti jako kofen tohoto slova, coz vedlo k ovlivnéni

vysledkt vyzkumu.

Vysledné pocty pozitivnich a negativnich slov dle jednotlivych slovnikd jsou znazornény
na obrazku ¢. 12, kde je zachycen pribéh méfeni sentimentu spoleCnosti Apple Inc.
v programu STATISTICA Cz. V prvnim sloupci je vidét nacteny textovy soubor novinovych
¢lankd po dnech, v druhém a tfetim sloupci jsou pocty pozitivnich a negativnich slov dle
slovniku Binga Liu, ve Ctvrtém a patém sloupci dle slovniku Elaine Henry a v Sestém

a sedmém sloupci dle slovniku L&M.
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3.3 Vysledky méreni sentimentu

Jak jiz bylo zminéno vyse, obrazek €. 12 zobrazuje prub&h meéfeni sentimentu spolecnosti

Apple Inc. a vyskyt pozitivnich a negativnich slov. Tyto vysledky byly pouzity k vypoctu

poméra sentimentu za jednotlivé dny a to pro kazdou spolecnost. K ptivodnim sloupcim tak

ptibyly dal§i hodnoty, které jsou zobrazeny na obrazku ¢. 13. K témto vypoctim doslo

v programu Excel.

Vysledny pomér sentimentu byl vypocitan pomoci vzorce:

pomér sentimentu = —
P+N

2)

kde P je pocet pozitivnich slov a N pocet negativnich slov k danému dni. Takto vyjadieny

pomeér mohl nabyvat hodnot <-1;1>, kde -1 vyjadiuje 100% negativni sentiment a hodnota 1

zobrazuje 100 % pozitivni sentiment.

— X
c@o@x
J :;2 jﬂ :f ;J gkutumat\:kéihmuh' 27 }3
TR S| v S gy e
disla Sty Buiiky ray

A B c D E F G H I J k [ L | m [F
1 Datum POZ-Liu NEG-Liu Pomér-Liu POZ-McDonald NEG-McDonald Pomér-McDonald POZ-Henry NEG-Henry Pomér-Henry
v 1.1.2016 3 6 0,33 0 4 -1,00 0 4l -1,00
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13 | 20.1.2016 8 10 -0,11 2 10 -0,67 9 0 1,00
14 | 22.1.2016 13 8 0,24 1 12 -0,85 1 3 -0,50
15| 23.1.2016 1 1 0,00
16 | 25.1.2016 4 1 0,60 2 1 0,33 3 1 0,50
17 | 26.1.2016 22 14 0,22 3 15 -0,67 4 1 0,60
18 | 27.1.2016 12 20 -0,25 2 14 075 11 20 -0,29
19 | 28.1.2016 26 23 0,06 5 24 -0,66 2 8 -0,60
20| 29.1.2016 22 a5 0,19 4 12 -0,50 2 4 0,33
21 1.2.2016 19 3 0,73 10 0 1,00 8 0 1,00
22| 2.2.2016 34 8 0,62 18 12 0,20 5 2 0,43 =
M 4> M| AAPL AMZN [ GE . JPM “MSFT . PFE Wi WMT  XOM /T %3 EH | w _ 5 = » U 2
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Obrazek 13 - Poméry naméreného sentimentu
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Tabulka 3 - Prumér naméreného sentimentu za sledované obdobi

AAPL 0,27 -0,48 0,19
AMZN 0,37 -0,33 0,4
IPM 0,35 -0,33 0,35
XOM 0,33 -0,56 0,33
WEC 0,39 -0,54 0,27
GE 0,46 -0,34 0,2
WMT 0,36 -0,3 0,53
T 0,45 -0,51 0,3
PFE 0,33 -0,21 0,24
MSFT 0,34 -0,31 0,45

Zdroj: viastni zpracovani

Jelikoz byly hodnoty sentimentu méfeny k jednotlivym dnim a vzniklo tak vysoké
mnozstvi dat, jsou vysledky prezentovany v pruméru za urcité obdobi. V tabulce €. 3 1ze vidét
poméry sentimentu dle jednotlivych slovniki pro vSech 10 firem. Ty jsou zaroven
zprumérovany za celé obdobi tfi let. Lze na nich sledovat, ze vSechny hodnoty u slovniku
L&M jsou zaporné, coz zna¢i nalezeny negativni sentiment ve zpravach dle tohoto slovniku.
Vysvétleni spocCiva predev§im ve velkém rozdilu po€tu vyrazii v seznamech pozitivnich a

negativnich slov u tohoto slovniku, jak jiz bylo zminéno vyse.

