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ANOTACE

Tato diplomova prace je zamérena na analyzu sentimentu a jeji soucasné moznosti vyuziti,
predevsim v oblasti financi. Po teoretickém vysvetleni analyzy sentimentu je proveden sbér
a zpracovani dat pro analyzu sentimentu ve vyrocnich zpravach vybranych podnikii. Nasledné
je pomoci regresni analyzy posouzen vliv sentimentu ve zverejnéné vyrocni zpravé na vyvoj
ceny akcii podnikii na kapitalovych trzich.

KLiCOVA SLOVA

analyza sentimentu, nazory, slovnik sentimentu, regresni analyza, faktorova analyza

TITLE

Sentiment Analysis in the Text of Annual Reports

ANNOTATION

This thesis is focused on the sentiment analysis and its current application opportunities
especially in financial domain. After the theoretical explanation of the sentiment analysis,
data are collected and processed for the analysis of sentiment in the annual reports of the
selected companies. Subsequently the effect of the sentiment on the companies’ stock price
development on the capital markets is evaluated using regression analysis.

KEYWORDS

Sentiment Analysis, Opinions, Sentiment Lexicon, Regression Analysis, Factor Analysis
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Uvob

Analyza sentimentu je jednou z metod analyzy textu, ktera slouzi ke zjisténi lidského
sentimentu a nazorl a také ke zjisténi hodnoceni produktii, sluzeb, podnikii nebo jinych
problémi. Tato metoda se tedy nezaméfuje na fakta, nybrz na subjektivni nézory.
V poslednich letech neustdle vzristd vyznam internetu a spolu stim roste i objem dat
zvetejiiovanych online. Lidé tak maji pfistup k digitalizovanym informacim, které obsahuji
rizné nazory ¢i sentiment. V souvislosti s tim je po roce 2000 analyze sentimentu vénovana
¢im dal vétsi pozornost. Z oblasti informatiky se analyza sentimentu rozsifila i do oblasti

managementu a socialnich véd.

Tato diplomova prace je zamétfena na analyzu sentimentu a jeji vyuziti pfedevsim v oblasti
financi. Cilem této prace je shrnout souc¢asné moznosti analyzy sentimentu, provést sbér
dat a analyzu sentimentu ve vyrocnich zpravach podniki a analyzovat zavislosti mezi
sentimentem a vyvojem podniki na kapitalovych trzich. Vyvoj podniki na kapitalovych
trzich je hodnocen na zdkladé¢ procentni zmény ceny akcii jednotlivych podnikii. Prace
je rozdé€lena na Ctyfi hlavni kapitoly. Prvni ¢ast prace je vénovana dosavadnim teoretickym

poznatkiim, druha ¢ast je prakticka.

Prvni kapitola se vénuje analyze sentimentu obecné — obsahuje jeji vysvétleni, tcel
a zatazeni. Nasleduje popis a déleni nazorQ, které jsou pro analyzu sentimentu nezbytné.
Stejné tak je pro analyzu sentimentu nezbytny i slovnik sentimentu, jehoz vysvétleni a proces
jeho vytvareni jsou zde také popsany. Kapitola dale obsahuje definici nazorti, pomoci niz
lze nasledné¢ definovat cil a klicové ukoly analyzy sentimentu. Posledni ¢ast kapitoly

je vénovana vybranym problémim analyzy sentimentu — odhalovani spamu a kvality recenzi.

Nasleduje kapitola zaméfena na analyzu sentimentu konkrétn€ v oblasti financi. Nejprve
jsou zde popsany zdroje sentimentu pro oblast financi — sentiment vyjadfovany podniky,
sentiment vyjadfovany v médiich a sentiment vyjadfovany na internetu. Dalsi ¢ast kapitoly
je vénovéana ekonometrickym modellim, pomoci nichz lze zjistit, zda méa sentiment dopad
na vybrané ukazatele. Hlavni ¢ast druhé kapitoly je vénovana vlivu sentimentu na razné
proménné ¢i udalosti. Pozornost je zde zamétfena piedevSim na vliv sentimentu na ceny
a vynosy cennych papirti. Déle je zde popsana napfi. predikce finan¢nich podvodi a bankrott

pomoci finanéni analyzy.

Tteti kapitola popisuje sbér a pfipravu dat. Jsou zde zjiStovany hodnoty sentimentu

ve vyro¢nich zpravach vybranych podnikii — americkych bank. Hodnoty sentimentu byly
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zjistovany dle dvou ruznych slovniki — prvnim byl slovnik pozitivnich a negativnich slov
Elaine Henry, druhym slovnik Loughrana a McDonalda s pozitivnimi, negativnimi,
pravnickymi, neurCitymi, slabé modélnimi a silné¢ modalnimi slovy. Nasledné jsou
zde popsany 1 ostatni vybrané determinanty vyvoje ceny akcii, mezi které patii napft. trzni

kapitalizace, objem akcii obchodovanych na burze nebo ROE, P/E a P/B.

Posledni, ctvrta, kapitola je zaméfena na predikci zmény ceny akcie pomoci analyzy
sentimentu. Pro zji$téni vlivu sentimentu je v této praci vybrdna jedna z nejpouzivanéjSich
statistickych metod — regresni analyza, ktera je v této kapitole i teoreticky popsana. Vzhledem
k problémiim s korelaci proménnych je pro extrakci proménnych vyuzita i faktorova analyza
(ta je zde téz strucné vysvétlena). Dale je zde popsan samotny vysledek regresni a faktorové
analyzy — vliv sentimentu a ostatnich faktorii na zménu ceny akcii. V zavéru kapitoly jsou

ovéfeny predpoklady regresniho modelu.
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1 ANALYZA SENTIMENTU

Slovnik cizich slov [28] vysvétluje sentiment jako cit nebo citlivost, citovost. Analyza
sentimentu, dle [18] nazyvana téz jako opinion mining (dolovani ndzoru), se vsak zabyva
rozborem nejenom lidského sentimentu a nézort, ale téz piistupli a hodnoceni, vztazenych
k produktim, sluzbam, podniktim, ale 1 jednotlivciim, riiznym problémiim i tématim.

Pojem analyza sentimentu se poprvé objevil pravdépodobné v roce 2003, i kdyz prace

vvvvvv

se vSak objevil uz v praci od Yoricka a Biena z roku 1983 [35]. Oblast analyzy sentimentu
a dolovani ndzort se vSak stala aktivnim mistem piedevsim po roce 2000 a to hned z n¢kolika
dtavodi [18]. Jednim z nich je Siroké vyuziti analyzy sentimentu v riznych sférach. Diky této
analyze se lze vénovat i narocnym problémum, které jest¢ nikdy diive rozebirany nebyly.
DalSim divodem je nepfeberné mnozstvi dat obsahujicich ndzory na internetu a socidlnich
siti. Vznik a rychlé roz§ifeni analyzy sentimentu souvisi pravé se socialnimi sitémi.

1.1 Analyza textu

Za vyrazy dolovani textu a analyza textu se skryvaji technologie pro analyzu a zpracovani
polo-strukturovanych a nestrukturovanych textl. Sjednocujicim prvkem téchto metod
je potieba ,,promé&nit text na ¢isla® [22]. Diky tomu je mozné na velké mnozstvi dat aplikovat

analytické algoritmy.

V soucasné dobé je mozné vyuzit k dolovani textu nékolik zptisobt.. Dle [22] existuje
sedm praktickych oblasti analyzy textu, které se vzajemné piekryvaji. Do téchto oblasti patfi

nasledujici:
o Search and Information Retrieval (IR) — vyhledavani a ziskdvani informaci,
e Document Clustering — klastrovani (shlukovani) dokumentt,
e Document Classification — klasifikace dokumenti,
o Web Mining — dolovani dat z webu,
e [nformation Extraction (IE) — extrakce informaci,
e Natural Language Processing (NLP) — zpracovani pfirozeného jazyka,

e Concept Extraction — extrakce konceptu.

12



Prvni z téchto sedmi metod je vyhledavani a ziskavani informaci (IR). Tato metoda
zahrnuje indexovani, hledani a ziskdvani dokumentl z rozséhlych textovych databazi pomoci
klicovych slov [22]. Se vzestupem internetovych vyhleddvaci (jako napt. Google)
se vyhledavani a ziskavani informaci dostalo do podvédomi vétSiny lidi. Druhou metodou je
klastrovani dokumenti, které¢ vyuziva algoritmi z dolovani dat. Pomoci nich seskupuje
podobné dokumenty do klastri (shlukt). Klasifikace dokumenti pfifazuje znamé tiidy

nezatfidénym dokumentiim s vyuZzitim modelu, ktery se ucil na zatfidénych dokumentech.

Ctvrtou metodou je dolovani dat z webu, které se tyka dolovani dat a textu na internetu,
se specifickym zaméfenim na propojenost webu [22]. Webové dokumenty jsou bézné
strukturované a obsahuji hypertextové odkazy, ¢imz se lisi od béznych textl. Dolovéani dat
zwebu je stale se rozvijejici se oblast, kterda vychazi z vyspélé technologie klasifikace
dokumentii a porozuméni pfirozenému jazyku. Extrakce informaci (IE) je jedna z vice
vyspélych metod v oblasti analyzy textu. Cilem této metody je vytvofit (extrahovat)
strukturovana data z nestrukturovaného textu. ZacéateCnici musi pro vyuziti této metody

vyvinout zna¢né Usili, protoze vyzaduje specializované algoritmy a software.

Zpracovani prirozeného jazyka (NLP) ma pomérné dlouhou historii jak v lingvistice, tak
v informatice. V posledni dob¢ se zaméieni NLP posunulo bliZe k oblasti dolovani textu [22].
Zpracovani piirozeného jazyka je vykonny nastroj pro poskytnuti vstupnich proménnych
pro dolovani textu. Posledni metodou je extrakce konceptu, ktera se dd povazovat
a frazi do sémanticky podobnych skupin. Problémem této metody je fakt, Ze automatické
systémy maji problém porozumét vyznamu textu. Vychozi automatizované prace v kombinaci
s lidskym porozuménim vSak mohou vést k lepSim vysledkim nez samotna prace stroje nebo

¢lovéka.

Detailnéj8i rozbor metod nabizi literatura, napt. [22]. Jak lze spatfit na nasledujicim

Obrazku 1, analyza sentimentu se nachazi v praniku ¢ty z téchto sedmi metod.
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Obrizek 1: Pozice analyzy sentimentu vici metodam zpracovani textu

Zdroj: viastni zpracovani dle [22]

1.2 Nazory

Nazory lidi jsou kli¢ové pro oblast rozhodovani. Podniky potiebuji zjistit nazory svych
stavajicich nebo potencialnich zdkaznikii na své produkty a sluzby, naopak zakazniky zajima,
zda uZ si produkt nékdo zakoupil a jak jej hodnoti. Nejjednoduss$im zplisobem zjisténi ndzoru
je prosté ptimé zeptani se. Podniky obvykle provadéji prizkumy trhu, které si mohou zajistit
samy nebo vyuzit zprostfedkovatele. Diky vySe zminénému rozmachu socidlnich siti
(ptedevSim stranek typu Twitter, internetovych blogl, riiznych diskuznich portalt apod.)
se v§ak v soucasné dob& mohou vyuZivat i jiné moZnosti jako napiiklad analyza sentimentu

zéakaznika [18].

1.2.1 Typy nazoru

Nézory mohou byt rozdéleny dvéma zpisoby — na béZzné a srovnavaci nebo na explicitni

a implicitni [18].

Bézny nazor (vétSinou pouze nazor), vyjadiuje nazor pouze na jednu véc (produkt, sluzbu

apod.). Ma dva hlavni podtypy — piimy a nepfimy nazor. Pfimy nazor odkazuje piimo

14



na predmét, kdezto nepiimy je vyjadfen skrz jiné entity. VéEtSina soucasnych aktivit je
zamé&fena na piimé ndzory, se kterymi se Iépe pracuje. Srovnavaci nazor porovnava vice véci
na zékladé néjakého jejich spole¢ného hlediska. Zkoumaji se podobnosti nebo naopak

odliSnosti dvou a vice entit a také preference drzitele nazoru.

Explicitni nazor (vyslovny, zietelny, zjevny) [28] je subjektivni sd€leni, které¢ mize
vyjadfovat bézny nebo srovnavaci nazor, napi.: ,,Coca-cola chutnd skvéle.”, ,,Coca-cola
chutnd 1épe nez Kofola.“ Implicitni ndzor (zahrnuty, obsazeny) je objektivni sdéleni, které
obsahuje bézny nebo srovnavaci nazor [28]. Muze vyjadiovat zddouci, ale 1 nezadouci fakta,
jako napft.: ,,Tato pracka spotiebuje hodné vody.*, ,,Baterie telefonu Nokia vydrzi déle nez

Samsung.*.

1.2.2 Hledani a ziskavani nazora

Bézné vyhleddvané nazory na internetu jsou verejné hromadné nazory na urcitou entitu
(nazor zakaznikl na urcity produkt nebo nazor lidi na politického kandidata) nebo nazory
jednotlivce nebo organizace na urcitou entitu nebo jeji aspekt (ndzor prezidenta na zakaz
koufeni v restauraci) [18]. V prvnim piipad¢ staci vyhledavat pouze entitu a/nebo jeji aspekt,

v druhém je tieba vyhledévat entitu i spolu s drzitelem nazoru.

Stejné jako tradi¢ni vyhleddvani na internetu ma i vyhledavani nazoru dva hlavni tkoly
a dva pod-ukoly [18]:
1. ziskat potfebné dokumenty nebo véty podle pozadavki uZivatele,

a. najit dokumenty nebo véty, které odpovidaji zadosti (tento pod-tkol je mozné

provést v tradicnim internetovém prohledavani),
b. urcit, zda dokumenty nebo véty vyjadiuji nazor na zZadané téma, a zda je tento
nazor pozitivni nebo negativni (v tomto piipadé je tieba pouzZit analyzy

sentimentu),

2. ohodnotit ziskané dokumenty nebo véty.

1.2.3  Shrnuti nazora

Na rozdil od faktickych informaci jsou ndzory pfirozené subjektivni. Jeden nazor
od jednoho drzitele ndzoru proto nema smysl a je tfeba analyzovat informace od velkého
mnozstvi lidi. V tomto piipadé je vhodné vyuzit néjakého souhrnu nazorti — napiiklad
strukturovaného souhrnu nebo kritkého textového souhrnu [18]. Kli¢ovymi komponenty

v takovém souhrnu jsou nazory ohledné riznych entit a jejich aspektii a kvantitativni hodnoty.
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Obrazek 2 je ptikladem strukturovaného souhrnu. Celkové hodnoti produkt (digitalni
fotoaparat) pozitivn¢ 105 ndzorl, negativné pouze 12. Kvalita obrdzkii je oznafena jako
pozitivni v 95 ptipadech, negativni pouze v 10. Poslednim hodnocenym aspektem je vydrz

baterie, kde je 50 pozitivnich hodnoceni a 9 negativnich.

Digitalni fotoaparat1:
Aspekt: CELKOVY

Pozitivni: 105  <Jednotlivé vétyrecenzi>

Negativni: 12 <Jednotlive vétyrecenzi=
Aspekt: Kvalita obrazki

Pozitivni: 95 <Jednotlive vétyrecenzi=

Negativni: 10 <Jednotlive vétyrecenzi=
Aspekt: Vydrz baterie

Pozitivni: 50 <Jednotlive vétyrecenzi>

Negativni: o <Jednotlive vétyrecenzi>

Obrazek 2: Stukturovany souhrn nazord

Zdroj: viastni zpracovani dle [18]

1.2.4 Definovani nazoru

Aby mohl byt urcen cil a klicové ukoly analyzy sentimentu, je nejprve nutné definovat
nazor. Pro tento ucel bude v této podkapitole vyuzita fiktivni recenze dle [18] — autorem je
John Smith, datum recenze 10. zaii 2011: ,,Pred Sesti mésici jsem si koupil fotoaparat Canon
G12. Prosté ho zboznuji. Kvalita obrazku je uizasnd. Baterie vydrzi také dlouho. Moje Zena
si vSak mysli, Ze je pro ni prilis tezky.*

Vyse zminénd recenze vyjadiuje pozitivni, ale 1 negativni nazor na produkt. Druhd véta
obsahuje pozitivni ndzor na cely produkt, tfeti a ¢tvrtd kladné hodnoti jeho konkrétni ¢asti.

Posledni véta obsahuje negativni nazor ohledné vahy fotoaparatu.
Hlavnimi komponenty nazoru je terc (g) a sentiment (s), tedy

(9,9) (1)

kde g je entita nebo aspekt entity, o kterém byl nazor vyjadien a s je pozitivni, negativni nebo
neutralni sentiment nebo vyjadiuje skore na bodové Skéle. Tercem hodnoceni je ve druhé vété

fotoaparat Canon G12, ve tieti vété pak kvalita obrazkii.

16



Definice jako ¢tveFice

Recenze na pocatku této kapitoly obsahuje ndzor dvou osob, které mohou byt oznaceny
jako zdroje ndzorti nebo drzitelé nazorti. Drzitelem nézoru je v druhé, tfeti a Ctvrté véte autor
recenze (John Smith) a v posledni vété jeho zena. Dulezitou Casti recenze je téz jeji datum,

protoze nazory se s ¢asem a trendy meéni.
Nazor tedy mize byt definovan jako Ctvefice, tedy

(9,s,ht) )

kde g (target) je ter¢ nazoru, s (sentiment) je sentiment, h (sentiment holder) je drzitel nazoru
a t (time) je Cas, kdy byl nazor vyjadren. Tuto definici vSak neni jednoduché v praxi pouzit,
protoze plny popis ter¢e se nemusi objevovat v jedné vété [18]. Ve vySe zminéné recenzi
ve tfeti vété je teré nazoru ,kvalita obrazkii fotoaparatu Canon G12% i kdyz véta zminuje

pouze ,,kvalita obrdzkui*.

Definice jako pétice

Vyraz ,.kvalita obrazku fotoaparatu Canon GI12° mizZe byt rozdélen na entitu a atribut
entity (Canon G12 a kvalita obradzkii). Entitou (e) mize byt produkt, sluzba, téma, problém,
osoba, organizace nebo udalost. Je definovana jako e: (7, W), kde T je hierarchie ¢asti, dil¢ich
Casti atd. a W je sada atributl entity. Kazdd ¢ast 1 dil¢i ¢ast ma také svou sadu atributd.
Ve zminéném piikladu je entitou Canon GI12, ktery ma sadu atributl — kvalitu obrazkil,
velikost a vahu. Fotoaparat ma sadu Casti, napt. cocky, hleddcek a baterii, kterd ma vlastni

atributy (vydrz baterie a vahu baterie).
Néazor proto miZe byt definovan jako pétice [18], tedy
(ei, aij, Sijii M t) (3)
kde e; je nazev entity, a;; je aspekt e;, s, je sentiment aspektu a;; entity e;, A je drzitel nazoru
a t; je Cas, kdy byl nazor vyjadfen drZitelem nazoru /. Sentiment s;; mize byt opét pozitivni,
negativni nebo neutralni nebo je vyjadien skérem (napt. od 1 do 5 hvézdicek), jak to Casto

byva u recenzi na internetu. Tato definice se tyka pouze béZného nazoru, pro srovnavaci nazor

existuje odliSné definice.

