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ABSTRAKT
MARHEFKA, Stanislav: Behavioralne financie a financné trhy. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Veduci

zaverecnej prace: doc. Ing. Milo§ Bikar, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2022, 57 s.

Cielom zavereCnej prace je analyzovat behaviordlne odchylky spravania sa
investorov a vplyv jednotlivych prvkov na vyvoj finan¢nych trhov. Je Specificky zamerana
na analyzu anomalie na trhu v podobe naftiknutia ceny akcii americkej spolo¢nosti
Gamestop. Prva kapitola sa venuje teoretickému vymedzeniu pojmov a zékladnych teorii,
pri¢om opisuje jednotlivé odchylky spravania sa investorov na trhu. Nasledne v stru¢nosti
predstavuje jednotlivé socidlne siete, na ktorych sa zhromazd’uji investori za ucelom
diskusii a finanénych rozhodnuti. Dalsie dve kapitoly popisuju metodiku a ciel’ zdvereénej
prace. Stvrta kapitola nasledne vyuziva teoretické poznatky a ich aplikiciu na vysvetlenie
anomalie na trhu s cennymi papiermi. Praktickd Cast' je zamerand na analyzu vplyvu
socialnych sieti na dianie na trhu. Konkrétne sa venuje spolo¢nosti Gamestop, ktorej akcie
dosiahli v priebehu niekol’kych dni rapidny narast najmid vdaka investorom
zhromazd'ujiicim sa na socialnych sietach. Uvod praktickej kapitoly obsahuje predstavenie
sitiacie v ktorej sa nachadzala spolocnost Gamestop spolu s porovnanim odliSnych
pohl'adov na fiu zo strany investorov. Ked’Ze socidlne site predstavuju zaklad modernej
komunikacie, praca skama hlavne ich vplyv na vyrazny nérast behavioralnych odchylok na
finan¢nych trhoch. Jednym zo sledovaych faktorov je vyvoj poc¢tu ¢lenov Reddit skupiny
Wallstreetbets, ktora je najvacSou online skupinou investorov. Do préace je zakomponovany
aj vplyv moderného sposobu komunikécie vo forme “meme* obrazkov. V zévere riesi praca

otazky a vyzvy pre regulaciu financnych trhov, ktoré vzisli z danej situacie.

Kracéové slova:

Behavioralne financie, Wallstreetbets, Gamestop, socidlne siete, memes, Robinhood



ABSTRACT
MARHEFKA, Stanislav: Behavioral finance and financial markets. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of Business

Finance. — Supervisor: doc. Ing. Milo§ Bikar, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2022, 57 pages.

The main purpose of this thesis is to analyze behavioral anomalies of investor
behavior and the influence of specific parts of this theory on financial markets, whereas its
focused mainly on market anomaly in the form of GameStop enterprise stock price inflation.
First section is dedicated to explanation of behavioral finance theory and its main concepts,
whereas it is explaining individual deviations of investor behavior on markets. After this, it
shortly introduces individual social networks, where we can see investor groups discussing
financial decisions. Next two chapters are describing methodology and approaches used to
fulfill objectives of this thesis. In forth chapter, theoretical knowledge is being applied to
explain anomalies on financial market. Practical section of thesis is dedicated to analysis of
social network influence on financial markets. In this case on GameStop enterprise, which
stock price reached significant growth in matter of several days mainly thanks to investors
grouping on social networks. The beginning is focused on explanation of financial position
in which GameStop was, together with two separate views on the company from the investor
perspective. As social media has become key of modern communication, this thesis is
examining their influence on significant influence on growing impact of behavioral biases
on financial markets. One of the monitored factors is the development of Reddit membership
count of Wallstreetbets group, which is the biggest online investor group. This thesis does
include also the influence of modern way of communication in form of “meme* pictures. In
the end are discussed the questions and challenges for financial markets regulation, which

arise with this situation.

Keywords:

Behavioral finance, Wallstreetbets, GameStop, social networks, memes, Robinhood
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Uvod