Na naslednych grafech (obrazky 14 az 23) jsou vyobrazeny hodnoty sentimentu pro
kazdou firmu zvlast. Na ose Y jsou naneseny hodnoty poméru sentimentu, které dosahuji
hodnot <-1;1>, na ose X potom nazev mésice, za ktery byly hodnoty zprimérovany. Stejné
jako v predchozi tabulce 1ze u vSech grafi sledovat vétsi pocet nalezenych negativnich slov

u slovniku L&M.

Na prvnim grafu (obrazek ¢. 14) jsou zaznaCeny primérné mesi¢ni hodnoty sentimentu pro
firmu Apple Inc. Tato spolecnost méla nejvétsi poCet nalezenych novinovych ¢lanka. Ty se
vyskytovaly vice nez kazdy druhy den, pfi¢emz jich bylo za den i né€kolik. Z tohoto divodu
meéla tato firma nejvy$si pocet nalezenych pozitivnich a negativnich slov. Da se tedy
predpokladat, ze méfeni u této spoleCnosti bude mit nejvétsi vypovidajici hodnotu. Lze
pozorovat, ze hodnoty naméfené slovniky Liu a Henry se pohybuji v podobnych hodnotach,

ackoliv podobnost vyvoje sentimentu neni tak patrna jako naptiklad u nasledujici spolecnosti.
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Obrazek 14 - Primérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy AAPL

Zdroj: viastni zpracovdini

Na obrazku ¢. 15 lze spatfit grafické znazornéni vysledkli sentimentu u firmy
AMAZON .com, Inc. Zhruba od pulky sledovaného obdobi, tedy Cervna 2017, je vidét velice
podobny vyvoj sentimentu u slovniku Liu a Henry. V nékterych Castech se dokonce témeér

prekryvaji. Tato spoleCnost méla také velky pocet zdrojovych dat.
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Obrazek 15 - Priumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy AMZN

Zdroj: viastni zpracovdini
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Na dalsim grafu (obrazek ¢. 16) je zobrazen wvyvoj sentimentu u spoleCnosti
JPMorgan Chase & Co. Stejné jako v predchozim ptipade si lze vSimnout téméf stejného
vyvoje u slovniku Liu a Henry od zacatku roku 2017 az do jeho konce. A ackoliv se slovnik
LM nachézi v negativnich hodnotach, 1ze sledovat korespondujici vyvoj sentimentu jako u

ostatnich slovniku.
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Obrazek 16 - Priumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy JPM
Zdroj: viastni zpracovdini

V grafu praimérnych mési¢nich hodnot sentimentu spole¢nosti Exxon Mobil Corporation
(zobrazenych na obrazku €. 17) si lze v§imnout dvou zajimavych ¢asti grafu. V srpnu 2016 a
v srpnu 2018 Ize vidét vyrazny pokles sentimentu slovniki LM a Henry oproti rastu ve
slovniku Liu. Ve vétsiné€ pfipada spolu koresponduji spiSe slovniky Liu a Henry, kdezto

v tomto piipadé muzeme sledovat celkovou podobnost pravé mezi slovniky Liu a LM.
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Obrazek 17 - Prumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy XOM

Zdroj: viastni zpracovdini

Na obrazku ¢. 18 je graficky znazornén jeden z problému analyzy sentimentu. Slovniky
LM 1 Henry, obsahuji v seznamu pozitivnich slov slovo well, které tak vyhledavaji ve vSech
novinovych ¢lancich, vtomto pfipadé u spole¢nosti Wells Fargo & Company. Hodnotici
program tak pfifadil ke kazdému c¢lanku takika vzdy minimaln€ jedno pozitivni slovo, nebot
témet v kazdém Clanku se nachdzi nazev spolecnosti. Nejvic si toho Ize vSimnout u slovniku
Henry, protoze tento slovnik obsahuje nizky pocet pozitivnich i negativnich slov (seznam
negativnich slov obsahuje pouze 85 pojmi oproti 2355 ve slovniku L&M). Casto se tak
predevsim u kratkych zprav stalo, ze pro jednotlivy den byly nalezeny jen pozitivni slova a
zadné negativni, coz zpusobilo vysledny pomér 1. Je mozné vidét, Ze tento piipad nastal ve
vice pripadech, jelikoz hodnoty v grafu jsou uvadény primérné za meésic, coz znamena, ze
vSechny zpravy v dany meésic maji pomér 1. Zajimava je také hodnota v zati 2018, kdy
sentiment nabyva naopak hodnoty -1. Po blizsim prozkoumani textovych soubort bylo
zjisténo, ze dany mésic sice obsahoval 7 dni, kdy byly publikovany ¢lanky o této firmée, avSak
slovnik Henry detekoval nazorova slova pouze v jednom dni. V tento den vysel ¢lanek, ktery
se zabyval soudnim sporem, ktery se tykal také okrajove této spolecnosti, coz vSak vyplynulo
az po precteni z kontextu konkrétniho ¢lanku. Program tedy vyhodnotil pouze negativni slova,

coz zpusobilo jiz zminénou odchylku pramérnych hodnot.