Vsech pét vySe zminénych komponentli musi byt spolu v souladu. Nazor s, musi byt
vytvoteny drzitelem #/; ohledné aspektu a; entity e; v Case . Z4dny z nich by tak nemél

chybét [18]. Problémem je napiiklad chybé&jici casovy udaj, protoze ndzor stary nékolik let
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anazor souCasny se mohou velmi odliSovat. Taktéz chybé&jici drzitel nazoru muze

zkomplikovat analyzu.

1.3 Cil a kli¢ové tikoly analyzy sentimentu

Pomoci definice zminéné v piedchozi podkapitole lze urcit cil a klicové tkoly analyzy
sentimentu, které jsou odvozeny od ndzorové pétice [18]. Prvnim komponentem je entita
a prvnim ukolem je tak jeji ziskani. Po extrakci entit nasleduje jejich tfidéni. Kazda entita
ma svou jedine¢nou kategorii, v niZ se nachazeji rizné vyrazy pro entitu. Pfikladem kategorie

entity muaze byt felevize, do této kategorie pak spadaji vyrazy TV, telka, televize.

Stejné tiidéni se tyka i komponentu aspekt entity. Vyrazy aspektu mohou byt vyjadieny
piimo nebo nepiimo. V ptikladu ,,Kvalita obrazkii je uzasna,” je aspekt kvalita obrazkii
vyjadien piimo. Z véty ,,Tento fotoapardt je drahy,” aspekt cena vyplyva, i kdyZ neni ptimo

uveden.

Tretim komponentem pétice je sentiment, tkolem je zafadit sentiment aspektu jako
pozitivni, negativni nebo neutrdlni. Stejn€ jako entity a aspekty také posledni komponenty

(drzitel nazoru a ¢as) musi byt ziskany a kategorizovany.
Analyza sentimentu dokumentu d se sestava z nasledujicich Sesti hlavnich ukolu [18]:

1. extrakce a Kkategorizace entity — ziskdni vSech vyrazli entit v dokumentu
a kategorizace nebo vytvofeni shluk pro synonymni vyrazy entit, kazdy shluk

vyjadiuje jedinecnou entitu e;

2. extrakce a kategorizace aspektu — ziskani vSech vyrazli aspektu a jejich

kategorizace do shluki, kazdy shluk reprezentuje jedineCny aspekt a;;,

3. extrakce a kategorizace drZitele nazoru — stejné jako v pfedchozich dvou

ptipadech je tfeba ziskat z textu drzitele ndzoru a roztfidit je,

4. extrakce a standardizace ¢asu — ziskani casovych tdaji o jednotlivych nazorech

a standardizace Casovych formatd,

5. Klasifikace sentimentu aspektu — rozhoduje se, zda nazor na urcity aspekt a;; je

pozitivni, negativni nebo neutralni, nebo piifazuje sentimentu ¢iselné hodnocenti,

6. vytvoreni nazorové pétice — vytvoieni vSech nazorovych komponenti (e; aj;, i,

hi, 1)) vyjadienych v dokumentu d.
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Analyza sentimentu muze probihat na tfech riznych arovnich [18]:

e uroven dokumentu - cilem na této Urovni je rozhodnout, zda cely dokument
vyjadfuje pozitivni nebo negativni sentiment, pro tuto troven je vhodné pouzit
dokument, ktery pojednava pouze o jedné véci (napfiklad jednom produktu nebo

jednom podniku),

e troven véty - tykd se pouze jedné konkrétni véty, rozhoduje se, zda je véta

pozitivni, negativni ¢i neutralni (bez nazoru),

e lurovei aspektu a entity — na rozdil od pfedchozich urovni zjistuje, co piesné
se lidem libi ¢i nelibi, ndzor lidi se sestava ze sentimentu (pozitivniho

¢1 negativniho) a terce nazoru (ndzor bez ter¢e ma pouze omezené vyuziti).

Kazdy dokument je urcen jako pozitivni nebo negativni podle frekvence jednotlivych
sentimentalnich slov. Celkovy sentiment je uren pomérem pozitivnich a negativnich slov.

Mozny pritbéh vypoctu indexu piiznivosti dle [34] zachycuji nésledujici body a rovnice:
1. pro kazdy dokument je tfeba vypocist:

4

"G @

kde S je sentiment, p je suma vSech frekvenci pozitivnich slov a n je suma vSech
frekvenci negativnich slov,
2. dokument je pozitivni, pokud
S>t )
kde ¢ je ur€end hranice (treshold) - nejcastéji 50 %, jinak je dokument negativni,

3. zjistit index pfiznivosti FI (favorability index), FI je zalozeno na celkovych

vysledcich vSech S:

pocCet pozitivnich dokumentt

(6)

~ potet negativnich dokumenti

1.4 Slovnik sentimentu

Indikatory sentimentu jsou pozitivni ¢i negativni vyrazy a fraze. Slova obsahujici
sentiment mohou byt rozdélena na dva typy — zdkladni a komparativni typ. Druhy typ
obsahuje komparativ a superlativ riiznych ptidavnych jmen a ptislovci [18]. Mezi nejbézné;jsi

pozitivni vyrazy patti dobry, skvély, uzasny, naopak Spatny, hrozny a priserny budou slova
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s negativnim sentimentem. Seznam téchto slov a frazi se nazyvd slovnik sentimentu
(sentiment lexicon). Jeden slovnik muze byt vytvofen s pozitivnimi slovy a frazemi a druhy

s negativnimi [34].

Hlavnimi nositeli sentimentu jsou tedy piidavnd jména. Vyznam téchto slov je mozné

posoudit ze tii zdkladnich pohleda [3]:
1. hodnoceni (pozitivni/negativni),
2. potence (slaby/silny ucinek),
a. distance (vztah autora k tématu),
b. specifi¢nost (formulace jasna/nejasna),
c. urcitost (jisty/vahavy autor),
3. intenzita (emotivnost vypovedi).

Slovnik sentimentu je pro analyzu sentimentu nutny, ale ne dostacuji. V souvislosti s nim
se objevuji rizné problémy [18]. Prvnim problémem je ptipad, kdy sentimentdlni slovo
neobsahuje zadny sentiment. Naptiklad v otazce ,, Muzes mi doporucit néjaky dobry
fotoaparat od Canonu?“ neni vyjadfeno pozitivni hodnoceni. Dal$im problémem je
sarkasmus, ktery se Casto vyskytuje spi$ v politickych debatach, nez v hodnoceni produktl
¢i sluzeb.

I véty bez sentimentéalnich slov vSak mohou vyjadfovat ur¢ity sentiment. Véta ,, Tahle
pracka spotiebuje hodné vody, “ obsahuje jednoznacné negativni sdéleni. Kromé zminéného
sarkasmu musi byt slovnik schopen postihnout téZ slang, idiomy nebo v soucasné dobé
1 grafické vyjadieni emoci — to se tyka napft. ,,smajlikii “, oznaceni palec nahoru/dolu a dalSich
[3].

BéZzné vyuzivanym zdrojem pro klasifikaci slov je Harvardsky psychosociologicky slovnik
(Harvard Psychosociological Dictionary), obzvlast¢ Harvard-1V-4 TagNeg (H4N) [19].
Pozitivni strdnkou tohoto seznamu je, Ze jeho obsah je mimo kontrolu badatele. Uzivatel
si tak nemlze vybrat, které slovo ma negativni vyznam, je to presné¢ dano. Anglicka slova
vSak mohou mit vice vyznamd, stejné slovo mize v jedné oblasti znamenat néco jin¢ho, nez
v oblasti druhé. DileZitou otazkou se pak stava, zda seznam slov sestaveny pro psychologii

a sociologii muze stejné Uspésné poslouzit pro oblast financni.
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Vytvoreni slovniku

Slovnik sentimentu mtze byt vytvofen tfemi zpiisoby — manudlnim pfistupem, pfistupem
zalozeném na slovniku a pfistupem zaloZenym na korpusu [18]. Manualni pFistup je narocny
na praci i ¢as a proto se vyuzivad v kombinaci s automatickym piistupem jako jeho finélni

kontrola.

Prvnim z automatickych pfistupt je pFristup zaloZeny na slovniku. Nejprve se manualné
vytvoii sada sentimentalnich slov (jader), u kterych je zndma pozitivni nebo negativni
orientace. Dale se algoritmem prohleda vybrany slovnik pro synonyma a antonyma
k piivodnim vybranym sloviim (jadrtim) a nové nalezena slova se k nim pfidaji. Tento proces
se dale opakuje, dokud nelze najit dalsi nova slova. Po ukonceni téchto automatickych krokt

nasleduje manuélni kontrola.

Druhou automatickou metodou je pristup zaloZeny na korpusu, ktery ma dvé hlavni
moznosti. Prvni moznosti je seznam slov se zndmym sentimentem (Casto s obecnym ucelem),
ke kterym se ziskavaji dalsi sentimentalni slova, a jejich orientace se zjistuje podle korpusu.
Druhou moznosti je s pomoci korpusu upravit slovnik sentimentu s obecnym ucelem. Ackoli
pfistup zalozeny na korpusu miize za pomoci velkého a riiznorodého korpusu vytvoftit slovnik
sentimentu pro obecny ucel, piistup zalozeny na slovniku je obvykle efektivnéjsi (protoze

slovnik obsahuje vSechna slova).

Pti porovnani pfistupu zalozeném na slovniku a metody strojového uceni je pfistup
zalozeny na slovniku pro uzivatele jednodus$i. V soufasné dobé pro uZzivatele existuji
1 ptedem pfipravené programy [14] (napi. GI, DICTION). Obecné slovniky se vSak nehodi
pro textovou analyzu finan¢nich souvislosti. Tento problém miize byt zmirnén vyuzitim

seznamu specifickych slov (finan¢nich), je vSak tfeba nastavit spravné vahu slov.

DalS$im rozdilem metod je rychlost implementace. Zavadéni strojového uceni zabere vice
¢asu a téz nakladi, ptredev§im kvili manualnimu ohodnoceni ,,trénovaci mnoziny*“. Pro tento
proces musi byt vybrani vhodni lidé, napt. rodili mluvéi s ekonomickymi a financnimi
zkuSenostmi. Vyhodou této metody je vyssi piesnost, n€ktefi autoti uvadeji az o 30 % vyssi

nez byla metoda na zakladé¢ slovniku [14].

1.5 Problémy analyzy sentimentu

Kromé zminénych problémil v pfipad€ slovniku sentimentu se mohou objevit i jiné

problémy komplikujici analyzu sentimentu.
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1.5.1 Odhalovani spamu

Spam se nejcastéji objevuje v podobé nevyzadanych emailli a nezaddoucich internetovych
stranek. V tomto piipad¢ se muze jednat o nevyzadané informace jako naptiklad falesné
nazory a recenze [18]. S pozitivnimi recenzemi roste pocet prodanych vyrobkl i dobra image
podniku a proto se mohou objevovat faleSné negativni recenze napi. od konkurence. Autofi
téchto nevyzaddanych spaml se nazyvaji opinion spammers (nazorovi spameti) a jejich

aktivitou je opinion spamming (spamovani nazora).

Velmi nebezpecné mulze byt spamovani nazort ohledné socialnich nebo politickych
nazoru, které miize zmobilizovat davy. Spamovani se v souc¢asné dob¢é se porad zdokonaluje

a propracovava a jeho odhaleni je tak ¢im dal vétsi vyzvou.

Problémem nazorovych spamil je obtiznost jejich odhaleni. Na rozdil od jinych druh
spamu (napf. v emailech) je velmi tézké nebo i dokonce nemozné odliSit falesné recenze

od pravych pouze jejich prectenim.
Dle [18] Ize rozlisit tfi typy spamovych recenzi:

e typ 1: faleSné recenze — tyto neupifimné recenze nejsou zalozeny na zkusenostech
autora, jejich cilem je vychvalit uréitou entitu za tcelem zvySeni prodeje nebo

popularity nebo naopak znicit reputaci jiné entity (napt. konkurence),

e typ 2: recenze pouze o znafkach — tyto recenze mohou byt upifimné, ale jsou
povazovany za spam, protoze se netykaji konkrétnich produkti nebo sluZeb,

ale komentuji pouze znacky ¢i vyrobce téchto produkti,

e typ 3: ne-recenze — Clanky, které nejsou recenzemi — mohou to byt reklamy nebo

w7 oW

dalsi ¢lanky bez nazoru.

Druhy a tieti typ spamu se neobjevuje Casto a je relativné snadné jej odhalit. Prvni typ
(falesné recenze) muze zpiisobovat riazné vazné problémy, vzdy zalezi i na typu produktu.
Velmi kvalitnimu produktu nemusi uSkodit ani faleSnd negativni recenze, stejné tak jako

fale$na pozitivni recenze nemusi prilepsit nekvalitnimu produktu.

Falesné recenze mohou byt psany rtznymi typy lidi — rodinou a ptateli, zamé&stnanci
spolecnosti, konkurenci nebo i zdkazniky, kterym byla pfislibena n&jakd vyhoda ¢i sleva,
pokud napiSou pozitivni recenzi.

Spamovani mize byt provadéno individualné nebo skupinové [18]. Spammer jednotlivec

s nikym nespolupracuje, piSe recenze samostatné a ma jedine¢ny uzivatelsky ucet. Skupina
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spammerti se mize objevovat ve dvou piipadech. V prvnim z nich existuje skupina osob,
ktera spole¢né propaguje urcitou entitu a/nebo se snazi znicit reputaci jiné entity. Jednotlivci
v této skupiné se mohou, ale i nemusi navzajem znat. Druhym ptipadem je jednotlivec, ktery
zaregistruje nékolik uzivatelskych ucti a chova se jako nékolik riznych osob. Skupinové
spamovani muze byt velmi nebezpecné vzhledem k pocCtu ¢lenti a poctu recenzi. Muze
vyznamné¢ ovlivnit ndzor na produkt a zmast potencionélni zdkazniky ptredevsim pii uvedeni

vyrobku na trh.

1.5.2 Kvalita recenzi

Kvalita recenzi souvisi s odhalovanim spamt, ale ob¢ témata jsou zaroven odli$na.
Nekvalitni recenze sice neni zadana, ale neni to spam [18]. U kazdé recenze je tfeba urcit
kvalitu, prospéSnost a uzitecnost. V soucasné dobé na mnohych internetovych strankach

existuje moznost ohodnotit jednotlivé recenze, zda pro zédkaznika byly uzitecné nebo ne.

Urceni kvality recenzi je obvykle formulovano jako regresni problém. Vybrany model
pritfazuje skore kvality ke kazdé recenzi. Literatura uvadi rizné typy modelt. Naptiklad Kim
akol. [15] vyuzivaji SVM regresi (Support Vector Machines — metoda strojového uceni),

zkoumayjici nasledujici rysy recenzi:

e strukturni vlastnosti — zkoumajici strukturu a formatovani dokumentu,
napft. délku recenze, pocet vét, pramérnou délku vét, procento tazacich
a rozkazovacich vét a poc€et znatek HTML pro tuény text <b> a zalomeni fadku

<br>,
e lexikalni vlastnosti — zachycuji pozorovana slova v recenzich,

o syntaktické vlastnosti — procento znaku, které jsou podstatné jména, procento

znakd, které jsou slovesa apod.,

e sémantické vlastnosti — aspekty produktu, pozitivni a negativni sentimentalni

slova popisujici produkt nebo jeho vlastnosti,

vlastnosti metadat — hodnoceni recenzi (napft. pocet hvézdicek).

Urceni kvality recenzi pomoci regresniho modelu provedli také Zhang a Varadarajan [18],
kteti vyuZzili podobné charakteristiky: délka recenze, hodnoceni recenze, sentimentalni slova,
zminéni aspektl produktu apod. Na rozdil od vySe zminénych vSak Liu a kol. [18] povazuje
za dulezité 3 hlavni faktory: odbornost recenzentii, véasnost recenze a styl recenze. Ve své

praci se autofi zaméfili na recenze filmli a pro integraci téchto faktorti navrhli nelinedrni
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model. Ghose a Ipeirotis [6] vyuzili tfi dalSi faktory: profil recenzenta, jeho historii

(uzite¢nost jeho predchozich recenzi) a Citelnost recenze (gramatické chyby, pieklepy).

Lu a kol. [20] se na tento problém zaméfili z jiného thlu. Jejich prace je zalozena na dvou

predpokladech: prvnim z nich je skutecnost, Ze kvalita recenzi zavisi na kvalité¢ recenzenta.

Odhadnuti kvality autora tak mtize pomoci zjistit kvalitu recenze. Druhy piedpoklad se tyka

kvality osob, s kterymi je autor spojen pomoci socialnich siti. Informace o kvalit¢ recenzentii

mohou byt ziskany na zaklad¢ kvality jejich pfatel na socidlnich sitich.

Alternativni pfistup Lu a kol. [20] je zaloZen na nasledujicich hypotézach, které zkoumayji,

jak se autofi recenzi chovaji jednotlivé nebo uvniti socidlnich skupin:

hypotéza konzistentnosti autora - recenze od toho samého autora jsou stejné
nebo podobné kvality, recenzent s kvalitnimi recenzemi v nich pravdépodobné

bude pokracovat,

hypotéza konzistentnosti diivéry - vazba od recenzenta r; k recenzentovi r; je
explicitni nebo implicitni prohldSeni divéry — recenzent r; véfi recenzentovi 7,
pouze pokud kvalita recenzenta r;, je stejnd nebo vyssi nez recenzenta r, dle [20]

recenzent intuitivné nedivéiuje nékomu s nizsi kvalitou recenzi, neZ mé on sdm,

hypotéza konzistentnosti kocitace - tato hypotéza je zaloZena na tom, jak jsou
lidé konzistentni v divérovani ostatnim lidem - pokud dvéma recenzentim r; a r;,
daveétuje treti recenzent r3, tak by jejich kvalita recenzentl r; a r, méla byt

podobna),

hypotéza konzistentnosti spojeni - pokud jsou dva lidé spojeni socidlni siti (7
véfi r, nebo naopak), pak by jejich kvalita recenzi méla byt podobna
(ptfedpokladem hypotézy je, ze dva uZivatelé, ktefi jsou vzajemné spojeni, budou

mit podobnou kvalitu recenzi spiSe nez dva ndhodni uzivatelé).
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2 VYUZITI ANALYZY SENTIMENTU V OBLASTI FINANCI

Cilem analyzy sentimentu je prostudovat data v korpusu textovych dokumentt a zjistit,
zda je sentiment pozitivni nebo negativni. Index pfiznivosti mize byt méfen u oblibenosti
znacky, image produktu nebo ndzoru na politické problémy. Zdrojem dat mohou byt blogy,
recenze produktii, skupinové diskuze, socidlni sité, odborné zpravy, vyrocni zpravy nebo jina

komunikace [34].