Je také mozné sledovat zvySenou podobnost vyvoje sentimentu u slovniki Henry a LM od

zacatku do konce roku 2018.
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Obrazek 18 - Prumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy WFC

Zdroj: viastni zpracovdini

Na dalsich grafech (obrazky 19 az 23) se zacina projevovat vliv klesajiciho poctu ¢lankt o

jednotlivych firméach. Spole¢nost General Electric Company (jejiz vyvoj je znazornén na

obrazku €. 19) sice stale dosahuje poCtu okolo deseti dni za mésic, nicméne klesaji pocty

¢lankl za jednotlivé dny, ¢imZz se zmenSuje pocet méfenych dat, ktery mize ovlivnit pomeéry

sentimentu a cCast&ji tak dosahovat extrémnich hodnot. Lze tak sledovat vétsi vykyvy

sentimentu v jednotlivych mésicich.
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Obrazek 19 - Priumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy GE

Zdroj: viastni zpracovdini
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V grafu spolecnosti Walmart Inc. si 1ze v§imnout vyznamného narastu sentimentu u v§ech
tii slovnika v zafi 2017 a naopak poklesu na jare 2018. Po podrobnéj§im prozkoumani
textovych soubort byly v zafi nalezeny novinové ¢lanky zminujici investice do internetového
prodeje, napiiklad spusténi nakupovani hlasem. Tyto Clanky na autorku puasobili skutecné
pozitivnim dojmem. V kvétnu 2018 bylo mimo jiné zvefejnéno nekolik Clanklt o ztratach

zisku spoleCnosti, zptisobenych pravé v dusledku téchto investic.

Mimo to je také zajimavé zminit, ze v tomto pripadé dosahuji hodnoty sentimentu

namétené slovnikem LM pozitivnich hodnot az v sedmi piipadech.
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Obrazek 20 - Priumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy WMT

Zdroj: viastni zpracovdini

U firmy AT&T Inc, jez je graficky znazornéna na obrazku €. 21 lze vidét jiz vySe zminény
efekt ubytku poctu novinovych ¢lankt béhem jednoho dne, coz se projevuje nizkym poctem
nalezenych sentimentéalnich slov pfevazné u slovniku Henry, kdy skoro polovina vsech

mési¢nich pramért dosahuje krajnich hodnot 1 nebo 0.
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Zdroj: viastni zpracovani

Na obrazku ¢. 22 jsou graficky znazornény prumérné mesi¢ni hodnoty sentimentu

spoleCnosti Pfizer Inc. V prosinci roku 2017 si lze v§imnout vyznamného rastu vSech tfi
naméfenych poméra sentimentu. Slovnik LM dokonce dosahl v tomto bodé svého maxima

hodnotou 0,54.
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Obrazek 22 - Priumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy PFE
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O spole¢nosti Microsoft Corporation bylo publikovano nejméné dni ze zkoumaného
obdobi. Pocet zdrojovych dat byl az dvakrat mensi nez u spole€nosti Apple Inc. Na grafu
(obrazek ¢. 23) tak lze sledovat vétsi vykyvy v hodnotach sentimentu a Casté krajni hodnoty u

slovniku Henry, coz uz bylo diskutovano vyse.
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Obrazek 23 - Prumérné mési¢ni hodnoty sentimentu firmy MSFT

Zdroj: viastni zpracovdni

V nésledujici kapitole budou tyto naméfené hodnoty vyuzity k posouzeni vlivu sentimentu

na abnormalni vynos akcie.

55



4 VLIV EMOCI NA ABNORMALNI VYNOS AKCIE

Cilem této diplomové prace je potvrdit ¢i vyvratit vliv emoci z novinovych c¢lanka
na abnormalni vynos akcie. Tento vliv bude zjiStovan pomoci nejcasté)i vyuzivané statistické

metody - regresni analyzy.

Zdrojem hodnot sentimentu pro tuto analyzu budou vysledky meéfeni minulé kapitoly.

Hodnoty abnormalni akcie je potieba nejprve vypocitat.

4.1 Vypocet abnormalniho vynosu akcie

Jak bylo jiz uvedeno v prvni kapitole, abnormalni vynos akcie se vypocita dle vzorce:
ARy = Ry — E(Ry) (3)

kde ARy je abnormalni vynos firmy i za den t, Ry je vynos akcie firmy i za den t, a E(Ry)
je oCekavany vynos trhu firmy i za den t. Abnormalni vynosnost investice tak muze byt

kladna nebo zaporna.

Finan¢ni data jednotlivych akciovych tituld byla Cerpana na portalu Yahoo Finance
[15][10], odkud byly stazeny ceny akcii pro kazdy den zkoumaného obdobi béhem let 2016

az 2018. Z téchto cen byl vypocten vynos akci k nasledujicimu dni pomoci vzorce:

Priq—P,
Reyq = —H;t L 4)

Kde R (+1 je mira akciového vynosu nasledujiciho dne, P;,; je cena akcie nasledujiciho

dne a P je cena soucasného dne. Jedna se tak o velikost zmény trzni ceny cenného papiru za

dobu jeho drzby, délenou jeho ptivodni nakupni cenou.

Ukazatelem vyvoje daného trhu jako celku je burzovni index. Slouzi ke sledovani vyvoje
trhu v Case a jeho vyvojovym tendencim. Kazdy burzovni ¢i mimoburzovni trh ma svij
vlastni index za jednotlivé druhy CP obchodovanych na trhu. Pro tuto diplomovou praci byl

vybran index Nasdaq Composite [15].

Index Nasdaq, neboli Nasdaq Composite, sleduje vyvoj vice nez 3300 akcii, které se
obchoduji na americké burze NASDAQ. Spolu s indexem Dow Jones a S&P 500 je tietim
nejvice sledovanym indexem v USA. Vzhledem k tomu, Ze se na burze NASDAQ obchoduji
z velké Casti technologické tituly, je 1 vyvoj ceny indexu Nasdaq Composite siln€ ovlivnén

praveé vyvojem technologického sektoru [15].

56


https://cs.wikipedia.org/wiki/Trh_(ekonomie)
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/akcie/

Nasdaq Composite je vazeny index a jeho vaha se odviji od trzni kapitalizace spolecnosti.
Nejvetsi vliv na vyvoj ceny indexu maji spoleCnosti, jejichz trzni kapitalizace (soucin poctu a
hodnoty akcii) je nejvyssi. Index je kalkulovan nepfetrzité v pribéhu obchodniho dne, ov§em
je aktualizovan jednou za sekundu. Konec¢na hodnota je ozndmena kazdy obchodni den v

15:16 hod [15].

Ze ziskanych hodnot tohoto indexu byla vypocitana mira vynosu trhu stejné jako u
jednotlivych akciovych tituld. Nasledné od sebe byly tyto hodnoty odecteny, ¢imz doslo ke
zjisténi mozného vzniku abnormélniho akciového vynosu. VSechny tyto vypoCty probihaly
v programu Excel. Pokud abnormalni akciovy vynos vznikl, byl zaznaen ¢islem 1, pokud ne

byla zaznamenéna hodnota O.

Vsechny hodnoty byly vypocitany pro AR, AR¢3 a ARyys, coz znamend s jednodennim,

tfidennim a pétidennim zpozdeénim.

4.2 Regresni analyza

Metody regresni analyzy jsou vyuzivany v situacich, kdy nas zajima zavislost urcité
kvantitativni (spojité) proménné na jedné nebo vice dalSich kvantitativnich (spojitych)
proménnych, tzv. regresorech. Predem je dano, kterd proménnd je nezavisla (vysvétlujici) a
ktera je zavisla (vysvétlovand). Cilem regresni analyzy je popsat tuto zavislost pomoci

vhodného matematického modelu [27].

Dle poctu nezavisle proménnych rozliSujeme modely jednoduché regrese a vicenasobné
regrese. Jednoducha regrese popisuje zavislost vysvétlované proménné na jednom regresoru.
Naproti tomu vicenasobnd regrese fesSi situaci, kde zavisle proménna zavisi na vice nez
jednom regresoru. Podle typu regresni funkce pak lze dale rozlisit modely linearni a

nelinearni[27]. V této diplomové préci byl pouzit model logistické regrese.