2.1 Zdroje sentimentu

Dle [14] mohou byt zdroje sentimentu rozdéleny do tii kategorii: sentiment vyjadfovany
podniky, sentiment vyjadfovany v médiich a sentiment vyjadfovany na internetu. V ptipadé
sentimentu vyjadiFovaném podniky se jednd o dokumenty zvefejiované samotnymi
podniky, které jsou pfirozenym zdrojem sentimentu. Oficialni zpravy zevnitf podniku maji
urcity lingvisticky styl a rdz, ktery miize sdélit uzitecné informace o o¢ekavané budoucnosti
podniku. Podniky vyjadfovany sentiment je obzvlasté¢ uziteny pii zkoumdani informaci
o vykonnosti podniku a cen akcii. Jeho nevyhodou je vSak méné Casté zvefejnovani téchto

dat, jelikoZ podniky obvykle publikuji své zpravy jednou ro¢né ¢i ¢tvrtletné.

Druhym typem zdroje je sentiment vyjadifovany v médiich, ktery zahrnuje pozitiva
¢inegativa obsazend ve zpravach, hloubkovych komentatich ¢i zpravach analytikd. Tyto
informace se vétSinou tykaji obecné ekonomické situace, celkového finan¢niho trhu, jeho
podminek a vyhlidek, v men§im méfitku individudlnich firem. Informace o konkrétnich

podnicich mohou byt vyuZzité pro analyzu cen akcii, objemu prodejl a dal$ich.

Poslednim typem je sentiment vyjadifovany na internetu. Pfispévky na internetu jsou
potencialné uzitecnym zdrojem sentimentu, protoze mnozi lidé travi ¢as na internetu ¢tenim
apsanim zprav o akciich. Jejich zprdvy mohou obsahovat uziteCné postiehy, sentiment
na trhu, manipulativni chovéni a reakce na dal$i zdroje novych zprav. Sentiment vyjadfovany
na internetu je oznacovan za vice zatizeny Sumem neZ predchozi typy, protoze obsahuje vice
nazortt od individualnich obchodnikt. Dalsi vyhody a nevyhody jednotlivych typt shrnuji

nasledujici body [14]:

1. Dokumenty zvefejiované¢ podniky sice obsahuji informace od ,,zasvécenych*
pracovniki, neni vSak jisté, ze management podniku zvetejni pouze pravdu (bez
snahy pfilakani investorl). Na rozdil od toho zpravy v médiich vyjadiuji objektivni
informace, bohuzel vS§ak nejsou schopny zachytit pohled zevnitt podniku. Kvalita

informaci ve zpravach analytikii se nachdzi na pomezi vySe zminénych, jelikoz
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analytici mohou ziskat 1 néjaké vnitini informace diky komunikaci s investory

a dal$imi ucastniky trhu.

2. Zpravy v médiich pokryvaji rizné druhy udélosti, kdezto dokumenty zvetejiiované

podniky obsahuji pouze omezené mnozstvi informaci o konkrétnim podniku.

3. Zpravy v médiich zobrazuji piredev§im zpétny pohled (o tom co se stalo) a ne to,
co by se mohlo stit. Dokumenty podnikii a zpravy analytiki maji tendenci

obsahovat vice vyhledovych prohlaseni.

4. Dokumenty podnikl jsou zveifejnovany obvykle roné¢ nebo ctvrtletné, takze
sentiment z nich ziskany neni vhodny pro ¢asové fady (ma nizkou cetnost). Je vSak
vhodny pro zkoumani cen akcii v obdobi zveiejiiovani zprav. Clanky v médiich
poskytuji flexibiln€j$i zdroje informaci, které mohou byt vyuzivany meésicné,

tydné, denné ¢i dokonce castéji, pokud jsou k dispozici pottebné texty.

5. Online média jsou piistupnd a neregulovand, proto maji tendenci byt vice zatiZzena
Sumem nez klasickd média a podnikové zverejiiovani. Velké mnozstvi zprav miize
byt napsano obchodniky zatizenymi Sumem nebo neinformovanymi investory, ktefi
mohou byt nachylni k ur¢itym ndzorim ¢i sentimentu a tak je jimi zvefejnéna
informace mén¢ presnd nebo spolehlivd. Internetové prispévky nejsou sice
idedlnim zdrojem pro informace o efektivnosti trhu, mohou vSak poskytnout

informace o sentimentu malych investorg.

zmédii a podnikd. Lidé maji na internetu tendenci psat méné formaln€ a jasné,
takze vyznam jejich zprav mize byt nejednoznacny. Zpravy podniki a clanky

v médiich jsou psany profesionaly a vyzaduji tak méné Casu pii piedzpracovani.

2.2 Analyza sentimentu ve finan¢ni oblasti

Textova analyza ve financni oblasti je pomémé neddvny fenomén, jehoz vyuziti
se rozsifilo s rozmachem internetu a pozadavky SEC na elektronické vypliiovani dokumenti.
SEC je zkratkou U. S. Securities and Exchange Commission — Komise pro cenné papiry
aburzy USA. Nasledujici Obrazek 3 zobrazuje vyvoj celkového poctu dokumentil
zvetejnénych Komisi SEC v letech 1993 az 2014. Ptesnéji se jedna o poCty dokumenti, které

jsou vetejné€ dostupné online [32].

26



1200000

1,000 000 /\

800 000

600 000

400000

200 000

0 T T T T T T T T T T T T 1
N < n O ~N N O b N o < n O ~ 0 O O — N ™ <
A OO OO O O OO OO O O O O O O O O O O «d «d oI oI
a OO O O OO o OO0 O O O O O O O O O o o o o o o
— — — — — — — (a\] o (g\] o (@\] (o] (@\] (o] o~ (o} o~ (o} o~ (o} o~

Obrazek 3: Vyvoj poctu viech dokumentl zvefejnénych SEC v letech 1993 - 2014
Zdroj: vilastni zpracovani dle [33]

V oblasti financi byly v poslednim desetileti zkoumany dva typy sentimentu [14]. Prvnim
typem je sentiment investoril — tedy ptesvédceni o budoucich penéznich tocich a investorském
riziku, které nevychazi pouze z faktd. Pomoci riznych zplsobil, jak zméfit sentiment
investora, jsou pak vyhledavany a vycisleny efekty, jak sentiment investora ovliviiuje

jednotlivé akcie a cely trh.

Druhy zkoumany typ je sentiment zaloZeny na textu. Jednd se o sentimentalni slova,
vyskytujici se v riznych textech ¢i dokumentech a predevsim tedy o jejich miru pozitivnosti
nebo negativnosti. Dle [14] nékteré studie rozliSuji pouze, zda je dany vyraz pozitivni
¢i negativni. V SirSim méfitku vSak sentiment zaloZeny na textu zkouma i intenzitu daného

vyrazu (silny/slaby).

Sentiment investora zachycuje subjektivni hodnoceni a povahu konkrétnich investora.
Toto se tyka 1 textového sentimentu, ktery vSak zahrnuje 1 vice objektivni odraz podminek
uvnité firem, instituci a trhi. Spojeni téchto dvou typd je slozité a neni piesn¢ znadmo

¢i vysvétleno, jak tyto dva typy souvisi.

Analyza sentimentu mtZze byt vyuzita i pro zkouméni pohybu cen, je tieba se zaméfit

na takové pohyby, které jsou zplsobeny davovym jedndnim. Je vhodné tuto analyzu

27



zkombinovat s technickou a fundamentalni analyzou [5]. Kombinace téchto zminénych analyz

muze poskytnout informace o chovani trhu.

2.2.1 Ekonometrické modely, testovani hypotéz

Pti feSeni konkrétniho problému by dle [14] byl prvnim krokem vybér zdroje

informaci (sentimentu) a rozhodnuti, zda vyuzit pfistup na zakladé¢ slovniku nebo

napf. strojové uceni (viz podkapitola 1.4). Dale je tfeba vybrat model, pomoci n¢hoz se bude

zjistovat, zda ma textovy sentiment dopad na lidi, instituce ¢i trh. Rozsah moznych zptisobu

modelovani je velmi Siroky, nékteré z nich jsou uvedeny dale [14]:

1.

Linearné regresni model - nejobvyklejsim pfistupem je aplikovani linearné
regresniho modelu na data ¢asovych fad, zahrnujicich sentiment na vSeobecné trzni
urovni a index hodnoty akcii. Model zahrnuje zavislou veli¢inu Y, vektor
nezavislych veli¢in X a vektor riznych méfitek vlivu nebo sentimentu §. Konkrétni
rovnici a jeji vysvétleni popisuje dalsi literatura, napi. [14]. Vektor X nezavislych
veli¢in obsahuje charakteristiky podniku a pfedchozi trzni proménné jako je
cash flow, pomér ucetni a trzni ceny akcie, souasnou a minulou hodnotu akcit

¢i trzni hodnotu vlastniho kapitalu.

Vektorové autoregresni modely (VAR) - jsou rovnéz vyuzivany pro zachyceni
vyvoje a vzdjemné zavislosti mezi Urovni firem nebo trhu, nezavislymi
proménnymi a sentimentem. VAR jsou vice pokrocilé modely casovych fad,
vSechny proménné jsou stanoveny na zdklad¢ své vlastni historie a na zékladé

historie ostatnich proménnych v modelu.

Logistické a probitové regrese - logistické (logitové) nebo probitové regrese byly
pouzity v nékolika studiich pro zjisténi, zda textovy sentiment milze pomoci
predvidat nebo poznat, zda se stanou ur€ité jevy. Tyto regrese nepiedpokladaji
linearni zavislost mezi zavislymi a nezavislymi proménnymi a zavislé proménné

musi byt dichotomické (pouze 2 kategorie — napf. rist nebo pokles).

Modely volatility - modely volatility mohou testovat ucinky sentimentu (nebo

promé&nné souvisejici se sentimentem) na vynosy z akcii.

Obchodni strategie na zikladé textového sentimentu — je to daldi intuitivni
zpusob jak zjistit, které pozitivni a negativni vyrazy vedou k vyznamnym rozdilim
u vynosu z akcii. Tato metoda mize byt pouzita jako doplitkové k ekonometrickym

modeliim, ke zjisténi, jaky dopad ma textovy sentiment na financni trh.
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2.2.2  Vliv sentimentu na ceny a vynosy cennych papiru

Dle prace autori Kearneyho a Liu [14] bylo zjisténo, ze textovy sentiment nebo raz
kvalitativnich informaci ma dopad na ceny akcii a vynosy znich, pfiCemz sentiment
vyjadfovany v médiich i na internetu ma téméi okamzity efekt. Nejsiln€jsi vliv méa negativni

sentiment, jehoZ existence nebo velky narist zptisobuje rychly pokles cen.

Nékteti autofi (viz [14]) zkouméanim podnikovych zprav dospé€li k zavéru, ze tén
podnikovych zprav nebo jeho zména vyznamné koreluje s kratkodobymi soucasnymi vynosy
po datu zvefejnéni podnikovych zprav, napi. 10-K. Dokument 10-K (Form 10-K)
je komplexni souhrnna zprava o vykonnosti spolecnosti, kterd musi byt kazdy rok ptedlozena
Komisi pro cenné papiry a burzy SEC [12]. Zahrnuje vice detailll nez vyro¢ni zpravy,
obsahuje informace o historii spolecnosti, vlastnim kapitalu apod. Dle [14] jsou neobvyklé
trzni vynosy vyssi spolu s tim, jak se ton téchto zprav stdva pozitivnéjsi.

Vyvoj poctu zprav 10-K zverejnénych online (Obrazek 4) se v poslednich letech vyvijel
obdobné jako celkovy pocet téchto zvetejnénych dokumentl (viz Obrazek 3). Tyto zpravy tak
byvaji vyuzivany mnoha autory jako zdroj sentimentu (napt. [14], [19]).
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Obrazek 4: Vyvoj poc¢tu dokumenti 10-K zvefejnénych SEC v letech 1993 - 2014
Zdroj: viastni zpracovani dle [33]
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Studie Tetlocka zroku 2007 [31] spojuje popularni sloupek Abreast of the Market
(z amerického mezinarodniho deniku Wall Street Journal) s naslednym vynosem z akcii
a objemem prodeji. Bylo zjisténo, ze vysoky pocet pesimistickych slov ve sloupku piedchazi
niz§im vynosim na druhy den. Pesimismus byl uren poctem slov pomoci faktoru

odvozenému ze 77 kategorii z Harvardského slovniku.

Tetlock se téz zaméfil na opacny vliv - dopad zmény cen ¢i vynost na sentiment. Spolu
s Garciou se domnivaji, Ze zmény ohledné akcii se projevi v sentimentu v médiich. Na rozdil
od nich dle [14] dalsi autofi zjistili, Ze hodnota akcie v dany den neovliviiuje vysi sentimentu

v internetovych ptispévcich v den nasledujici.

Autofi riznych studii bézné pouzivaji pro klasifikaci textu externi seznamy slov jako
Harvard’s General Inquirer. Zahrmuje ptiklady slov pozitivnich, negativnich, silnych,
slabych, aktivnich, pfijemnych a neptijemnych (bolestivych). Badatel¢ v oblasti finan¢nictvi
a ucetnictvi se obvykle sousttedi na GI’s Harvard IV-4 kategorii negativnich a pozitivnich
slov, ale dle [19] se zd4, Ze pozitivni seznam slov nemé velkou pfirtistkovou hodnotu.
Problémem je Casta situace, kdy se podniky snazi sdélit Spatnou zpravu pomoci pozitivnich
slov — napf. misto slova ,neprospivd*“ pouzit vyraz ,nemd prospéch®. Ne vzidy je
pro odhadnuti tonu textu vyuzit Harvardsky slovnik, ale pro klasifikaci slov se typicky
vyuziva. Loughran a McDonald ve své praci [19] pouzili tento slovnik, protoze neni chranény

a diky tomu méli ptistup k tomu, ktera slova nejvice ptispivaji k agregovanym poctim.

Loughran a McDonald poskytuji ve studii When is a Liability not a Liability? [19] dikazy
o tom, Ze seznam H4N-Inf podstatné¢ Spatné€ klasifikuje slova, pokud se vyuziva pro méfeni
sentimentu ve finan¢ni oblasti. Nevhodné klasifikovana slova, napt. taxes (dan€) nebo
liabilities (zavazky), ptfidavaji do méfeni Sum a oslabuji odhadovany regresni koeficient.
Zjistili, ze téméf tii Ctvrtiny (73,8 %) negativnich slov podle Harvardského seznamu nejsou
ve finan¢nim kontextu typicky negativni. Slova jako naptiklad dan, ndklad, kapital, zavazek
nebo cizi jsou na Harvardském seznamu negativnich slov. Stejné¢ tak jako dalsi slova
napft. rakovina, pneumatika nebo ropa spise identifikuji uréity segment primyslu, nez aby

vyjadfovala negativni udalost.

Loughran a McDonald proto vytvofili svljj vlastni seznam slov, ktery ma typicky negativni
vyznam ve financni oblasti. Pro tento seznam negativnich finan¢nich slov pouZivaji nazev
Fig-Neg. Nékteré z téchto slov se téZz objevuji v seznamu H4N-Inf, ale nékteré ostatni ne
(mezi které patii napt. felony — zlocCin, litigation — spor, misstatement — mylné konstatovani

a unanticipated — neocekéavany).
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Pifi svém vyzkumu [19] vychazeli Loughran a McDonald ze zprav 10-K zlet 1994
az 2008. Vybrané podniky méli obchodovatelné akcie, jejichz cena byla alespon 3 USD.
Jednim zpusobem, jak otestovat seznam slov, je zkoumat reakci trhu po zvefejnéni
zprav 10-K. Pokud na tonu zpravy zélezi, podniky, které vyplni 10-K velkym mnozstvim

negativnich slov, by v priméru mély pocitovat nizsi vynosy.

Nasledujici Tabulky 1 a 2 ukazuji 30 nejcastéjSich negativnich slov podle slovniku
H4N-Inf (Tabulka 1) a podle slovniku autorti Loughrana a McDonalda (Tabulka 2). Slova
oznacena ,fajfkou* se objevuji v obou seznamech negativnich slov (napt. loss — ztrata,

impairment — zhorSeni nebo failure — selhani).