Logisticka regrese je oznaCeni metody matematické statistiky zabyvajici se problematikou
odhadu pravdépodobnosti néjakého jevu (zavisle proménné) na zaklade€ urCitych znamych
skuteCnosti (nezavisle proménnych), které mohou ovlivnit vyskyt jevu. Udalost, zda
zkoumany jev nastal, se modeluje pomoci nahodné veli€iny, kterd nabyva hodnoty 0, pokud
jev nenastal, nebo 1, pokud jev nastal. O ndhodné veli¢in€, ktera nabyva dvou hodnot O a 1 se
fikd, ze ma alternativni rozdéleni. Metoda logistické regrese predpoklada, ze za podminek,
které urcuje vektor x bude ndhodna veli¢ina Y(x) rovna 1 s pravdépodobnosti, jejiz zavislost

na x mizeme vyjadrit pomoci tzv. logistické funkce, coz zapisujeme jako [20]:
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— 17 — _exp(Brx)
PIY(x) = 1] = 220 5)

kde vektor  je vektorem neznamych parametr.

Odhadem vektoru B se tedy odhaduje i hledana pravdépodobnost vyskytu zkoumaného
jevu (za predpokladu parametrizace logistickou funkci). Vektor x se obvykle bere ve tvaru
(1,z")". Slozka B, pak ur€uje vliv tzv. absolutniho ¢lenu. SkuteCnost, ze pravdépodobnost
vyskytu jevu nezavisi na nami zkoumanych nezavislych proménnych (tj. f; =0, ..., i = 0)
znamena, ze se da vyjadrit nezavisle na z ve tvaru [20]:

PlY(x) =1] = P[¥(1z) = 1] = 146:225;2) (6)

K urceni, zda by bylo mozné predikovat abnormalni akciové vynosy na zéklad€ analyzy
sentimentu byla v této diplomové praci vyuzita logisticka regresni analyza pravé z davodu

binarniho rozdéleni zavislé promeénné.

Regresni model, kde roli nezavislych proménnych hral pocet slov v novinovych ¢lancich
béhem jednoho dne a informace poméru sentimentu z analyzy emoci, se snazil predikovat, jak

v daném obdobi bude reagovat abnormalni vynos akcie.
Vsechny vypocty probihaly v programu STATISTICA Cz.

Pti posouzeni 3 slovnikll sentimentu, 3 typid AR a 10 firem bylo ziskano 90 regresnich
modeld. Na obrazku ¢. 24 1ze vidét vysledny model pro firmu Apple, Inc. pfi zvoleni slovniku
Liu a AR¢;. Pro lepsi prehlednost byla vytvorena tabulka se vSemi vysledky pro kazdou

firmu. Tyto tabulky jsou obsahem piilohy diplomové prace.
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AR t+1 - Test viech efektd (AAPL)
Rozdéleni : BINOMICKE, Linkujici funkce: LOGIT
Modelovana pravdépodobnost, Ze AR t+1 =10

Stupnée Wald. 4
Efelkt valhost Stat.
Abs. ¢len | 11 5032122 0024881

Pomér-Liu T 1181386 0277074 D
Poet slov ve zpravs 1750844 0,184644 B

Obriazek 24 - Ukdzka modelu logistické regrese pro firmu AAPL

Zdroj: viastni zpracovdini

Ze vSech 90 modelu bylo nalezeno jen 7 ptipadu, které mélo p-hodnotu poméru emocnich
dat mensi nez 0,05. Tyto pfipady se ned€ly u konkrétnich AR (napt. AR:3), ale byly nezavisle
rozprostieny. Vliv délky zpravy na regresor se prokazal jesté niz§i (5 pfipadu p-hodnoty
<0,05). Tyto ptipady jsou v tabulkach ptilozenych v piiloze vyznaceny Cervené.

Vysledky tak nepotvrzuji hypotézu, ze existuje jasny vliv a je mozné na zakladé vyse
zminénych nezavislych proménnych abnormaélni akciové vynosy predikovat. Lze proto
vyvodit, ze v urCitych pfipadech je mozné, ze tyto data ovliviiuji vysledek, ale nelze je

samotné pouzit k spolehlivé predikci vysledkd vzniku abnormalnich akcii, protoze

vvvvvv

proménné, které téz dil¢im zpasobem ovliviiuji chovani na kapitalovych trzich.
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ZAVER

Analyza sentimentu je metoda, kterd zkouma subjektivni lidské nazory. Je to Cast analyzy
textu, ktera se vyuziva v Siroké skale odvétvi. V dnesni dob& neustéale se rozvijejiciho vlivu
internetu vznikd neskuteCné mnozstvi snadno dostupného textu, ve kterém neni lehké se
zorientovat. Analyzovanim tohoto textu lze ziskat cenné informace v zavislosti na odvetvi,
které je zkoumano. Porozuméni lidskym postojum, nazorim a emocim v psaném textu tak
muze pomoct nejen obchodnikiim, ktefi mohou na zékladé znalosti zakaznikovych preferenci
provést zmény u svych produktd a sluzeb, ale naptiklad i politickym stranam, které mohou
prizpusobit svij politicky program dle pfani volicd. V neposledni fad€ se analyza sentimentu
vyuziva také ve finan¢ni sféfe. Obsahem této diplomové prace je pravé analyza vlivu
sentimentu na vyvoj podnikti na kapitalovych trzich. Tento vyvoj je hodnocen na zakladé

abnormalniho akciového vynosu.

V prvni ¢asti prace bylo provedeno teoretické shrnuti problematiky. V prvni kapitole byl
popsan uvod do akciovych trhi. Byly vysvétleny pojmy jako akcie, burza a burzovni index.
Nasledoval popis samotného abnormalniho akciového vynosu a souasné piistupy k jeho

predikci.

Cilem druhé kapitoly bylo pfiblizit problematiku analyzy sentimentu. Nejdiive je obecné
popsan jeji vyznam a definice, nasledné je objasnén pojem nazor, jeho druhy a prvky. Dalsi
Casti této kapitoly jsou dva hlavni pfistupy analyzy emoci v textovych dokumentech tedy
slovnikovd metoda a metoda strojového uceni. V praktické Casti této prace bylo vyuzito
vSeobecné metodologie analyzy sentimentu, na jejiz popis navazuje souhrn problémi a

nedostatkt analyzy sentimentu.

Tteti kapitola obsahuje sbér a zpracovani dat, u kterych byl hodnocen sentiment. Novinové
Clanky ze zkoumaného obdobi tii let (1. 1. 2016 — 31. 12. 2018) byly stazeny ze serveru
Reuters.com. Celkem bylo zkouméno deset spoleCnosti, jejichz akcie jsou obchodovany
na americké burze. Jejich vybér je vysvétlen v ivodu této kapitoly. Takto stazené data
ve formé textovych soubort bylo potfeba ocistit a pfipravit pro vstup do programu
STATISTICA Cz, ve kterém byly zjiStovany hodnoty sentimentu pomoci tii slovniku
sentimentu obsahujicich seznam pozitivnich a negativnich slov. Celkem byly pouzity

slovniky od tfech autort - Bing Liu, Elaine Henry a dvojice Loughran a McDonald.
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V posledni Casti prace doslo k objasnéni, zda jsou informace o sentimentu dostate¢ne
spolehlivé pro predikci akciového vyvoje. K tomuto zjiSténi byla vyuzita regresni analyza,
konkrétné logisticka regrese.

Vysledky nepotvrdily hypotézu, ze existuje jasny vliv mezi naméfenymi hodnotami
sentimentu a abnormalnim vynosem akcii. Lze proto vyvodit, ze v urCitych pfipadech je

mozné, ze tyto data ovliviiuji vysledek, ale nelze je samotnd pouzit k spolehlivé predikci

vvvvvv

vvvvvv

zahrnout.
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Priloha A - Vysledky logit regresniho modelu [vlastni zpracovani]
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Priloha A — Vysledky logit regresniho modelu

t+1 t+3 t+5

Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
AAPL _ . .

volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 50321 0,02481| 1 0,2646  0,6069 1 2,1177  0,1455
Pocet
slov ve 1 1,1759  0,1846 1 0,8975 0,3434 1 2,0862  0,1486
zpravé
Pog’uer' 1 1,1813 0,277 1 42065 0,0402 1 0,0581  0,8094
Abs.
Lo 1 2,1357  0,1436 1 2,9848 0,084 1 2,6932  0,1007
Pocet
slov ve 1 0,801  0,3707 1 1,4504  0,2284 1 2,7551  0,0969
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,0407 0,8399 1 1,0758  0,2996 1 0,0185 0,8916
Abs.
o 1 2,9154  0,0877 1 0,0541 0,816 1 0,3372 0,5614
Pocet
slov ve 1 0,8791 0,3484 1 0,0146  0,9037 1 0,7681 0,3807
zpravé
Pomer- 1 3,5066 0,0611 1 12,940 0,0003 1 28975 0,0887
Henry

t+1 t+3 t+5

Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
AMZN _ . .

volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
Abs. glen | 1 0,0161 0,8988 1 0.0066  0,9349 1 2,1572  0,1418
Pocet
slov ve 1 0,1105 0,7395 1 1,8488 0,1739 1 0,0087 0,9253
Zpravé
P°[?uer' 1 1,2447  0,2645 1 0,0541 0,8159 1 0,3338  0,5633
Abs. glen | 1 0,0353 0,8508 1 0,2887 0,591 1 58531 0,0155
Pocet
slov ve 1 0,2399  0,6242 1 1,7996 0,1797 1 0,1332 0,7151
zpravé
P°L'“Nfr' 1 04547 0,5 1 1,2987  0,2544 1 3,5306 0,0602
Abs. dlen | 1 0,3206 0,5712 1 0,4775  0,4895 ] 41199 0,0423
Pocet
slov ve 1 0,0081 0,9282 1 1,0117 0,3144 1 0,3041 0,5812
zpravé
Pomer- 1 1,5154 0,2183 1 0,0806 0,7763 1 0,8482 0,357