Tabulka 1: Nejcastéjsi negativni slova dle slovniku H4N-Inf

Panel A: H4N-Inf

Full 10-K Document MD&A Subsection
Word % of Total Word % of Total
In Fin-Neg Cumulative mn Fin-Neg Cunmlative
Fin-Neg Word Word Count % Fin-Neg Word Word Count Ya
TAX 4.83% 4.83% COSTS 6.45% 6.45%
COSTS 4.61% 9.44% EXPENSES 5.51% 11.96%
v LOSS 37T% 13.21% EXPENSE 4 70% 16.66%
CAFPITAL 3.62% 16.83% TAX 4 68% 21.34%
COST 351% 20.34% CAPITAL 4 24% 25.58%
EXPENSE 3% 23 46% COST 3.70% 20 28%
EXPENSES 2.00% 16.38% v LO3S 3.20% 32.57%
LIABILITIES 2.66% 20.04% DECREASE 3.06% 35.63%
SERVICE 25T% 31.61% RISK 297% 38.60%
RISK 234% 33.95% v LOSSES 262% 41.22%
TANES 223% 36.18% DECREASED 121% 43 44%
v~ LOSSES 220% 38.38% LIABILITIES 215% 45.58%
BOARD 213% 40.51% LOWER 210% 47 69%
FOREIGN 1.68% 42 20% TANES 1.95% 49 63%
FTCE 1.52% 43.71% SERVICE 1.91% 51.55%
LIABILITY 1.41% 45.12% FOREIGN 1.87% 33.42%
DECREASE 1.24% 46 41% v IMPAIRMENT 1.63% 35.05%
v IMPAIRMENT 1.18% 47.59% CHARGES 1.40% 36.44%
LIMITED 1.10% 48.69% LIABILITY 1.16% 57.60%
LOWER 1.01% 48 T0%, CHARGE 1.16% 58.76%
v AGAINST 1.00% 30.70% RISES 1.03% 30.80%
MATTERS 0.00% 31.69% v DECLINE 1.00% 60.80%
v ADVERSE 0.94% 32.63% DEPRECIATION 0.92% 61.72%
CHARGES 0.084% 53.57% MAEKE 0 26% 62 58%
MAKE 0.80% 34 46% v ADVERSE 0.24% 63.42%
OFRDER 0.88% 35.33% BOARD 0.79% 64.21%
RISES 0.85% 56.19% LIMITED 0.78% 64 99%,
DEPRECIATION 0.85% 57.04% EXCESS 0.71% 65.70%
CHARGE 0.83% 57.87% OFDER 0.70% 66.40%
EXCESS 0.82% 58.69% v AGAINST 0.70% 67.10%

Zdroj: [19]
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Tabulka 2: Nejcast&jsi negativni slova dle slovniku Fig-Neg

Panel B: Fin-Neg
Full 10-K Document MD&A Subsection
Word % of Total Word % of Total
n Fin-Neg Cumulative in Fin-Neg Cunulative
H4N-Inf Word Word Count 3 H4N-Inf Word Word Count %
v LOSS 073% 073% ¥ LOSS 951% 9.51%
v LOSSES 5.6T% 15.40% +  LOSSES 7.38% 17.10%
CLAIMS 315% 18.55% ¥ IMPAIRMENT 4T1% 21.81%
v IMPAIRMENT 3.04% 21.59% EESTRUCTURING 203% 24.74%
v AGAINST 2.58% 24.17% v DECLINE 289% 27.62%
v ADVERSE 2.44% 26.61% CLADMS 271% 3033%
RESTATED 2.00%; 2B.70% v ADVERSE 244% 32.77%
v ADVERSELY 1.75% 30.45% ¥ AGAINST 201% 3478%
RESTRUCTURING 1.72% 32.17% v ADVERSELY 1.94%; 36.72%
LITIGATION 1.67% 33.83% LITIGATION 1.67% 38.40%
DISCONTINUED 1.57% 35.40% CRITICAL 1.63% 40.03%
TEEMINATION 1.35% 36.75% DISCONTINUED 1.62% 41.64%
v DECLINE 1.19% 37.03% v DECLINED 1.30% 4204%
¥ CLOSING 1.08% 39.01% TERMINATION 1.06% 44.00%
v FAILURE 0.97% 30.08% v  MNEGATIVE 0.96% 4406%
UNABLE 0.84% 40.82% v FAILURE 0.93% 4589%
v DAMAGES 0.82% 41.64% UNABLE 0.91% 46.80%
v DOUBTFUL 0.77% 42 41% v CLOSING 0.86% 47.65%
v LIMITATIONS 0.75% 43.17% NONPERFORMING 0.81% 48.47%
v FORCE 0.74% 4301% +  IMPAIRED 0.81% 4028%
v VOLATILITY 0.73% 44 64% ¥ VOLATILITY 0.79% 50.07%
CEITICAL 0.73% 4537% +  FORCE 0.75% 50.82%
v IMPAIRED 0.70% 46.07% ¥ NEGATIVELY 0.73% 51.56%
TERMINATED 0.70% 46.77% v  DOUBTFUL 0.72% 5227%
v COMPLAINT 0.63% 4738% v CLOSED 0.70% 52987%
v" DEFAULT 0.57% 4796% ¥ DIFFICULT 0.69% 53.66%
v NEGATIVE 0.51% 4B.4T% v  DECLINES 0.63% 5429%
v"  DEFENDANTS 0.51% 48.90%; ¥ EXPOSED 0.60% 54.89%
v PLAINTIFFS 0.51% 40.49%; v  DEFAULT 0.39% 55.48%
v DIFFICULT 0.50% 50.00% v DELATS 0.56% 56.04%
Zdroj: [19]

V levé casti obou tabulek se nachazeji nejcastéjs$i negativni slova z celé zpravy 10-K,
prava Cast zobrazuje slova pouze z cCasti MD&A. MD&A (Management Discussion
and Analysis) je Cast vyrocni zpravy podniku 10-K, ve které management rozebird rtizné
aspekty podniku — jak minulé, tak budouci [13]. Jak lze vidét na obou obrazcich, potradi
negativnich slov se lisi v zavislosti s tim, zda je zdrojem sentimentu cela zprava 10-K nebo

pouze jedna jeji polozka.

Vysledkem studie Loughrana a McDonalda [19] bylo, Ze medidan vynosti u seznamu
H4N-Inf neodréazel konzistentni vztah s podilem negativnich slov. Firmy s vysokym podilem
negativnich slov (dle Harvardského seznamu) maji pouze o n€co niz§i navratnost nez firmy
s relativné niz§im poctem negativnich slov. Na rozdil od toho firmy zkoumané dle seznamu

Fig-Neg vykazovaly klesajici vynosy s tim, jak se zvySoval pocet negativnich slov.
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Loughran a McDonald tak dokazali, ze vyuziti obecného seznamu pro finan¢ni tcely mtze
vést k nespravné klasifikaci a Spatné korelaci. Veskera textova analyza dle nich stoji ¢i pada

na procesu kategorizace.

2.2.3  Vliv sentimentu na ostatni trzni proménné

Nékteré¢ studie rovnéz prokdzaly, Zze textovy sentiment ma vyrazny dopad na objem
obchodt. Tetlock [31] zjistil, Ze neobvykle vysokd nebo nizka hladina pesimismu docasné
vede k velkému mnozstvi trznich obchodt. Dalsi autofi [14] objevili, Ze internetové piispévky
mohou piedpovidat objem obchodii a pomoci dennich dat ukazuji, ze vliv internetovych
pfispévkl na objem obchodii ma vétsi dopad nez vliv objemu obchodii na internetové
ptispévky. Nékterymi autory byl dokazdn vztah mezi sentimentem a objemem obchodi.
I kdyz tito autofi zkoumali internetové ptispévky, usuzuji, Ze nelze predvidat konkrétni vliv

sentimentu na budouci objem obchodi [14].

Dalsi studie objevily dilkkazy o vztahu mezi textovym sentimentem a volatilitou trhu
s akciemi. Volatilita maze byt chdpana jako mira kolisani uréité hodnoty. Cim vyssi
je volatilita, tim vyssi je riziko a tim hiife se pfedpovidd budouci vynos [27]. Dle [14] nékteti
autofi zjistili, Ze internetové piispévky mohou ptedpovidat volatilitu. Ddle bylo zjiSténo,
Ze pozitivni i negativni novinky v médiich maji dopad na volatilitu vynost firem a kdyz

management piedlozi negativni zpravy, volatilita vynosu roste.

2.2.4 Vliv sentimentu na fundamentalni ukazatele a efektivnost trhu

Prizkumy provedené v soucasné dob¢ dokazuji, Ze textovy sentiment koreluje s budoucimi
charakteristikami podniku a jeho vykonem. Studie Tetlocka a kol. [30] ukazuje, Ze negativni
slova v novinovych zpravach pifedpovidaji nizké firemni zisky. Stejné¢ tak vysSi mira

pesimismu v sekci MD&A je spojena s niz§i budouci hodnotou rentability aktiv [14].

2.2.5 Predikce finan¢nich podvodi a bankroti pomoci analyzy

sentimentu

Cecchini a kol. [2] aplikovali vlastni metodologii na dvé dilezité financni udalosti —
finanéni podvod a bankrot. Vytvofili vlastni slovniky klicovych slov, které by pomohli
predpovidat podvody a bankroty na zéklad¢ textu MD&A ze zprav 10-K. Tato metoda by tak
mohla slouzit vladnim agenturam pro zjiStovani podvodi, ¢i investorim pro odhad rizika

bankrotu jednotlivych firem.
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Prvnim krokem je podle [2] analyza textu (at’ uZ manualni ¢i automaticka). Nékdy téz
muze byt stanovena hypotéza o struktuie textu. Déle je zapotifebi vytvofit prvni korpus,
sebranim dokumentli od firem, které¢ jsou predmétem zdjmu (napiiklad firmy v bankrotu),
a druhy korpus firem, kterych se tento problém netykd. Automaticka procedura analyzuje
obsah textu a vytvoii slovnik klicovych slov, ktery rozlisi dva druhy dokumentt. Také
se zjist'uje pocet klicovych slov, s cilem vytvoftit funkci pro klasifikaci dvou tfid. Tato funkce
je testovana na sad¢ dokumenttl, protoze piesnost klasifika¢ni funkce pomahé uré¢it hodnotu

slovniku.

Dle Cecchiniho a kol. [2] je pfinosem jejich prace vyvoj metodologie zaméiené specidlné
na predikci finan¢nich udalosti. Na zacatku byla vytvofena textovd metodologie a jeji
ucinnost byla testovana na dvou odliSnych finan¢nich udalostech. Nastrojem byl program
vyvinuty pomoci vypocetnich lingvistickych teorii bez lidského zasahu. Bylo dokéazéano,
ze textové informace ve vyro¢nich zpravach mohou byt vyuzity pro ucely detekce finan¢nich
udalosti. Srovnavacim meéfitkem bylo porovnani vysledkll textové metody s tradicnimi
predikénimi metodami (s vyuzitim kvantitativnich finanénich proménnych). Vysledky
dokazaly, Ze textové informace jsou konkurenceschopné kvantitativnim metodam. Téz bylo
zjisténo, ze nejlepSich vysledkii lze dosdhnout kombinaci obou metod, mezi textovymi

a kvantitativnimi informacemi existuje dopliikkovy vztah.

Pro otestovani metodologie shromazdili autofi dvé sady dat pro zminéné dulezité financni
udalosti — bankrot a finanéni podvod. Ovéfeni v téchto dvou odliSnych situacich poméha
dokézat potencial metodologie. Bankrot a finanéni podvod byly dle autorti vybrany, protoZe
ob¢ situace maji katastrofalni dopad na hodnotu vynosu akcionafe. Zakladnimi daty
pro bankrot bylo 78 podnikii s bankrotem v letech 1994 az 1999 a stejné tak 78 kontrolnich
podniki bez bankrotu. Pro finan¢ni podvod bylo vybrano 61 podnikl s finanénim podvodem

a 61 podnikil bez n¢j, z let 1993 az 2002.

Ziskana data byla statisticky zpracovana. U podnikll s bankrotem i bez né&j (stejné tak
pro podniky s finan¢nim podvodem a bez né&j), byly zjistovany nésledujici ukazatele: primér
(mean), smérodatnd odchylka (st. dev.) a p-hodnota (p-value) celkovych aktiv (total assets),
trzeb (sales), trzni hodnoty (market value), bézné likvidity (current ratio) a rentability aktiv

(return on assets).

Pro podniky s bankrotem a bez n¢j, byla pfi hladiné vyznamnosti ¢=0,05 vyznamné
odli$na pouze rentabilita aktiv a trzni hodnota. Trzni hodnota je niz8i u podnikl s horSim

finanénim zdravim (jako u téch, u kterych nastane béhem jednoho ruku bankrot). Rentabilita
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aktiv u podnikii s bankrotem ma tendenci byt nizSi, protoze podniky vyuzivaji aktiva

neefektivné nebo vyrovnavaji ztratu.

U podnikti s finanénim podvodem a bez n¢j ukazuje p-hodnota pro celkova aktiva, trzby
a trzni hodnotu, ze vzorky nejsou vyznamné odlisSné. Rentabilita aktiv byla vyrazné nizsi
u podnikti s podvodem. Bézna likvidita byla na skoro hranici s hodnotou 0,069. Tyto
vysledky byly ocekavany, protoze podniky maji tendenci k podvodu, pokud jsou pod

zvySujicim se finan¢nim tlakem.

U obou druhii problémovych podniki (téch v bankrotu a s podvodem) byl vytvoren
seznam kli¢ovych slov, odlidujicich firmy s problémem a bez n&j. Cisty piijem, hrubd marze
a vyzkum a vyvoj jsou prvni mezi seznamem slov pro podezieni bankrotu. Celkem 7 prvnich
spojeni v seznamu odkazuje na financni proménné. Pro druhou ¢ast podniki (s finanénim
podvodem) je diskriminator s nejveétSi vahou komec roku prosinec a za nim konec roku.
Na tretim misté se umistilo spojeni spolecnost ma a na Ctvrtém misté vydaje na vyzkum a
VYVoj.

V kone¢ném vysledku bylo zjisténo, ze slovniky vytvotfené Cecchinim a kol. jsou schopny
urcit podniky s finanénim podvodem v 75 % ptipadl a firmy s bankrotem v 80 % piipadu [2].
Tyto vysledky byly porovnany s vysledky kvantitativnich predikénich metod (Beneishiiv
model pro finanéni podvod a Altmaniiv model pro bankrot). Pti vyuziti stejnych dat doséhla
lepSich vysledki metodologie vytvoiena Cecchinim a kol. Dale byly tyto metody vzajemnym
sloucenim kvantitativnich dat a textu spojeny a testovany, zda se vzajemné dopliuji. Timto
spojenim bylo dosazeno lepsich vysledkii v obou pfipadech — u bankrotu bylo dosazeno
presnosti 83,87 % a u podvodu 81,97 %. Text v MD&A sekci tedy obsahuje informace, které
jsou dopliikové pro kvantitativni data. Dle [2] mulze byt tato metodologie aplikovana

na dostupné texty i pro ostatni finan¢ni problémy.

Spojeni kvantitativnich finan¢nich ukazatelli a analyzy sentimentu se ukazalo presn&jsi
také pti predikci Altmanova Z-skére [8] a predikci uveérového ratingu [7]. Cilem Altmanova
modelu finan¢niho zdravi (Altmanova Z-skore) je zjistit, zda je podnik ohrozen bankrotem.
Model je zaloZen na pomérovych ukazatelich, které se vyuZzivaji napf. ve finan¢ni analyze.
Na zékladé hodnoty Z-skore je podnik zatazen do jedné ze tfi skupin (,,bezpecna zona*, ,,Seda
zona®, ,krizova zona®). Pouze na zaklad¢ tohoto vysledku vSak neni moZzné pochopit viechny
okolnosti, které k nému vedly. Dle autort [8] neni podstatné, zda bude pro hodnoceni podniku
vybran Altmaniiv ¢i jiny model, dulezity je vliv sentimentu na vniméani spolecnosti

zucastnénymi stranami.
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Na predikci uveérového ratingu se zaméfili ve své praci Hajek a Olej [7]. Rating
zkoumanych podnikt byl uréen podle ratingové agentury Standard & Poor’s (podniky
spadaly bud’ pod investi¢ni, nebo neinvesticni stupen). Pomoci metod neuronovych siti
a metod strojového uceni byla nejprve zkoumana presnost predikce uvérového ratingu pomoci
finan¢nich ukazatelli. Poté byla zjistovana piesnost téchto ukazateli ve spojeni s analyzou
sentimentu. Diky analyze sentimentu bylo u vSech metod dosaZeno vys$i piesnosti (toto

zlepseni bylo ve vétSiné ptipadi statisticky vyznamné).
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3 SBER A PRIPRAVA DAT

V této diplomové praci byly analyzovany konkrétni podniky pro otestovani vlivu
sentimentu na zménu ceny akcii. Pro tento ucel byly vybrany americké banky, splitujici
kritérium velikosti celkové trzni hodnoty alespoii 100 milioni americkych dolarti. Toto
kritérium splnilo zhruba 180 bank, pro které bylo tfeba dale zajistit jejich nejnovéjsi vyrocni
zpravy — formulaie 10-K. Pouze u n€kolika malo bank byly k dispozici tdaje za rok 2014,
nakonec proto byly vybrany zpravy za rok 2013, aby byly vSechny ziskané tdaje o bankéch

porovnatelné.

3.1 Hodnoceni sentimentu

U vsech bank nebylo mozné vyro¢ni zpravy 10-K za rok 2013 dohledat, jejich pocet se tak
snizil na 132. Vyro¢ni zpravy bank byly stahovéany z internetovych stranek Komise pro cenné
papiry a burzy USA (U.S. Securities and Exchange Commission) [32]. Z celé vyro¢ni zpravy
10-K bylo pro analyzu sentimentu tieba vybrat pouze jeji specifickou ¢ast, aby vysledky byly
co nejméné zkreslené. Konkrétné se jednalo o polozku 7 ({tem 7) - Management Discussion
& Analysis (MD&A). Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu této prace, MD&A je ta Cast
zprav 10-K, kde management diskutuje o rtiznych, minulych 1 budoucich, aspektech podniku.
Polozka 7 poskytuje shrnuti informaci o operacich v pfedchozim roce a o tom, jak se béhem
této doby podniku datilo [13]. Management se v této ¢asti vénuje rovnéz nadchazejicimu roku
— navrhuje budouci cile a pfistupy k novym projektim. Tato cast obsahuje uzite¢né

informace, avsSak neni auditovana.

Ziskané polozky 7 byly poté pomoci riznych slovnikd slov zpracovany v softwaru
STATISTICA. Pouzity byly slovniky od riznych autorG. Prvnim variantou byly seznamy
pozitivnich a negativnich slov od Elaine Henry [10], druhou moznosti seznamy pozitivnich,
negativnich, neurcitych, pravnickych, silnych a slabych modalnich slov od autorti Loughrana

a McDonalda [19]. Oba tyto slovniky byly navrZeny specialn¢ pro finan¢ni oblast.

Pomoci karty Data mining a funkce Text Mining lze v programu STATISTICA snadno
zjistit pocty slov ze slovniku. Prvnim krokem je vybér zdrojového textu (polozek MD&A
u celkem 132 bank) a dale slovniku, podle kterého bude STATISTICA slova v dokumentech
vyhledéavat. Vysledkem je vycet kotent slov spolu s jejich absolutnimi pocty. Kromé kotent

uvadi STATISTICA i ptiklady konkrétnich slov, ktera jsou z daného kotfenu odvozena.
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Absolutni pocty slov vSak nejsou pro dal§i zpracovani vyhovujici, hlavné vzhledem
k rozdilné délce jednotlivych dokument. Proto je tifeba vyuzit relativnich (vaZenych)
Cetnosti. Stanoveni vah slov mize mit velky dopad na konetné vysledky. Systémy

pro stanoveni vah vétSinou fesi tii komponenty [19]:

e Cetnost slova vzhledem k dokumentu (kterd miZze byt ¢asto méfena pomérnym

vyskytem nebo zaznamem cetnosti),
e formu normalizace pro délku dokumentu,

e (Cetnost slova vzhledem k celému korpusu (typicky méfené inverzni frekvenci

vyskytu slova v dokumentu).

Véahové systémy se obvykle oznacuji vyrazem ¢f.idf nebo (TF-IDF, Term Frequency
Inverse Document Frequency). Prvni ¢ast vyrazu (¢f) oznacuje Cetnost slova, druha ¢ast (idf)
inverzni frekvenci vyskytu slova v dokumentu. Loughran a McDonald pouzili ve své praci
[19] jeden znejCastéji pouzivanych systémil, s modifikaci, kterd se uzplsobuje délce

dokumentu:

(1 + log(tfl-,j)) N

Wij = (1+log(a)) logd—fi
0 jinak

pro tfl-J- >1, 7

kde N predstavuje celkovy pocet dokumenttl, df; pocet dokumenti obsahujicich alespon jeden
vyskyt i-t¢ho slova, tf;; absolutni pocet i-t¢ho slova v j-tém dokumentu a a piedstavuje

primérny pocet slov v dokumentu.