Henry




t+1 t+3 t+5
GE Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
volnosti Stat. P volnosti Stat. P volnosti Stat. P
gk:n‘ 1 2,1573  0,1418 1 13,3233 0,0002 1 12,9318 0,0003
Pocet
slov ve 1 1,2118  0,2709 1 0,4124 0,5207 1 0,0047  0,9452
zpravé
Pog’uer' 1 0,3148 0,5747 1 0,4888  0,4844 1 0,2818  0,5954
Abs.
o 1 3,2964  0,0694 1 8,886  0,0028 1 7,3649  0,0066
Pocet
slov ve 1 0,4404 0,5068 1 0,0583 0,809 1 0,1157 0,7336
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,1035 0,7476 1 0,0536 0,8167 1 0,4725 0,4918
Abs.
o 1 0,582  0,4455 1 8,3886 0,0037 1 14,8308 0,0001
Pocet
slov ve 1 1,1146 0,291 1 0,1778  0,6732 1 0,2452  0,6204
zpravé
el 1 1,869 0,2566 1 0,3952 0,5296 1 1,4933  0,2216
Henry
t+1 t+3 t+5
IPM Stupné_ Wald. 0 Stupné_ Wald. 0 Stupné_ Wald. 0
volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 1,2936  0,2553 1 03179 0,5728 1 0,0452 0,8315
Pocet
slov ve 1 2,1365 0,1438 1 42813 0,0385 1 0,2155  0,6424
Zpravé
Pog’uer' 1 0,7914 0,3736 1 0,0054  0,9409 1 0,1155 0,7339
Abs.
oy 1 0,4845 0,4863 1 1,9125 0,1666 1 0,0202 0,8868
Pocet
slov ve 1 1,5184 0,2178 1 6,305 0,012 1 1,0879  0,2969
Zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,1894 0,6633 1 0,0849 0,7706 1 0,6832  0,4084
Abs.
oy 1 0,1149 0,7346 1 0,5238  0,4691 1 0,2846  0,5936
Pocet
slov ve 1 2,0963 0,1476 1 54505 0,0195 1 0,2853  0,5932
zpravé
Pomér- | 1 1,0669 0,3016 1 42626 0,0369 1 1,2373  0,2659




| Henry

t+1 t+3 t+5

Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
MSFT _ . .

volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 1,0265 0,3109 1 3,4454 0,0634 1 0,9929 0,319
Pocet
slov ve 1 0,7391  0,3899 1 0,483 0,487 1 0,3268  0,5675
zpravé
Pog’uer' 1 0,6386 0,4241 1 0,3005 0,5835 1 0,0366 0,8482
Abs.
o 1 0,6094  0,4349 1 2,2561 0,133 1 0,0915 0,7622
Pocet
slov ve 1 0,6085 0,4353 1 0,3198 0,5716 1 0,686  0,4074
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 04298 0,512 1 0,0498 0,8232 1 0,4487 0,5029
Abs.
o 1 0,4065 0,5237 1 1,269  0,2599 1 0,1906  0,6623
Pocet
slov ve 1 1,9096  0,1669 1 0,2197  0,6392 1 0,2687 0,2814
zpravé
Pomer- 1 02749 06 1 24654 0,1163 1 1,1601 0,2814
Henry

t+1 t+3 t+5

Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
PFE _ p . p . p

volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 0,6001 0,4385 1 0,2163 0,6418 1 0,5806 0,446
Pocet
slov ve 1 2,0241 0,1548 1 0,3494  0,5544 1 0,7871 0,3749
zpravé
Pog’uer' 1 0,7336  0,3918 1 1,3971 0,2371 1 0,3256 0,5682
Abs.
o 1 0,0985 0,7535 1 1,4124  0,2346 1 1,7732  0,1829
Pocet
slov ve 1 1,6806 0,1948 1 0,1007  0,7509 1 0,8856  0,3466
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,0276 0,8679 1 1,7443 0,1865 1 0,1052 0,7456
Abs.
o 1 0,0167 0,8971 1 0,0145 0,904 1 0,2918 0,589
Pocet 1 0,6009  0,4382 1 0,0304 0,8613 1 0,0223 0,8812
slov ve