Pro ucely této prace bylo vazeni pojmi provedeno piimo v programu STATISTICA. Misto
absolutniho (raw) poctu, byla pfi zpracovani vybrana funkce inverzni frekvence vyskytu

v dokumentu (inverse document frequency). Vzorec pro tuto funkci je nasledujici:

N
idf; = log E (8)

kde N je celkovy pocet dokumentil a df; je pocet dokumentii obsahujici alespon jeden vyskyt

i-tého slova.
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3.1.1 Slovniky Elaine Henry

Elaine Henry ve své praci Are Investors Influenced by the Way Earnings Press Releases
are Written? [10] uvadi dva seznamy slov — pozitivnich a negativnich — jednoduse pfimo
v textu vypsanych. Oba seznamy obsahuji shodn¢ 85 slov, z nichz néktera maji shodny koten
slova. Jako ptiklad pozitivnich slov lze uvést pozitivni, pozitiva, uspéch, uspesny, silny, sila
apod. Obdobn¢ mezi negativni slova patii negativni, negativa, selhat, selhani, pokles,
klesajici atd. Seznam vsSech pozitivnich 1 negativnich slov stanovenych podle Elaine Henry

zobrazuje nasledujici Obrazek 5.

POSITIVITY word list

positive positives success successes successful succeed succeeds succeeding
succeeded accomplish accomplishes accomplishing accomplished accomplishment
accomplishments strong strength strengths certain certainty definite solid excellent

good leading achieve achieves achieved achieving achievement achievements

progress progressing deliver delivers delivered delivering leader leading pleased reward
rewards rewarding rewarded opportunity opportunities enjoy enjoys enjoying enjoyed
encouraged encouraging up increase increases increasing increased rise rises rising
rose risen improve improves improving improved improvement improvements strengthen
strengthens strengthening strengthened stronger strongest better best more most above
record high higher highest greater greatest larger largest grow grows growing grew grown
growth expand expands expanding expanded expansion exceed exceeds exceeded
exceeding beat beats beating

NEGATIVITY word list

negative negatives fail fails failing failure weak weakness weaknesses difficult difficulty
hurdle hurdles obstacle obstacles slump slumps slumping slumped uncertain uncertainty
unsettled unfavorable downturn depressed disappoint disappoints disappointing
disappointed disappointment risk risks risky threat threats penalty penalties down
decrease decreases decreasing decreased decline declines declining declined fall falls
falling fell fallen drop drops dropping dropped deteriorate deteriorates deteriorating
deteriorated worsen worsens worsening weaken weakens weakening weakened worse
worst low lower lowest less least smaller smallest shrink shrinks shrinking shrunk below
under challenge challenges challenging challenged

Obrazek 5: Pozitivni a negativni slova dle Elaine Henry
Zdroj: [10]

Pti aplikaci pozitivniho seznamu slov na texty bank bylo celkem objeveno 46 pozitivnich
slov. Obrazek 6 ukazuje kotfeny slov, sefazené podle Cetnosti jejich vyskytu v dokumentech.
Nejcastéji se v souborech vyskytoval kotfen slova increas (celkem 15 029 vyskyti ve vSech
souborech) — konkrétné se jednalo o slova increase (zvysit), increased (zvyseny), increases
(zvysuje) a increasing (zvysujici se). Dal$im Castym vyrazem byl koten certain (jisty), ktery

se vtextech vyskytl jiz podstatné méne (celkem 2 681krat). Pouze dvakrat se v textech
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vyskytl vyraz leader (vidce). Pii1 vyuziti funkce inverse document frequency byl

nejvyznamnéj$im vyrazem grew (rostl).

“1 Results: [Neni aktivni tabulka

Documents: 132 E Summary

Words: 46 + 2
@  Back
Frequency (mportance/relevance measure)

(71 Inverse document frequency [recommended]
ORm OBy O Logatme

Stem / Phrase Count Files Example il
increas 15029 132 increase L4
certain 2681 132

arowth 2648 132

recond 2482 132

higher 2255 131

improv 1511 13 improve

exceed 745 129 -

* Right-click to combine highlighted words a=s synonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obrazek 6: Pocet pozitivnich slov dle slovniku Elaine Henry

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Nasledné byly stejnym zplisobem zkoumdany i pocty negativnich slov. Celkem bylo
objeveno 36 kotfent slov, napft. jak ukazuje Obrazek 7, koten declin, ktery se objevil témét ve
vSech souborech krom¢ jednoho a to celkem 2 954krat. NejcastéjSim negativem byl kotfen
decreas vcetné slov decrease (pokles), decreased (poklesl), decreases (snizuje) a decreasing
(klesajici). Druhym nejcastéj$im vyrazem bylo slovo risk s poctem 7 182 vyskytd. Nejméné
se v textech objevil vyraz disappoint (zklamat) a to pouze dvakrat. S vyuzitim inverzni
cetnosti vyskytu slov v dokumentu byl vyznamnym koten deferior se slovy deteriorate

(zhorsit), deteriorates (zhorSuje), deteriorating (zhorSujici), deteriorated (zhorsil).
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.1 Results: [Neni aktivni tabulka EE
Documents: 132 E Summary
Words: 36 + 3 s

@ Back
Frequency {mportance./relevance measure)

() Inverse document frequency [recommended]
(@ Raw (7) Binary (") Logarithmic Save specs

Stem / Phrase Count Files Example at

decreas 9277 132 decrease |E|
rish 7182 132

declin 2954 131 decline

lower 2742 125

less 2167 132

low 240 125

negat 97 100 negative

* Right-click to combine highlighted words 3= synonyms
* Use checkboxes to select words fior deployment

Obrazek 7: Pocet negativnich slov dle slovniku Elaine Henry

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

3.1.2 Slovniky Loughrana a McDonalda

Slovniky vytvofené Loughranem a McDonaldem byly vyuZity v jejich praci When is
a Liability not a Liability? [19], kterd jiz byla zminén4 né€kolikrat v pfedchozich kapitolach
této prace. Autofi vytvofili seznamy nékolika druhii slov, ne pouze pozitivnich a negativnich,
ale téZ neurCitych (uncertainty), pravnickych (litigious), modalnich silnych slov (modal
strong) a modalnich slabych slov (modal weak). VétSina z téchto kategorii obsahuje vice slov
nez slovniky dle Elaine Henry. V kategorii neurcitych nachazi 291 slov, pozitivnich 357,
pravnickych 871 a seznam negativnich slov zahrnuje dokonce 2 349 slov. Seznamy modalné

silnych a slabych slov obsahuji shodné 19 slov.

Nejprve byl zkouméan v textech MD&A bank pocet pozitivnich slov. Celkem bylo
nalezeno 88 kotfenl pozitivnich slov, nékteré z nich ukazuje Obrazek 8. S poctem vyskytl
3 141 byl nejpocetnéjsim kotfenem vyraz gain (ziskat), spolu se slovy gained (ziskané),
gaining (ziskavani) a gains (zisky). DalSim Castym slovem byl vyraz benefit (vyhoda) a slova
tvofena z tohoto kotenu. Naopak slova win (vyhra, vitézstvi), distinct (ztetelny) nebo bolster
(podpoftit) se ve vSech dokumentech vyskytovaly vzdy pouze dvakrat. Po vyuziti inverzni

funkce bylo vyznamnym vyrazem slovo progress (pokrok).
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i T—— %
# 1 Results: [Neni aktivni tabulka M

Documents: 132

Wards: 28 + 18

Frequency (mportance/relevance measure)

() Inverse document frequency [recommended]
@Fm  ©Bnay O Logathme

Stem / Phrase Court ', Files Example =
gain 3141 132 L4
benafit 2115 132

imprav 1511 13 improve

outstand 1500 130 outstanding

effect 1191 131 effective

advanc 1081 119 advances

greater R73 128 i

* Right-click to combine highlighted words as symonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obrazek 8: Pocet pozitivnich slov dle slovniku Loughrana a McDonalda

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

- H q
7 1 Results: [Neni aktivni tabulka M

Documents: 132

Wards: 323 = 122

Frequency {mportance/relevance measure)

(7 Inverse documert frequency [recommended]
@Rw  ©Bnay O logaimic

Stem / Phrase Court |  Files Example Jr
loss 14425 132 L4
impair 4412 132

declin 2554 13 decline

nonperform 1936 9 nonperfaming
restructur 1372 127 restructure

defer 1318 122

advers 7BE 124 adverse -

* Right-click to combine highlighted words as synonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obriazek 9: Pocet negativnich slov dle slovniku Loughrana a McDonalda
Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Jako dalsi pfiSly na fadu opét negativni vyrazy. Dle Obrazku 9 (viz vysSe) bylo nalezeno
323 negativnich kofentd. S ptehledem nejcastéjSim negativnim kofenem byl v tomto piipadé
vyraz loss (ztrata), spolu s odvozenym losses (ztraty). Tato slova se objevila ve vsech

132 dokumentech a to dokonce 14 425krat. Druhy nejcastéjsi vyraz byl kotfen impair
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(znehodnotit, zhorsit), ktery se vtextu objevil 4 412krat. S vyuzitim inverse document

vvvvv

Poté bylo na fad¢ prozkoumat dalsi kategorie slov — napf. neurcité vyrazy, kterych
software STATISTICA objevil celkem 77 (viz Obrazek 10). NejcastéjsSim neurcitym vyrazem
bylo slovo risk (riziko) spolu s risked (riskoval), s vyskytem 7 128krat. DalSim c¢astym
vyrazem bylo may (mozn4, tteba). Jeden z mén¢ Castych vyrazi byl koten ambigu se slovem
ambiguous (dvojznacny), ktery se objevil pouze ve dvou dokumentech, v kazdém pouze

jednou.

ANl Results: [Nenf aktivni tabulka] (2= |

TEET

Documents: 132

Waords: 77+ 13
@  Back
Frequency (impertance/relevance measure)

(7 Inverse document frequency [recommended]
@ Raw (7 Binary () Logarithmic Save specs

Stem / Phrase Court Files Example G
rigk a2 132

may 3821 132

approim paf:t 130 approximate

differ 1695 132

assumpt 1544 132 assumption

beliew 1415 132 believe

could 1403 132 -

* Right-click to combine highlighted werds as synonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obrazek 10: Pocet neurcitych slov dle slovniku Loughrana a McDonalda

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Dalsi pocetnou kategorii byla slova pravnickd, u kterych bylo objeveno 91 kotent.
Jak ukazuje Obrazek 11, nejpocetnéjsim kotenem byl vyraz regulatory, tedy regulaéni, ktery
se objevil v kazdém z dokumenti alespon jednou, celkem 2 042krat. Pouze zhruba o ¢tvrtinu
méné Castym vyskytem (1 515krat) byl vyraz conmtractu se slovy contractual (smluvni)
a contractually (smluvnég), které se objevily ve 130 dokumentech. Ze vSech 91 pravnickych
vyrazu se 13 z nich objevilo v dokumentech pouze 2krat — napft. therefrom (z toho). Funkce
inverse document frequency oznacCila za nejvyznamnégj$i pravnicky vyraz kotfen indemnif

s vyrazy indemnify (odskodnit) a indemnifying (odSkodnéni).
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1 Results: [Meni aktivni tabulka

Documents: 132 E Summary

Wards: 91 + 3
4@ Back
Frequency {importance/relevance measure)

(7 Inverse document frequency [recommended]
ORmm  OBinay O logatime

Stem / Phrase Court Files Example -
regulatori 2042 132 regulatory L4
contractu 1515 130 contractual

regul 1030 127 regulate

contract 675 117

indemnif R 44 indemnification

legal ] 118

law 426 106 -

* Right-click to combine highlighted words as synonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obrazek 11: Pocet pravnickych slov dle slovniku Loughrana a McDonalda

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Poslednimi kategoriemi jsou mén¢ pocetnd modalni silnd a slaba slova. Obrazek 12
ukazuje vétSinu z modalnich silnych slov, kterych bylo vtextu nalezeno pouze 10.
Jednoznacné nejvyznamnéjSim vyrazem byl vyraz will, vyjadiujici budouci ¢as. Objevoval se
vSech dokumentech celkem 2 963krat. S vyuZitim inverzni funkce bylo nejvyznamnéjSim

slovem slovo lowest (nejnizsi).

O néco vice, celkem 14, bylo objeveno modaln¢ slabych slov (viz Obrazek 13). Z nich
se nejcastéji objevovalo slovo may (moci, smét), celkem 3 821krat. Druhé misto obsadil vyraz
could (mohl, mohl by apod.) s poctem 1 403. Nejméné Castym vyrazem bylo slovo perhaps
(mozna), které podniky vyuzili 7krat. Funkci inverse document frequency bylo zjisténo,

ze nejdulezitéjsim modaln¢ slabym slovem je slovo appear (zda se).
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[ .
r:;_ Results: [NEN aktivni tabulka F" > |

Documents: 132

Wrds: 10

Frequency {importance./relevance measure)

() Inverse document frequency [recommended] |
@Fm  ©Bnay O Logathmic

Stem / Phrase Court |,  Files Example =
will 2563 132

must 422 112 c
best 187 25 1
highest 29 3T

lowest 70 40

alway 7 24 always

newver 15 11 i

* Right-click to combine highlighted words as synonyms
* Use checkboxes to select words for deployment

Obrazek 12: Pocet silnych modalnich slov dle slovniku Loughrana a McDonalda

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Documents: 132

Words: 14 + 2

Frequency (mportance./relevance measure)

(7 Inverse document frequency [recommended] |
@R  ©Bnay O Logathmo

Stem ./ Phrase Count | Files Example o
may 3821 132

could 1403 132 =
depend 807 128

possibl 325 115 possible

uncertain 203 98

appear ek 43 appears

might g5 52 -

* Right-click to combine highlighted words as synonyms
* Use checkboxes to select words for daployment

Obriazek 13: Pocet slabych modalnich slov dle slovniku Loughrana a McDonalda
Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

S vyuzitim funkce inverzni Cetnosti vyskytu slov v dokumentu se za kazdou banku provedl
soucet vSech hodnot sentimentu a nasledné se vyde¢lil poctem zjisténych sentimentalnich slov.
Takto byla zjisténa priimérna hodnota sentimentu jednotlivého dokumentu. Stejny postup se

opakoval u vSech slovniki a seznamt slov.
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3.2 Ostatni ukazatele

K sentimentalnim velicinam z pfedchozi podkapitoly byly ve shod¢ s pfedchozimi
studiemi (napft. [10], [19]) pfidany dalsi ukazatele — trzni kapitalizace, objem akcii, typ burzy,
P/E, P/B, ROE a pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim. Hodnoty ukazatelli byly
ziskany z [21]. VSechny udaje se vztahuji k roku 2013, stejn€ jako vyrocni zpravy bank.

Prvnim z pfidanych ukazateli je trzni kapitalizace, ktera vyjadiuje nésobek trzni ceny
akcie a poctu emitovanych akcii (viz vzorec 9) [24]. Hodnoty trzni kapitalizace u vSech bank

jsou uvedeny v milionech USD.
trzni kapitalizace = trini cena akcie * poCet emitovanych akcii 9)
Druhym ukazatelem je objem akcii obchodovanych na burze. Pro kazdy podnik byla
zjistovana velikost objemu akcii pét dni pted zvefejnénim jejich zavérecné zpravy. DalSim
ukazatelem byl zvolen typ burzy. Pro burzu New York Stock Exchange (NYSE) byla
zvolena hodnota 0, pro burzovni trh NASDAQ hodnota 1.

Ctvrtym ukazatelem je hodnota ukazatele P/E:

P/E = trzni cena akcie (10)
/E = zisk na akcii

P/E, zkratka pro Price-Earnings Ratio, vyjadiuje pomér aktudlni trzni ceny akcie a zisku
na tuto akcii [16]. Kdyz je hodnota P/E podniku vyrazné niz$i nez primér v odvétvi, akcie
podniku mohou byt podhodnoceny. Naopak pokud je P/E vys§i nez primér v odvétvi, akcie
mohou byt nadhodnoceny. Ukazatel P/E byva nedilnou soucasti burzovnich zprav, promita
se vném budouci ocekavani investorl, tykajici se tempa rlstu, miry zisku nebo podilu
dividend na zisku. VSeobecné piijatelnd hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 8 az 12
[26], vyjadiuje, za kolik let se akcie sama zaplati. U nékterych perspektivnich nebo
atraktivnich akcii se mize objevovat hodnota 15 ¢i vyssi. Dlouhodobé¢ jsou vsak tyto vysledky
neudrzitelné a mohou signalizovat budouci pokles kurzu. Ukazatel P/E je mezipodnikové
srovnatelny, je vSak tfeba brat v uvahu odliSnosti primérych hodnot v jednotlivych

odvétvich.
Vyslednou hodnotu P/E mohou zkreslit nékteré faktory [26]:

e pouzité ucetni metody — velikost zisku podniku zavisi i na pouZitych ucetnich
metodach, které se mohou lisit v jednotlivych zemich,
e jednorazové obchodni a finanéni operace — piedev§im prodej ¢asti podniku,

mimotadné odpisy apod.,
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e aktuilnost dosazovanych udaji — u trzni ceny akcie se mohou vyskytnout
pochybnosti pouze u vetejné neobchodovatelnych akcii nebo u akcii s velmi nizkou
likviditou, vétsi problém je s aktualnosti Cistého zisku na akcii - nejvétsi riziko
nastava na zacatku ucetniho obdobi (pfed tcetni zaveérkou), kdy podniky vyuzivaji

zastaralé udaje z ptedminulého roku.

Podobn¢ ukazatel P/B (nebo P/BV), Price to Book Value, porovnava trzni cenu akcie

a ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii (viz vzorec 11) [16].

trzni cena akcie

P/B = (11

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Hodnota ukazatele P/B nizsi nez 1 signalizuje, ze perspektivy podniku nemusi byt dobr¢,
akcie podniku mohou byt podhodnoceny. V ptipadé, kdy je akcie podhodnocena, je vyhodné
tuto akcii nakoupit. Pokud je hodnota ukazatele P/B vysSi nez 1, investoii si v daném
okamziku ceni vice akcie neZz podilu hodnoty majetku podniku [26]. Trzni cena akcie odrazi
aktudlni nazor investord, kdezto ti¢etni hodnoty jsou ovlivnény tcetnimi metodami podnikd,
pouzitymi pii ocenovani aktiv, a nemusi tak byt objektivni. U trzni ceny akcie se vSak
doporucuje si momentalni kurz provétit, zda je dlouhodobé stabilni ¢i volatilni. Momentalni
extrémné nizké nebo naopak vysoké hodnoty kurzu mohou hodnotu P/B zkreslovat. Dalsi
nevyhodou ukazatele P/B je, Ze neinformuje o budoucich vynosovych perspektivach, k nimz
ptihlizeji napt. dlouhodobi investofi. Hodnoty ukazatele P/B také nejsou meziodvétvove

¢1 mezioborove porovnatelné.