zpravé

Parmer- 1 0,359 0,549 1 0,055 0,8144 1 0,625 04291
Henry
t+1 t+3 t+5
Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
T _ . p . p
volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 1,0265 0,3109 1 3,4454  0,0634 1 0,9929 0,319
Pocet
slov ve 1 0,6386 0,4241 1 0,483 0,487 1 0,3268 0,5675
zpravé
Pog’uer' 1 0,7391  0,3899 1 0,3005 0,5835 1 0,0366 0,8482
Abs.
e 1 0,6094  0,4349 1 2,2561 0,133 1 0,0915 0,7622
Pocet
slov ve 1 0,6085 0,4353 1 0,3196 0,5716 1 0,686  0,4074
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 04298 0,512 1 0,0498 0,8232 1 0,4487 0,5029
Abs.
o 1 0,4065 0,5237 1 1,269  0,2599 1 0,1906  0,6623
Pocet
slov ve 1 1,9096  0,1669 1 0,2197  0,6392 1 0,2687  0,6041
zpravé
Pamer- 1 02749 06 1 24654 0,1163 1 1,1601 0,2814
Henry
t+1 t+3 t+5
Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
blic” volnosti Stat. P volnosti Stat. P volnosti Stat. P
gk:n‘ 1 0,1473 0,701 1 0,6242  0,4294 1 0,2438 0,6214
Pocet
slov ve 1 2,0228  0,1549 1 2,6247 0,1052 1 6,2484 0,0124
zpravé
Pog’uer' 1 0,8407 0,3591 1 28464 0,0915 1 44675 0,0345
Abs.
o 1 0,0008 0,977 1 0,0177  0,8941 1 0,7349  0,3912
Pocet
slov ve 1 2,036  0,1536 1 2,5416 0,1108 1 5,2295  0,0222
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,021 0,8846 1 03061 0,58 1 23099 0,1285
Abs.
o 1 0,0827 0,7735 1 0,093  0,7603 1 0,6259 0,4288
Pocet
slov ve 1 1,0058 0,3158 1 1,7646 0,184 1 15235 0,217

zpravé




Pomér-

1 0,0022 0,9624 1 2,7401 0,0978 1 2,3413  0,1259
Henry
t+1 t+3 t+5
WMT Stupné_ Wald. 0 Stupné_ Wald. 0 Stupné_ Wald. 0
volnosti Stat. volnosti Stat. volnosti Stat.
gk:n‘ 1 0,2776  0,5982 1 1,2996  0,2542 1 42628 0,0389
Pocet
slov ve 1 0,007  0,9332 1 0,0777 0,7804 1 1,3948  0,2375
zpravé
Pog’uer' 1 0,7705 0,38 1 27819 0,0953 g 43444 0,0371
Abs.
e 1 0,058  0,8096 1 1,4622  0,2265 1 52714  0,0216
Pocet
slov ve 1 0,0712  0,7895 1 0,994 0,3187 1 40949 0,043
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,7535 0,3853 1 29905 0,0837 1 0,8649 0,3523
Abs.
e 1 1,0119 0,3143 1 1,7414  0,1869 1 2,6916  0,1008
Pocet
slov ve 1 1,3154 0,2514 1 0,1504  0,6981 1 0,497  0,4808
zpravé
Pamer- 1 0,2811  0,5959 1 1,6238  0,2025 1 2893  0,0889
Henry
t+1 t+3 t+5
Stupné  Wald. Stupné  Wald. Stupné  Wald.
KON volnosti Stat. P volnosti Stat. P volnosti Stat. P
gk:n‘ 1 43045 0,038 1 0,173  0,6773 1 0,6984  0,4033
Pocet
slov ve 1 0,3164 0,5737 1 0,3264 0,5677 1 0,1638 0,6856
zpravé
Pog’uer' 1 1,2251 0,2683 1 0,9613 0,3268 1 0,0078 0,9293
Abs.
o 1 1,7283  0,1886 1 0,0761 0,7825 1 0,4046 0,5246
Pocet
slov ve 1 0,2107  0,6462 1 1,4948 0,2214 1 0,5016 0,4787
zpravé
Poﬂ\’ﬂer' 1 0,5518  0,4575 1 1,9735 0,16 1 0,8822 0,3475
Abs.
o 1 41823 0,0408 1 0,5191 0,4712 1 0,1039 0,747
PocL 1 0,6276 0,4282 1 0,1557 0,6932 1 0,3377 0,5611

slov ve




zpravé

Pomeér-
Henry

1

3,9521

0,0468

1

1,3434

0,2464

1

3,3676

0,0664