Ukazatel ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitdlu - je Sestym
a pfedposlednim ukazatelem. Rentabilita vlastniho kapitdlu je vypoctena pomérem c¢istého

zisku (EAT) a vlastniho kapitalu:

ROE = EAT 12
~ vlastni kapital (12)

ROE tak vyjadfuje vynosnost kapitalu vlozené¢ho vlastniky podniku [16]. Hodnota
ukazatele by neméla byt nizsi, nez je vynosnost statnich dluhopisit — tedy neZ je uroven
bezrizikové Urokové miry existujici na finanénim trhu [26]. Rentabilita vlastniho kapitalu

by méla byt vyssi neZ rentabilita celkovych aktiv (ROE > ROA).

Poslednim ukazatelem je pomér celkového dluhu a celkovych aktiv podniku, ktery byl
u vétsiny bank ziskan z [21], v n¢kolika mélo pfipadech byl vypocten z piislusnych ukazatelti

Vv rozvaze.
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4 PREDIKCE ZMENY CENY AKCIE POMOCI ANALYZY SENTIMENTU

4.1 Regresni analyza

Pro zjisténi vlivu sentimentu na zménu cen akcii je vtéto praci vyuzita jedna
z nejpouzivangjsich statistickych metod — regresni analyza. Vyraz regrese vysvétluje slovnik
cizich slov [28] jako navrat k diivéjSimu stavu (opak progrese), zpétny postup nebo zpétny
vyvoj. Tento vyraz ve statistice poprvé pouzil Francis Galton, ke konci 19. stoleti [36],

pii vySetfovani zavislosti vysky synil na vySce otct.

V matematice se zavislost hodnot jedné proménné na hodnotich druhé proménné

vysvétluje funkénim vztahem nasledovné [17]:

y=f) (13)

Pti znalosti konkrétni hodnoty x lze jasn¢ urcit, jakou hodnotu bude mit proménna y.
V praktickém zivoté vSak na sledovanou veli¢inu neptisobi obvykle pouze jedna ndhodna
veli¢ina X. V mnoha pfipadech je t€Zké tyto veli€iny odhalit a urcit jejich pfesny vztah
ke sledované veli¢in¢ Y. Pokud jsou ale tyto veliciny zavislé, jednd se o zévislost
stochastickou, nikoli funkéni. Veli¢iny X, Y jsou stochasticky zavislé tehdy, pokud zména
hodnoty jedné nahodné veli¢iny vyvold zménu rozd€leni pravdépodobnosti druhé ndhodné

veli¢iny [17].

Regresni funkce umozni ptedvidat, jakou hodnotu bude mit jedna ndhodna veli¢ina, pokud
je znamé hodnota druhé ndhodné veli¢iny. Cilem regresni analyzy je odhaleni tvaru

stochastické zavislosti a parametra regresni funkce.

Existuji rizné typy regresnich modelii podle tvaru regresni funkce. Lze rozliSit zakladni
typy [17]:
a) modely linearni vzhledem k parametrim (napf. regresni pfimka, regresni parabola,

regresni hyperbola apod.),

b) modely nelinedrni vzhledem k parametriim, které je vSak mozné transformovat

na linearni (napf. regresni mocninna funkce, regresni exponencialni funkce),
¢) modely nelinearni, které se nedaji jednoduse transformovat na linearni tvar.

U prvnich dvou typt se odhady parametri provadéji nejcastéji metodou nejmensich
¢tverci. U posledniho typu tato metoda neni vhodna a odhady se provadéji jinymi metodami

(napf. metodou ¢asteénych souctli, metodou dil¢ich primért atd.).
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4.1.1 Jednoduchy model linearni regrese

Nejjednodussim modelem linearni regrese je takovy linearni model, kdy grafem regresni
funkce je ptfimka (tzn. jednoduchy model linearni regrese) [17]. Pfedpokladem je, ze Y}, 1>, ...,
Y, je n-tice nekorelovanych nédhodnych veligin, pro které plati EY; = o + Bx;, DY; = o,

i=1,2,...,nkdeqa, S, o jsou neznamé parametry, xi, Xy, ...,X, je n-tice znamych hodnot.
Jednoduchym modelem linearni regrese je tedy model:
V= a+ By +E, (14)

kde £ jsou nezavislé ndhodné veliiny, pro které plati: E£ = 0, DE = & ai= 1, 2, ..., n
£; je ndhodna slozka linearniho modelu, ktera zahrnuje piisobeni nahodnych vlivii ¢i pasobeni

veli¢in, které nejsou v modelu zahrnuty.

Jak jiz bylo zminéno, nejcastéj$i metodou pro odhad parametri takového modelu je
metoda nejmensSich ctvercl. Pfi existenci konkrétnich dvojic namétenych hodnot (x;, yi),
(x2, ¥2), ..., (xn, yu) se hledd takova funkce y = a + bx, kterd by se co nejvice priblizovala
k naméfenym hodnotdm. Pfiléhani se méfi souétem rozdili hodnoty y; — y;, tzv. rezidui.
Odchylky mezi y; a y; mohou dosahovat kladnych, ale i zapornych hodnot a pifi prostém
souctu by se tak mohly rozdily hodnot navzijem odecist. Mira ptiléhani hodnot se tak méfi

souctem ¢tvercu:

;wi 0k s

Z tohoto vzorce (15) je zifejmé, Ze ¢im mensi tento soucet bude, tim bude funkce y
lépe priléhat k naméfenym bodim. Cilem je tedy vySe zminénou funkci minimalizovat.

Graficky tuto metodu vysvétluje Obrazek 14.
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Obrazek 14: Metoda nejmensich étverct

Zdroj:vilastni zpracovani dle [17]

Metoda nejmenSich Ctvercii poskytuje odhady s optimalnimi vlastnostmi i pfi menSim
poctu pozorovani a postup pii uréeni hodnot parametrii je jednoduchy [11]. Tato metoda
umoznuje stanovit vybérovou regresni funkci, kterd vykazuje co nejlepsi shodu

s napozorovanymi daty, kdy kritériem je minimum souctu ¢tvercii rezidui.

Pro zji$téni miry shody odhadnutého linedrniho modelu s naméfenymi daty se nejcastéji
pouziva koeficient vicenasobné determinace [11]. Ten je zaloZen na rozkladu celkového
rozptylu vysvétlované proménné a ukazuje, jakou mirou je vysvétlen rozptyl proménné Y
odhadnutym linedrnim regresnim modelem. Celkovy soucet ¢tverclh miize tak byt rozlozen
na soucet ¢tvercli vysvétleny nezavislymi proménnymi a na nevysvétleny (rezidualni) soucet
Stverci. Koeficient vicenasobné determinace, oznatovany R’, je podilem vysvétleného souétu
¢tverct a celkového souctu ¢tvercil (viz vzorec 16).

CsC CSC (16)
kde VSC je vysvétleny soucet étvercti, NSC je nevysvétleny soudet &tvercti a CSC je celkovy
soucet Ctvercl. Koeficient vicenasobné determinace muze nabyvat hodnot od 0 do 1.
V situaci, kdy jsou viechna rezidua nulové, je NSC nulovy a R’=1. V opaéném piipads,

pokud jsou regresni koeficienty nulové, se NSC=CSC a R’=0.
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Jednoduchy model linearni regrese se hodi napft. pro jiz zminény vztah vysky otct a synt —
tedy pro jednu nezavislou velicinu X. V této praci je vSak zkouman vliv sentimentu
a ostatnich faktorti na zménu ceny akcii, proto je tieba vyuzit vicerozmérny model linedrni

regrese.

4.1.2 Vicerozmérny model linearni regrese
Vicerozmérny model linearni regrese je nasledujici:
Y = Bo + BiXi1 + BoXip + -+ Brxye + E; (17)

kde i = 1,2, ..., n, f; jsou nezndmé parametry a £ jsou nezavislé ndhodné veliiny, majici
stejné rozdéleni pravddpodobnosti se stiedni hodnotou 0 a kovarianéni matici 0”1, pfi¢emz I je
jednotkova matice [17]. Parametry fo, S1, p2, -.., Pr se odhaduji metodou nejmensich ctverc.

Funkce ¥ = By + Bix| + Boxy + ... + Bxy se nazyva vybérova regresni funkce.

4.1.3  Aplikace vicerozmérného modelu linearni regrese

Diky vySe zminénému vicerozmérnému modelu je mozné zkoumat zavislost proménné Y
(zména ceny akcii) oproti nezdvislym X. Zmeéna ceny akcii jednotlivych podnikd byla
vypoctena dle nasledujiciho jednoduchého vzorce:

cena po zvetrejnéni — cena pred zvetrejnénim

5 o 100
zména ceny v % cena pred zverejnénim " (18)

Vychozimi daji pro tento vypocet byly dvé rizné ceny akcii. Kazda z vybranych bank
zvetejnila svou zavérecnou zpravu 10-K k jinému datu a proto byly ceny akcii zjistovany
pro kazdou z bank k jinému casovému okamziku. Aby byla ziskand data porovnatelna, cena
pred zvetejnénim odkazuje na cenu akcii bank pét dni pred zvefejnénim jejich zaverecné
zpravy. Naopak cena po zvetejnéni vyjadiuje cenu akcii pét dnd po zvefejnéni zpravy 10-K.
Ceny akcii byly vyhledavany piedev§im na internetovych strankach NYSE - New Yorské
akciové burzy [23].

Mezi nezavislé veliCiny X patii jiZ zminéné hodnoty sentimentu a ostatnich zbarvenych
slov (modalni slova, neurcitd, pravnickd) a dal§i ukazatele popsané v podkapitole 3.2.

Zakladni statistiky vSech ukazateli zobrazuje Tabulka 3.
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Tabulka 3: Zakladni statistiky ukazatelti

Proménna

Popisné statistiky (DATA VSE UPRAVENQO)

M platnych | Primér | Median | Minimum | Maximum | Sm.odch.

LoughranMcDonald Positive

LoughranMcDonald Uncertainty

LoughranMcDonald Megative

LoughranMcDonald Modal Weak

LoughranMcDonald Modal Strong

LoughranMcDonald Litigious

Henry Positive

Henry Negative

TrZni kapitalizace (v milionech)

Objem akcii

Typ burzy

P/E

F/B

ROE

pomér dluhu a aktiv podniku

132
132
132
132
132
132
132
132
132
132
132
132
132
132
132

0,27
0,25

0,25

0,29

0,27

0,28

0,30

0,32
256596
§18231 50
0,81

17,23

1,40

9,22

10,37

0,24
0,22

0,20

0,24

0,23

0,20

0,28

0,27

897 85
105879.00
1,00

16,03

1,29

8,94

8.82

0,06
0,06
0,07
0,01
0,00
0,03
0,05
0,06

53.18

429,00

0,00
5,32
0,49

15,68

1,17

0,89
0,69

1,11

0,87

1,14

1,30

0,83

1,00
4997000
10907000,00
1,00

8555

3,34

86,65
59,30

0,16
0,11

0,16

0,21

0,22

0,23

0,16

0,18
5760,05
160837439
0,39

8,91

0,44

7.76

6,64

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Dalsim krokem bylo pfezkoumani korelace nezavislych veli¢in. V Tabulce 4 jsou Cervené

oznaceny korelace vyznamné na hladin¢ vyznamnosti 0=0,05. Hodnoty korela¢niho

koeficientu dosahuji v nékterych piipadech i hodnoty kolem 0,8 (napf. u negativnich

a pravnickych slov podle Loughrana a McDonalda dosahuje koeficient hodnoty 0,83), coz by

mohlo signalizovat na multikolinearitu.

Multikolinearita je dle [36] ptipad, kdy sloupce matice nezavislych veli¢in X jsou témeét

linedrn¢ zavislé. Krom¢ zminénych vysokych hodnot vybérovych korelacnich koeficienti

mohou byt projevem multikolinearity i nizké hodnoty ¢ statistik u jednotlivych odhada b;

pro test hypotézy =0, 1 kdyz koeficient determinace je vyrazné nenulovy.
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Tabulka 4: Korelace mezi nezavislymi proménnymi

Karelace (DATAVSE UPRAVENG)
Oznat. korelace jsouviznamné na hlad. p < ,05000
M=132 (Celé pfipady vynechany u ChD)

= = = = = = o =
[} ™ ] [} @ ] o =
S |s=|5 |s5=|52|5 | 2| %2 |82 = | _ =
e = e I . O = = S |z | = = ==
== |=E|=E |=E2 |=@ =2 | 2 2 |25 | & 3 w @ o |EE
c = [=T) [ =] (=] [ [== m= o o o Iva 20
@ e (me oo (B8 | o= = = = = = =2
=% | = 5 cZ |22 |2a |2 = c = = = F=
[=] [=] [=] = o= [=] T o] o = (8]
3 3 3 3 3 3 T [ E
.. =} =} o =} =} o = o
Proménna = = = = = = =
;‘;‘;ﬂﬂf”mm”a'd 1,000 0,608 0773 0384 0304 0,639 0814 0655 0,520 0522 -0,290 -0,016 -0,145 -0,024 0,088
b‘:ﬂﬂg:ﬁcm”a'd 0,608 1,000 0700 0624 0385 0850 0562 0F87 0,374 0360 -0,335 -0,043 -0.073 -0.025 0100
h‘;g%?i;i”mm”a'd 0773 0700 1,000 0379 0341 0830 0F72 0782 0574 0522 -0,403 -0,014 -0.056 0031 0052
;‘yﬂ]ﬁgg;m”a'd 0384 0624 0379 1000 0206 0275 0361 0358 0,134 0164 -0,151 -0,071 -0.047 -0.066 0115
;‘;ﬁ?;:gﬂncgm”a'd 0304 0385 0341 0208 1,000 0292 0295 0340 0151 0212 -0159 0131 0,010 -0,001 -0,004
tﬁg?g;g”mm”a'd 0639 0650 0,830 0275 0292 1000 0518 0535 0554 0395 -0416 -0,017 0,003 0137 -0,031
Henry Positive 0814 0562 0672 0361 0295 0518 1000 0F16 0466 0402 -0338 0,042 -0.051 0014 0102
Henry Negative 0655 0687 0762 0358 07340 0595 0F16 1000 0432 0507 -0279 0,016 -0,083 -0.003 0 161

Rl 0520 0374 0574 04134 0151 0554 0466 0432 1,000 0472 -0416 -0,064 -0,049 -0.017 0,025

(v milionech)

Objem akcii 0522 0360 0622 0164 0212 0396 0402 0507 0472 1,000 -0,270 -0,092 -0,158 -0,079 -0,011
Typ burzy 0,290 -0,335 -0,403 -0,151 -0,150 -0,416 -0,338 -0,279 -0,416 0,270 1,000 -0,093 0,059 0,033 -0,075
PIE 0,016 -0,043 -0,014 -0071 0,131 -0,017 0,042 0,016 -0,064 -0,092 -0,093 1,000 0,071 -0,182 -0,145
PiB 0,145 -0,073 -0,056 -0,047 0,010 0,003 -0,051 -0,083 -0,049 0,158 0,059 0,071 1,000 0531 -0,247
ROE 0,024 -0,025 0,031 -0,066 -0,001 0,137 0,014 -0,003 -0,017 0,079 0,033 -0,182 0531 1,000 -0,115
ggg"ﬂf&f’”"“““w 0,038 0,100 0,052 0115 -0,004 -0,031 0,102 0161 0,025 -0,011 -0,075 -0,146 -0.247 -0,115 1,000

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

4.2 Faktorova analyza

Vzhledem k vysoké korelaci nezdvislych proménnych tak bylo dalsim krokem vyuziti
faktorové analyzy. Tato metoda byla vytvofena pied vice nez 70 lety, predev§im k feSeni
problémi se znacnym a nepiehlednym poctem vychozich proménnych [9]. Cilem metody
jenalezeni v pozadi stojicich, skrytych veli¢in (faktord), které vysvétluji zavislost

proménnych.

Faktorov4 analyza plivodné vznikla v psychologii, kdy pocatkem 20. stoleti anglicky
psycholog Charles Spearman ve svém clanku o povaze inteligence navrhl hypotézu
o existenci spolecného faktoru obecného intelektu [9]. O rozvoj faktorové analyzy se dale
zaslouzil L. L. Thurstone, ktery rozsifil Spearmantiv model na vicefaktorovy. Po dlouhou
dobu byla faktorova analyza vyuZzivana pfedevsim v psychologii. Behem poslednich desetileti

se vSak rozsifila i do jinych obori a v souc¢asné dobé faktorova analyza nachazi své uplatnéni
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v mnoha oblastech [17], napf. v ekonomii a ekonometrii (analyza poptdvky a nabidky),
sociologii (klasifikace postoju, demografickych statistik), organizaci a fizeni (persondlni prace

— vybér osob pro povolani), mediciné (klasifikace nemoci) atd.

Jednim z cilti faktorové analyzy je posoudit strukturu vztahii sledovanych proménnych
a vytvorit tak nové nekorelované proménné (faktory), které mohou pomoci Iépe pochopit
analyzovana data [9]. DalSim cilem je redukce dat, kterd ale ustupuje pied potiebou vysvétlit
napozorované korelace pomoci hypotetickych faktorti. Faktorova analyza se snazi o co
nejlepsi reprodukci vzdjemnych linearnich vztahi ptivodnich proménnych a je pokladana

za uspesnou, jestlize se velky pocet dusledkii podafi objasnit malym poctem pficin [1].

4.2.1 Model faktorové analyzy

Definovat model faktorové analyzy lze podle [9] nasledovné: necht x je p-rozmérny
nahodny vektor uvazovanych veli€in s vektorem stfednich hodnot p, s kovariancni matici
C(x) = 2 a korelacni matici korelac¢nich koeficientd P(x) = P. Model faktorové analyzy
predpoklada existenci R v pozadi stojicich spolecnych faktorti F, F5, ...,Fp, kterych by mélo
byt vyrazn€ mén¢ nez p. Poté lze j-tou pozorovatelnou ndhodnou veli¢inu X; (j = 1, 2, ..., p)

vyjadfit nasledovné:

Xj=u; +vpF1 +vpeFo + -+ yirFr + & (19)

kde €1, &, ..., &, tvofi ndhodné (chybové) slozky — specifické faktory.
Maticovy zépis je nasledujici:
x=pu+ I'f+e (20)

kde I' je matice faktorovych zatézi typu p x R, fje R-Clenny vektor spole¢nych faktord a &
je p-Clenny vektor specifickych faktorti. Pro jakykoli z uvedenych tvarti faktorového modelu

se predpoklada, ze [9]:

e spolecné faktory F, pro r =1, 2, ..., R jsou nezavisl¢ a stejn¢ rozdélené ndhodné
veli¢iny, jejichZ stfedni hodnoty jsou nulové a rozptyly jednotkové,

e specifické faktory ¢, proj =1, 2, ..., p jsou nezavisle rozdé€lené ndhodné veliciny,
jejichz stfedni hodnota je nulova a pro jejich rozptyl plati D(g)=y;,

e faktory F) a ¢ jsou pro kazdou kombinaci r=1,2, ..., Raj=1, 2, ..., p nezavisle

rozdélené ndhodné veli¢iny.

Cilem faktorové analyzy je vypocet faktorové matice. Pro jeji odhad se vyuzivd tfada

metod, napt. modifikovand metoda hlavnich komponent, metoda maximalni vérohodnosti,
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Joreskogova metoda a centroidova metoda [17]. Modifikovana metoda hlavnich komponent
vychézi z ptedpokladu, Ze rozptyl pozorovanych hodnot lze rozlozit jednak na rozptyl
skutecnych hodnot a rozptyl chyb, ale také na rozptyl spolecnych ¢asti (tzv. komunalita),
rozptyl specifickych casti vysledki (specifita) a rozptyl chyb. Komunalita a specifita tvoii
rozptyl skutecnych hodnot, specifita a rozptyl chyb tvoii slozku zvanou unicita, ktera je Casti
rozptylu, kterd je jedine¢na bud’ diky svym specifickym vlastnostem, nebo disledkem chyb
méfeni.

Pti vytvafeni modelu faktorové analyzy mohou nastat i rizné problémy [1], napt. otdzka
existence modelu: pro vSechny systémy znakli X nelze sestrojit model faktorové analyzy, tedy
najit takové spolecné faktory nebo dokazat existenci takovych faktord, které by objasnili
existujici korelaci mezi riznymi dvojicemi x; a x;, Faktorova analyza téz nehodnoti vychozi
proménné podle jejich vzajemné dulezitosti, pouze zjednoduSené identifikuje v pozadi stojici

veliCiny.
4.2.2 ReSeni faktorové analyzy

Jednoznacné feSeni faktorové analyzy nemusi existovat. Pomoci zavedeni transformacni
matice vzniknou nové faktory, které rovnéz vyhovuji stanovenému modelu s pfislusnymi
podminkami feSeni [9]. V souvislosti stim se vyuziva pojem rotace faktorti, oznacujici
vypocetni operace, diky kterym se z dané matice faktorovych zatézi ziska nova matice. Vyraz
rotace pochazi z geometrického zobrazeni transformace faktorovych zatézi. Ze stle stejné
matice tak lze ziskat nekoneéné mnoho faktorovych feSeni a problémem se miize stat vybér
optimalniho feSeni. Literatura vénujici se faktorové analyze i1 rtizné statistické programy
uvadéji a vyuzivaji fadu rotacnich algoritml. Zakladnim rozhodnutim je volba mezi

ortogonalni (pravouhlou) rotaci, vedouci kfeSeni s nekorelovanymi faktory a Sikmou

(kosouhlou) rotaci.

Vyuzitim ortogondlni rotace lze matici faktorovych zatézi interpretovat jako regresni
koeficienty zéavislosti proménnych na faktorech, ale také zaroven jako korela¢ni koeficienty
vztahu mezi proménnymi a faktory. Pfi Sikmé rotaci lze =ziskat matici regresnich
¢i korelacnich koeficientd a také matici, kterd ukazuje korelaci mezi vyslednymi faktory [9].
Snahou faktorové rotace je nalezeni souradnicové soustavy prostoru spolecnych faktord, ktera
by co nejjednoduseji popisovala proménné. Kazdd proménna by tak méla mit vysoké
faktorové zatéze u co nejmensiho poctu spoleénych faktorti a u zbyvajicich faktorti pouze

nizké ¢i sttedné vysoké zateze.
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Jednou z metod faktorovych rotaci jsou grafické postupy zavedené L. L. Thurstonem
a B. B. Cattellem, které spocivaji v optickém prokladani soutfadnicovych os faktorQ
skupinami bodd. Nevyhodou téchto metod je vSak Casovd naro¢nost a subjektivita. Snaha
odstranit tento problém vedla k navrhiim matematizace. Dale jsou uvedena nékteré kritéria

(metody) rotace, vCetné nejpouzivanéj$i normalizované varimax rotace. Detailnéj$i informace

vcetné konkrétnich vzorci pro vypocet uvadi dalsi literatura, napft. [9].

Varimax

Normalizovand varimax rotace, navrzend H. F. Kaiserem, vybird takovou transformacni
matici, aby v jednotlivych sloupcich byl co nejvétsi soucet rozptyli druhych mocnin
faktorovych zatézi. Metoda varimax je nejpouzivanéj$i metoda pro rotaci faktort, produkuje

ortogonalni faktory a mize byt vyuzita jako vychozi bod pro Sikmé metody rotace.

Quartimax
Principem metody quartimax je funkce, kterd je souctem ctvrtych mocnin faktorovych
zatézi. Metoda quartimax produkuje obecny faktor a pfi vyuZiti této metody byvaji zatéze

zbyvajicich faktori nizsi nez pfi pouziti metody varimax.

Orthomax

Tato metoda obsahuje skupinu kritérii, kterd je konstruovana jako vazeny prameér kritérii
quartimax a varimax v obecném maximalizovaném tvaru. Kritérium orthomax obsahuje
veli¢inu o, kterd mize nabyvat hodnot od 0 do 1. V situaci, kdy 6 = 0 je kritérium shodné
s quartimax kritériem a pro 6 = 1 naopak s varimax kritériem. Kdyz ¢ = 0,5 je kritérium

oznacovano biquartimax a pii situaci 6 = R/2 se jedna o metodu equamax.

Ortogonalni transformace byvaji preferovany predevSim diky nekorelovanym obecnym
faktoriim. Naopak zastanci Sikmych transformaci uvadéji, ze nezavislé faktory v jedné situaci
mohou byt zavislé vjiné [9]. V nékterych ptipadech téz neni mozné, aby rotované osy
prochazely kazdym shlukem proménnych a zistaly u toho pravouhlé. Sikmé rotace se hodi
pravé pro takovéto situace. Statistické programy nabizeji velky pocet postupil, které vedou

k Sikmym faktoriim — napf. oblitin, oblimax, biquartimin, promax apod.

4.2.3 Vyuziti faktorové analyzy

Faktorové analyza byla provedena opét pomoci programu STATISTICA. Jako proménné
bylo vybrano vSech 15 nezavislych veli¢in. DalSim krokem byla volba poctu faktord. Odhad
tohoto poctu byl proveden na zdkladé sutinového grafu (viz Obrazek 15), ktery
ma charakteristicky tvar klesajici kiivky [4]. Vhodny pocet faktorti Ize odhadnout podle
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cv w7

pokles mezi 1. a 2. faktorem — takovy pocet faktorti by vSak byl pfili§ nizky a nedostacujici.
Dalsi vyrazny pokles nastadva mezi 4. a 5. faktorem, proto je tedy v tomto piipadé pocet
faktori stanoven na 4.
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Pocet vlastnich Cisel

Obrazek 15: Sutinovy graf
Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Dal8i moZnosti pro odhad faktorti by mohlo byt vyuZziti metody hlavnich komponent —
pocet faktorti stanovenych touto metodou ale nemusi byt konecny. Pocet faktori miize byt
upraven na zakladé rdznych subjektivnich i objektivnich rad a kritérii. Jednou z nich
je skutecnost, Ze do kone¢ného feSeni by nemé&ly byt zahrnuty trividlni faktory — tedy faktory,

které koreluji jen s jednou z p proménnych [9].

Po stanoveni poctu faktori pfiSel na fadu vybér optimalniho feseni, které bylo vyhledano
pomoci rtznych rotaci faktort. Program STATISTICA umoznuje vSechny typy rotaci
zminéné v predchozi €asti textu (4.2.2) — varimax, quartimax, biquartimax a equamax (a to
jak prosté, tak normalizované). Ze vSech osmi otestovanych variant byla vybrana ta nejcastéji

pouzivand - rotace varimax normalizovany. Tato rotace byla vybrana predev§im diky
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jednoznac¢né charakteristice jednotlivych faktor. Vysledky ostatnich druhii rotaci obsahuje

ptiloha A.

Rotaci varimax normalizovany zobrazuje nasledujici Tabulka 5, z které 1ze vycist korelace
nove vytvoienych faktorti s jednotlivymi proménnymi. Prvni faktor je vysvétlovan predevsim
sentimentalnimi slovy — pozitivnimi, negativnimi a pravnickymi (LoughranMcDonald
Positive, LoughranMcDonald Negative, LoughranMcDonald Litigious). V1iv na n¢j maji ale
i dalSi proménné - trzni kapitalizace a objem akcii. VSechny tyto nezavislé proménné mayji

na faktor pifimy vliv.

Faktor 1 je ze vSech faktori vysvétlovan celkem nejvice proménnymi, piredevSim
sentimentdlnimi slovy, které mezi sebou vyznamné korelovaly (viz Tabulka 4). Kromé
cerven¢ zndzornénych vyse zminénych vyznamnych vztahd maji vliv na prvni faktor
1 pozitivni a negativni slova podle Elaine Henry (Henry Positive, Henry Negative). V dalsi

¢asti této prace bude faktor 1 oznacovan jako sentiment a velikost.

Tabulka 5: Faktorové zatéze

Faktor. zatéZe (Varimax normaliz. ) (DATA VSE

UPRAVEND)

Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznacené zatéZe jsou =, 700000}
Proménna Faktor (1) Faktor (2) Faktor (3) Faktor (4)
LoughranMcDonald Positive 0,710754 0,059975 0,0411393 0,479745
LoughranMcDonald Uncertainty 0,457968 0,005211 0,041651 0,758466
LoughranMcDaonald Megative 0,808976 -0,045520 0,006992 0,459018
LoughranMcDonald Modal Weak 0,047958 0,056043 0,138825 0,797186
LoughranMcDonald Modal Strong 0,163256 -0,031386 -0,355549 0,530567
LoughranMcDonald Litigious 0,741806 -0,180314 -0,027810 0,357765
Henry Positive 0,623110 0,008596 -0,019125 0,491599
Henry Megative 0,613323 0,034140 0,033012 0,553471
Trzni kapitalizace (v milionech) 0,810415 0,001748 0,047630 -0,018300
Objem akcii 0,725415 0,125631 0,069267 0,061748
Typ burzy -0,570794 -0,074184 0,159192 -0,040719
P/E -0,054207 0,129143 -0,862070 0,056297
P/B -0,117194 -0,837420 -0,164122 0,012733
ROE 0,012647 -0,856365 0,209323 -0,001009
pomeér dluhu a aktiv podniku -0,056645 0,389207 0,502392 0,243538
Wykl.roz 4,241855 1,667657 1,250120 2679094
Prp.celk 0,282790 0111177 0,083341 0,178606

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA
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Druhy faktor je vysvétlovan ukazateli P/B a ROE (pomérem trzni a ucetni ceny akcie
a rentabilitou vlastniho kapitalu). Korela¢ni koeficient mezi témito proménnymi dosahoval
hodnoty zhruba 0,53. Ob¢ proménné s druhym faktorem vyznamné koreluji, tentokrat se vSak
jedna o nepiimy vztah. Kromé téchto P/B a ROE nemd na druhy faktor uz zadna jina

proménna vliv. Druhy faktor bude dale oznacovan jako rust podniku.

Faktor 3 je vysvétlovan pouze jednou proménnou - ukazatelem P/E (pomér trzni ceny
akcie a zisku na akcii), kdy se jednd opét o nepfimou zavislost. Tento faktor bude oznacen
prost¢ P/E. Posledni, ¢tvrty, faktor je vysvétlen predevSim neurcitymi a slabé modalnimi
slovy. Hodnota korelaéniho koeficientu téchto dvou proménnych byla zhruba 0,62. Ctvrty

faktor bude v dal$im textu oznacen jako neurcitost.

Pted provedenim regresni analyzy byla pro kontrolu ovéfena korelace noveé vytvorenych

faktorti. Jak ukazuje Tabulka 6, tentokrat jsou hodnoty jiz nekorelované.

Tabulka 6: Korelace mezi vytvoienymi faktory

Korelace (Faktor. skdre (DATA VSE UPRAVENO) v PS31)
Oznat. korelace jsou wyznamne na hlad. p < ,05000
[M=132 (Celé piipady vwwnechany u ChD)

Proménna Sentiment a velikost Rist podniku F/IE Meurfitost

Sentiment a velikost 1,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Rist podniku 0,000000 1,000000 0,000000 0,000000
P/E 0,000000 0,000000 1,000000 0,000000
Meuréitost 0,000000 0,000000 0,000000 1,000000

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

4.3 Regresni analyza s vyuzitim faktori

S vyuzitim faktorové analyzy byly vytvoteny Ctyfi umélé faktory, které mezi sebou nejsou
korelované (na rozdil oproti pivodnim proménnym). Zavislou veli¢inou byla opét

povazovana zména ceny akcii podniki, nezavislymi veli¢inami byly nové vytvorené faktory.

Z nasledujiciho Obrazku 16 a Tabulky 7 vyplyva, Ze na hladin€ vyznamnosti a=0,05 je
vyznamny pouze faktor Riist podniku s p-hodnotou zhruba 0,002 (na obrazcich oznacen
Cerveng). Jak jiz bylo zminéno v predchozi ¢asti textu (4.2.3), tento je vysvétlen predevsim
hodnotou ROE (rentability vlastniho kapitalu) a ukazatelem P/B (pom¢ér trzni a Gcetni ceny
akcie). Faktor Rust podniku ovliviluje zménu ceny pfimo Umeérné, pfestoze ma hodnotu
regresniho koeficientu b*= -0,27. To je dano opaénym znaménkem u faktorovych zatézi

(spiSe nez o rustu by se tedy dalo hovofit o poklesu podniku).
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Druhou nejvyssi hodnotu standardizovan¢ho koeficientu o (b*) ma prvni faktor
(Sentiment a velikost), ktery na hladiné¢ a=0,05 neni statisticky vyznamny. S p-hodnotou
zhruba 0,12 se blizi hladin¢ vyznamnosti o=0,1. Faktor Sentiment a velikost ma pozitivni vliv

na rast cen akcii podnika.

Posledni dva faktory, tykajici se P/E a neurcitych a slabych modalnich slov, maji na zménu
ceny akcii podnikli pouze velmi slaby vliv. Jejich p-hodnoty dosahuji vysokych hodnot (0,43
a 0,76). V pripad¢ tietiho faktoru (P/E) je vliv na zménu ceny nepiimo umérny. U posledniho

faktoru (Neurcitost) je vliv pfimo umérny.

0% Vysledky - vicenasobna e

Visledky—- vicerozm. regrese

Zév_prom. -zména ceny v % vicemds. R = 3075440 F = 3 31c784
RZ= ,05458475 IV = 4, 127
Dod. piipadi: 132 upravené RZ= ,0&880&778 = ,01z744
Smérodatné chyba odhadu : 2, 532353878
ks &len:  2,244544158 Sm. chyba: 2596333 t( 127) = 28,8451 p = 0000
Sentiment a v b*=,132 Blst podniku b*=—,27 E/E b*=-,03
Heuréitost b*=, 087
{wiznammé b* jsou zZviraznéna cervenéd)
LIES

Afa pro zvjraznéni efekt: 05 oK

Zakladni vysledioy De‘tailnivirsledkyl Residua/predpoklady/predpovadi o

o Vesomae |

Obrizek 16: Kvalita vicenasobné regrese

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA
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Tabulka 7: Koeficienty vicenasobné regrese

Vysledky regrese se zavislou proménnou : zména ceny v % (Tabulkal)

R= 30754640 R2= 09458479 Upravend R2= 06606778

F(4,127)=3,3168 p=<.01274 Smérod. chyba odhadu : 29830
N=132 b* Sm.chyba b Sm.chyba t(127) p-hodn.
Abs . Elen 2244544 0,259633 8,64505 0,000000
Sentiment a velikost 0,132182 0,084435 0,408002 0,260622 1,66549 0,1199456
Rlst podniku -0,268280 0,084435 -0,828092 0,260622 -3,17736 0,001866
P/E -0.025618 0.084435 -0.079073 0.260622 -0,30340 0,762081
MNeurfitost 0.066949 0,084435 0,206648 0.260622 0.7929 0.429311

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

4.3.1 Ovéreni predpokladi modelu

Cilem této prace bylo zjistit, zda mé sentiment vliv na zménu ceny akcii. Hlavnim cilem
tedy nebylo sestaveni modelu pro pfedpovéd’ zmény ceny, ani zajiSténi vysokého podilu
vysvétlené variability. Z nizké hodnoty koeficientu R’ (9,46 % - viz Obrazek 16) Ize usoudit,

Ze na zménu ceny akcii maji silny vliv i jiné faktory, které v této praci nebyly uvazovany.

Kromé hodnoceni vyznamnosti parametrit modelu a koeficientu determinace je mozné
ovéiovat 1 dals$i predpoklady linearniho modelu — mimo linearity zavislosti i predpoklady
o chybach: normalita, homoskedasticita a nezdvislost jednotlivych pozorovani [25].
Linearitou se predpoklada, ze mald zména nezavislé proménné zméni hodnotu zavislé
proménné pouze minimalng. Pokud vSak zména nezavislé proménné bude vétsi, tim veétsi

bude 1 ocekavana zména zavislé hodnoty.

Normalita mlze byt ovéfena testovanim normality odchylek modelu od skute¢nosti
(testovanim normality rezidui). K ovéfeni pfedpokladl na zékladé rezidui slouzi v programu
STATISTICA zalozka Rezidua/predpoklady/predpovedi (v probihajici regresni analyze)

a nasledné moznost Reziduadlni analyza.

Jednou z moznosti, které rezidualni analyza nabizi, je Normdalni p-graf rezidui. Timto
grafem si 1ze ovéfit normalitu rezidui. V pfipadé normality by se body rezidui mély nachéazet
na piimce nebo okolo ni [29]. Jak ukazuje Obrazek 17, predpoklad normality rezidui byl

splnén, pro kontrolu vSak byl proveden i test normality.
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MNormalni p-graf rezidui

Oéekav. normal. hodn.
L

ot

-10 -8 B -4 = 0 2 4 ] ] 10
Rezidua

Obrazek 17: Normalni p-graf rezidui
Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Vypoctena rezidua pro jednotlivé podniky byla vyuzita jako aktivni vstup pro histogram,
proménnou byla samoziejmé rezidua a vybran Shapiro-Wilkliv test pro ovéfeni normality.
Pti pohledu na histogram (Obrazek 18) je ziejmé, Ze rozdéleni neni dokonale symetricke,

avSak odpovida normalnimu rozdéleni.

Vysledek Shapiro-Wilkova testu je poté naprosto ziejmy: p-hodnota (0,9406) je vyssi
nez hladina vyznamnosti ¢=0,05. Nulova hypotéza se tedy nezamitd — rezidua mohou mit

normalni rozdéleni pravdépodobnosti.
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Histogram z Reziduum
Predpovédi & rezidua (Tabulkal) v PS1 9v*132c
Reziduum = 132*2%normal(x; -2,1288E-8; 2 9371)
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Reziduum: SW-W = 0,9952; p = 0,9406 Reziduum

Foiet pozorovani

Obrazek 18: Histogram z vypoctenych rezidui

Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA

Dalsim ptedpokladem regresniho modelu je, Ze stfedni hodnota chybové slozky je rovna 0
a chybovd slozka ma konstantni rozptyl (homoskedasticita) [29]. K ovéfeni tohoto
predpokladu Ize vyuzit dal§i z moznosti rezidudlni analyzy - bodovy graf Predpoveédi vs.

rezidua.

Z nasledujiciho Obrazku 19 jasné vyplyva, ze chybova slozka mé konstantni rozptyl
(podminka homoskedasticity). Rezidua modelu jsou zhruba stejné rozptylena kolem nulové
sttedni hodnoty. Spravnost modelu se da vysvétlit i tak, ze po celé délce x-ové osy, jsou

rezidua rovnomérné zastoupena jak nad nulou tak i pod ni [25].
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Rezidua

Pfedpovézene hodnoty vs. rezidua
Zavisla proménna . zména ceny v %
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Obrazek 19: Rozptyl rezidui
Zdroj: viastni zpracovani v programu STATISTICA
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo shrnuti soucasnych moznosti analyzy sentimentu,
provedeni sbéru dat a analyzy sentimentu ve vyro¢nich zpravach a analyzovani zavislosti
mezi sentimentem a vyvojem podnikll na kapitdlovych trzich. Mezi soucasné moznosti
analyzy sentimentu lze zafadit napi. hodnoceni recenzi (tedy nazort na urcity produkt).
Podniky chtéji zjistit ndzory svych stavajicich nebo potencialnich zakaznikl na své produkty
a sluzby. Stejn¢ tak zédkazniky zajima, zda si produkt nékdo zakoupil a jak jej hodnoti. Diive
byly tyto nazory ziskavany predevsim pomoci prizkumu trhu. V soucasné dobé vsak s ristem

informaci zvefejiiovanych na internetu lze vyuzit naptiklad analyzy sentimentu.

Dal$i moZnosti analyzy sentimentu je jeji vyuziti v oblasti financi. V této oblasti byly
v poslednich letech zkoumany dva typy sentimentu — sentiment investori a sentiment
zalozeny na textu. Mezi zdroje sentimentu patii sentiment vyjadiovany podniky, sentiment
vyjadiovany v médiich a sentiment vyjadiovany na internetu. Vyhodou dokumentt
zvetejiovanych podniky jsou informace ,,z prvni ruky*, neni vSak jisté, zda management
zvetejni pouze pravdu. Dalsi nevyhodou je, ze tyto dokumenty byvaji zvefejiovany pouze
jednou ro¢né nebo Ctvrtletné. Zpravy v médiich a online média zvetejituji své informace

Castéji, ne vzdy se vSak vénuji konkrétnim podnikiim.

V oblasti financi byl v poslednich letech zkoumén vliv sentimentu na riizné proménné
¢i udalosti. Nekteti autofi se zaméfili na vliv sentimentu na ceny a vynosy cennych papird.
Napt. Loughran a McDonald s vyuzitim svého vlastniho slovniku sentimentu prokézali vliv
negativnich slov na vynosy z cennych papiri. Vliv sentimentu byl prokdzan i na objem
trznich obchodii. Analyzu sentimentu je moZné vyuzit i pro zvySeni pifesnosti predikce

finan¢nich podvodi a bankroti.

Pro zkoumani vlivu sentimentu na vyvoj podnikli na kapitalovych trzich bylo v této praci
vybrano 132 americkych bank. Vyvoj podnikli na kapitalovych trzich byl reprezentovan
procentni zménou ceny akcie. Hodnoceni sentimentu bylo provedeno na zakladé¢ dvou
riznych slovnikd sentimentu (prvnim byl slovnik pozitivnich a negativnich slov podle Elaine
Henry, druhym byl slovnik pozitivnich, negativnich, neurCitych, pravnickych, slabé a siln¢
modalnich slov dle Loughrana a McDonalda). S vyuZitim inverzni Cetnosti vyskytu slov
v dokumentu byla zjiSténa priméma hodnota sentimentu jednotlivych podnikd. K témto

pramérnym hodnotdm sentimentu byly vybrany dal$i ukazatele — trzni kapitalizace, objem
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akcii obchodovanych na burze, typ burzy, P/E, P/B, ROE a pomér celkového dluhu
k celkovym aktiviim.

Metodou pro zjisténi vlivu sentimentu na zménu ceny akcii byla jedna z nejpouzivangjSich
statistickych metod — regresni analyza, konkrétné¢ vicerozmérna regresni analyza. Zavislou
proménnou byla zvolena procentni zména ceny akcie, nezdvislé proménné byly hodnoty
sentimentu a ostatni ukazatele. Nékteré nezavislé veli¢iny vSak mezi sebou silné korelovaly,
proto bylo tfeba vyuzit faktorovou analyzu. Pomoci této metody byly vytvofeny Ctyii nové
faktory, které mezi sebou jiz nekorelovaly. Na zaklad¢ téchto faktort byla poté provedena

vicerozmérna regresni analyza.

Na hladin¢ vyznamnosti a=0,05 byl vyznamny pouze jeden faktor — oznaceny jako Rust
podniku, ktery je vysvétlen predevsim hodnotou ROE a P/B. Tteti faktor (P/E) a ¢tvrty faktor

(Neurcitost) maji na zménu ceny akcii podnikil pouze maly vliv.

Vliv sentimentu byl charakterizovan predevS§im prvnim faktorem — Sentiment a velikost.
Na hladin¢ vyznamnosti o=0,05 nebyl tento vliv statisticky vyznamny. Pfi stanoveni hladiny
vyznamnosti o=0,1 by byl vliv sentimentu téméf vyznamny, protoze jeho p-hodnota
dosahovala hodnoty pfiblizn¢ 0,12. Vliv sentimentu na vyvoj cen akcii bank na kapitalovych
trzich tedy neni zanedbatelny. Rust relativniho poctu zabarvenych slov (sentimentu) v textu
vyro¢nich zprav bank vede k ristu cen jejich akcii. Na zavér byly ovéfeny piedpoklady

regresniho modelu. Cil prace byl takto splnén.
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SEZNAM PRILOH

Priloha A: Riizné rotace faktorové analyzy [vlastni zpracovani]

71



Priloha A

Varianta bez rotace

Faktor. zaté%e (Bez rot. ) (DATA VSE UPRAVENO)
Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznacené zatéZe jsou =, 700000}

Proménni Faktor (1) | Faktor (2) | Faktor (3) | Faktor (4)

LoughranMcDonald Positive -0.859319  -0,035174 0,021075  -0,022604
LoughranMcDonald Uncertainty -0,810579 -0,008676 0127727 0,338909
LoughranMcDonald Negative -0,924059 0081403  -0.013208  -0.081087
LoughranMcDonald Modal Weak 0499069  -0.102736 0.262171 0.566546
LoughranMcDonald Madal Strong -0,432423 0076964  -0,246977 0.426197
LoughranMcDonald Litigious -0,806243 0218746  -0,034783  -0,111673
Henry Paositive -0.791937 0018360  -0.011894 0,052277
Henry Negative -0.820769  -0.017758 0.047588 0.092088
Trzni kapitalizace (v milionech) -0,653998 0046316  -0.082484  -0.471929
Objem akcii 0634512 -0,087740  -0,052828  -0,370846
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdag) 0.491536 0.011617 0,242414 0,240420
PJ/E Current 0017673  -0.000526  -0.821656 0.300865
Price to Book Ratio 0.118108 0841804 0.003963 0,139660
Return on Equity 0.016015 0,512366 0339730  -0,041554
Total Debt to Total Assets 0111494 0473413 0.472704 0,079997
Vykl.roz 5735140 1,675590 1,243553 1,184443
Prp.celk 0.382343 0111706 0.062904 0,078963

Varianta varimax prosty

Faktor. zatéZe (Varimax pr.) (DATA VSE UPRAVENQ)
Extrakce: Hlavwni komponenty

(Oznagené zatéZe jsou =, 700000}

Promann Faktor (1) | Faktor(2) | Faktor(3) | Faktor(4)

LoughranMcDonald Positive 0,792435 0,079143  -0,014319 0,325882
LoughranMcDonald Uncertainty 0,605965 0,005474 0,011729 0,648787
LoughranMcDonald Negative 0.588168  -0,022197 0,012726 0,278861
LoughranMcDonald Modal Weak 0,210906 0,039714  -0,071922 0,780377
LoughranMcDonald Modal Strong 0273110  -0,048870 0,393400 0451457
LoughranMcDaonald Litigious 0.506545  -0,157881 0,036236 0,186559
Henry Positive 0.711441 0,021944 0,046929 0,348630
Henry Negative 0.713647 0,046744 0,001093 0,416259
Trzni kapitalizace (v milionech) 0.787822 0,039511  -0,065565  -0,181263
Objem akcii 0.716777 0157781  -0,074916  -0,079649
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdaq) 0564150  -0,093753  -0,152457 0,089506
P/E Current -0,042502 0,100770 0,868318  -0,003519
Price to Book Ratio 0,079842  -0,846092 0,140794  -0,005918
Return on Equity 0,043341  -05848394 0235517  -0,014760
Total Debt to Total Assets -0,021045 0,393299 _ -0.467001 0,305258
Vykl roz 5,032217 1674073 1244469 1887967
Prp.celk 0.335481 0111605 0.082965 0,125864




Varianta biquartimax normalizovany

Faktor. zatéZe (Biguartimax normaliz. ) (DATA WSE

UPRAVEND)

Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznacené zatéZe jsou = 700000}
Proménni Faktor (1) | Faktor (2) | Faktor (3) | Faktor (4)
LoughranMcDonald Positive 0,794361 -0,058671 0,036988 0,323730
LoughranMcDonald Uncertainty 0,605414 0,002158 0,028506 0,648801
LoughranMcDanald Megative 0,886801 0,045892 0,004812 0,280565
LoughranMcDanald Modal Weak 0,211433 -0,045338 0120259 0,773949
LoughranMcDanald Modal Strong 0271877 0,039434 -0,366059 0.,475481
LoughranMcDaonald Litigious 0,600874 0,179860 -0,027648 0,192472
Henry Positive 0,711644 -0,006174 -0,024252 0,351157
Henry Megative 0,714524 -0,030955 0,026188 0,415405
Tréni kapitalizace (v milionech) 0,788676 -0,008550 0,05644% -0,184690
Dbjem akeii 0,7214859 -0,130674 0,074720 -0,086287
Typ burzy (0= NYSE, 1=Masdag) -0,567300 0,077336 0,154525 0,081370
P/E Current -0,037361 0124107 -0,5642581 0,046580
Price to Book Ratio -0,107296 0,839115 -0,161565 0,019347
Return on Equity 0,014968 0,855210 0,213514 -0,011887
Total Debt to Total Assets -0.009286 -0,387336 0.434038 0.268719
Wykl.roz 5,038528 1,666569 1,245099 1,685530
Prp.celk 0,335902 0,111105 0.083207 0,125702

Varianta biquartimax prosty

Faktor. zatéZe (Biquartimax pr.) (DATA VSE UPRAVENQO)

Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznatené zatéZe jsou =, 700000)
Proménna Faktor (1) | Faktor(2) | Faktor (3) | Faktor (4)
LoughraniMcDonald Positive 0,8496596 0,080114 -0,022993 0108120
LoughranMcDonald Uncertainty 0, 754241 0,007511 0,009695 0,465248
LoughranicDonald Negative 0,930256 -0,021443 0,001803 0,037704
LoughranicDonald Modal Weak 0,406124 0,042397 -0,066040 0,699374
LoughranicDonald Modal Strong 0,386222 -0,048069 0,394191 0,358733
LoughranicDonald Litigious 0,827752 -0,157458 0,025304 -0,030055
Henry Positive 0,778234 0,022904 0,0359708 0,150417
Henry Negative 0,797413 0,048004 -0,005320 0,215757
Trzni kapitalizace (v milionech) 0,712428 0,038880 -0,080176 -0,379324
Objem akcii 0,670140 0,157514 -0,087007 -0,262963
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdag) -0,523080 -0,093102 -0,142534 0,236035
P/E Current -0,031308 0,099318 0,868947 -0,006106
Price to Book Ratio -0,076305 -0,846327 0,140595 0,015687
Return on Equity 0,035664 -0,848052 -0,237713 -0,019102
Total Debt to Total Assets 0,063237 0,395095 -0,462349 0,306102
Vykl.roz 5,638243 1,675081 1,242044 1,283358
Prp.celk 0,375883 0,111672 0.082803 0.085557




Varianta equamax normalizovany

Faktor. zAtéZe (Equamax normaliz. ) (DATA VSE

UPRAVEND)

Extrakce: Hlavni komponenty

(Ozna€ené zatéZe jsou =,700000)

Proménna Faktor (1) | Faktor(2) | Faktor(3) | Faktor (4)

LoughranMcDonald Positive 0841103  -0,059218 0,037744 0,168031
LoughranMcDonald Uncertainty 0,717739 0,003703 0,016949 0,522338
LoughranMcDonald Negative 0,924013 0.045143 0.009009 0106500
LoughranMcDonald Madal Weak 0354052  -0,042913 0.098528 0,723366
LoughranMcDonald Modal Strong 0.360502 0043754  -0,376449 0.402448
LoughranMcDonald Litigious 0,823310 0.179111 -0,020926 0.034665
Henry Paositive 0765694  -0,005954  -0,025095 0.208380
Henry Negative 0780331 -0,030794 0.023179 0.272669
Trzni kapitalizace (v milionech) 0738521 -0,011713 0073262  -0,329335
Objem akcii 0690998  -0,133324 0086614  -0,218782
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdaq) -0,542505 0,077952 0,144436 0,192507
P/E Current -0,021035  -0.117565 -0 866646 0,024734
Price to Book Ratio -0,099237 0,840591 -0,157395 0,029829
Return on Equity 0.011843 0,853545 0220277  -0.011704
Total Debt to Total Assets 0.037638  -0.389541 0482407 0.283768
Vykl roz 5 533511 1.667063 1245696 1392157
Prp.celk 0.368921 0.111138 0.083046 0.092810

Varianta equamax prosty

Faktor. zatéze (Equamax pr.) (DATA VSE UPRAVENO)
Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznacené zatéZe jsou =, 700000)

Proménna Faktor (1) | Faktor (2) | Faktor(3) | Faktor (4)

LoughranMcDonald Positive 0,855212 0,075289 0.026091 0,053695
LoughranMcDonald Uncertainty 0, 782458 0,004725 -0,006402 0,419503
LoughranMcDonald Negative 0930633  -0.027061 0001525  -0,021203
LoughranMcDonald Modal Weak 0.449630 0.042741 0.068414 0.671971
LoughranMcDonald Modal Strong 0409298  -0.049188  -0.392315 0,334214
LoughranMcDonald Litigious 0823350  -0162722  -0.022371  -0,081703
Henry Positive 0,786461 0018667  -0,036777 0,100760
Henry Negative 0,809728 0,043933 0,008397 0,164589
Trzni kapitalizace (v milionech) 0686885 0.032958 0082136  -0,423953
Objem akcii 0.652736 0152327 0.088928  -0,305687
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdaqg) -0.508123  -0.088833 0.141063 0.268942
P/E Current -0,027922 0099092  -0.869102  -0,003544
Price to Book Ratio -0,079675  -0.845830  -0,140472 0,024407
Return on Equity 0028494  -0.848220 0238179  -0,017835
Total Debt to Total Assets 0.073212 0.396203 0462784 0.299823
Vykl_roz 5 700848 1.673310 1241762 1222807
Prp.celk 0,380057 0.111554 0.082784 0,081520




Varianta quartimax normalizovany

Proménna

Faktor. zat&Ze (Quartimax normaliz. } (DATA VSE

UPRAVEND)

Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznateneé zatéZe jsou = 700000}

Faktor (1) | Faktor (2) | Faktor (3) | Faktor (4)

LoughranicDonald Positive 0,841103 -0,069218 0,037744 0,168031
LoughranMcDonald Uncertainty 0,717739 0,003703 0,016949 0,522338
LoughranicDonald MNegative 0,924013 0,045143 0,009009 0,106500
LoughrancDonald Modal Weak 0,354052 -0,042913 0,098828 0,723366
LoughranicDonald Modal Strong 0,360502 0,043754 -0,376449 0,402448
LoughranicDonald Litigious 0,823310 073111 -0,020926 0,034B665
Henry Positive 0,765694 -0,005954 -0,025094 0,208380
Henry Negative 0,780331 -0,030794 0,023179 0,272669
Trini kapitalizace (v milionech) 0,738521 -0,011713 0,073262 -0,329335
Objem akeii 0,690998 -0,133324 0,086614 -0,218782
Typ burzy (0= NYSE, 1=MNasdag) -0,542505 0077352 0144436 0,192507
P/E Current -0,021035 -0,117564 -0,53666456 0,024734
Price to Book Ratio -0,099237 0,840591 -0,1587394 0,029829
Return on Equity 0,011843 0,853545 0,220277 -0,011704
Total Debt to Total Assets 0,037638 -0,389541 0.482407 0,283768
Wikl roz 5533811 1,667063 1,245696 1,392157
Prp.celk 0,3685921 0111138 0,083046 0,092810

Varianta quartimax prosty

Proménna

Faktor. zatéZe (Quartimax pr.) (DATA VSE UPRAVENO)
Extrakce: Hlavni komponenty

(Oznatené zatéZe jsou =, 700000)

Faktor (1) | Faktor(2) | Faktor(3) | Faktor (4)

LoughranMcDonald Positive 0,855212 0,0752590 0,026091 0,0563695
LoughranMcDonald Uncertainty 0, 782458 0,004725 -0,006402 0,419503
LoughrancDonald Negative 0,930633 -0,027081 0,001525 -0,021203
LoughrancDonald Modal Weak 0,449630 0,042741 0,068414 0,671971
LoughranMcDonald Modal Strong 0,409295 -0,049188 -0,392315 0,334214
LoughranicDonald Litigious 0,823350 -0,162722 -0,022371 -0,081703
Henry Positive 0,786461 0,018667 -0,036777 0,100760
Henry Negative 0,809725 0,043933 0,008397 0,164589
[Trni kapitalizace (v milionech) 0,686885 0,032958 0,082136 -0,423953
Dbjem akeii 0,652736 0152327 0,088928 -0,305687
Typ burzy (0= NYSE, 1=Nasdag) -0,508123 -0,088833 0,141063 0,268942
P/E Current -0,0275922 0,099092 -0,869102 -0,003544
Price to Book Ratio -0,079675 -0,845830 -0,140472 0,024407
Return on Equity 0,028494 -0,848220 0,238180 -0,017835
Total Debt to Total Assets 0073212 0,396203 0,462784 0,299823
Wkl roz 5,700848 1,673310 1,241762 1,222807
Prp.celk 0,3800567 0,111554 0,082754 0,081520