Ludsky mozog sa neustale vyvija. Av§ak pomerne pomalym tempom. Ak by sme sa
pozreli na jeho vyvoj za poslednych 150 tisic rokov a porovnali ho s prudkym — dnes uz
exponencialne rasticim - vyvojom komplexity sveta v ktorom sa denno-denne musi
orientovat’, zistime Ze velmi zaostava. Finan¢né trhy su staré zhruba 400 rokov. Bolo by
vel'mi odvaZzne povedat’, Ze na§ “hardvér®, ktory v hlave nosime stiha reagovat’ na zmeny.
Na§ mozog spolu sjeho vybavenim, spovedzme stdle primitivnymi Struktarami
rozpoznadvajucimi risk a odmenu dostal pomerne naro¢nt tlohu. Emo¢né centra mozgu,
ktoré poméhali telu vyhnit’ sa nezndmym ttokom sa dnes podl'a snimok mozgu vyuzivaju
pri prehodnocovani informécii o finan¢nom riziku. Tieto oblasti mozgu su stavané na rychlu
reakciu — nie dokladné prehodnocovanie. Rychle rozhodnutia mézu zachranit’ vevericku pri
utoku orla — avSak nepomahaju investorom na finanénych trhoch. Mnozstvo vyskumov tvrdi
prave to, ze investori profituji najmad vtedy ked manipuluji s investiciami najmene;.
Behavioralny ekoném Meir Statman, ktory citoval vyskum konany vo Svédsku poukazuje
na to, Ze najaktivnejsi investori stracaji v priemere 4% kazdorocne a to vd’aka nakladom na
obchodovanie a nedokonalé¢ nacasovanie. Tieto vysledky st konzistentné naprie¢ celym
svetom.

Okrem toho, ze je ndS§ mozog zastaraly, je aj pomerne “hladny*. Napriek tomu, Ze
mozog tvori priblizne 2% vahy tela — spotrebuje az 25% vyprodukovanej energie a to aj
v ¢ase ked’ oddychuje. Ako dosledok tejto spotreby, sa neustdle snazi Setrit’ tuto energiu
a ulahcovat’ si chod. Aj ked tato funkcia perfektne zobrazuje dokonalost’ nastavenia
Pudského tela, treba poukazat’ na fakt, Ze sa popri tom snazi hl'adat’ a spolichat’ sa na “skratky
v mysleni“. Vo vicSine pripadov ndm tieto jednoduchsie rieSenia poméhaju a prinaSaju
pomerne dobré rozhodnutia — avSak mozu spdsobit’ znacne Skodlivé rozhodnutia pri
investicnych rozhodnutiach. Tato praca predstavi pojem behavioralne financie a poukaze na

nedokonalosti I'udskej mysle pri spravani sa na finan¢nych trhoc
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1  Akciovy trh

Finan¢né trhy st fascinujucim svetom pre stovky individuélnych a institucionalnych
investorov, ktori v Sirokej ponuke podkladovych aktiv nachadzaju priestor na zhodnotenie
volnych zdrojov.!

Finan¢né trhy mézeme SirSie definovat’ ako miesto, kde sa obchoduje s cennymi
papiermi, ako napriklad akciovy trh, dlhopisovy trh, forex, derivatové trhy a mnoho d’alSich.
Tieto trhy st vel'mi dolezité pre kapitalové ekonomiky, pretoze alokuju vol'né penazné
prostriedky a vytvaraji dostatocnt likviditu pre podniky a podnikatel'ov. Trhy ulahcuju
kupujicim a predavajicim obchodovat' so svojimi cennymi papiermi. Finan¢né trhy
vytvaraju produkty ako napriklad cenné papiere, ktoré pontikaji ur€iti navratnost’ tym, ktori
poskytni svoje nadbytocné nevyuzité penazné prostriedky pre tych, ktori potrebuju
dodato¢né prostriedky. V tejto praci sa budeme venovat najmi dvom trhom — akciovému
trhu a trhu kryptomien.

Pravdepodobne najznadmejSim trhom je akciovy trh. Ide o miesto, kde verejne
obchodovatel'né podniky vystavuji svoje akcie akde st nasledne obchodované
obchodnikmi a investormi. Su vyuZivané na zber kapitdlu pomocou uvedenia akcii na
prvotny verejny zoznam (IPO — initial public offering), ktoré s nasledne obchodované na
takzvanom sekundarnom trhu. Typickymi Gi€astnikmi tohto trhu st inStitucionalny a “retail*
investori (I'udia, ktori nevykonavaju tato ¢innost’ profesionalne — individualni investori)
a samozrejme tvorcovia trhu, ktori dohliadajii na likviditu a chod trhu. Maklér je tretia
strana, ktora sprostredkovéva transakcie. Praca sa primarne venuje akciovému trhu, preto sa
budeme v teoretickom vymedzeni venovat’ prave tomuto trhu.

Efektivny a dobre fungujuci akciovy trh méze za pomoci oceniovacieho procesu akcii
odmenovat’ dobre vedené a profitabilné spolo¢nosti pomocou vysSiecho ocenienia akcii
v porovnani s menej uspeSnymi ¢i neprofitujicimi firmami. Tento mechanizmus tak
umoziuje efektivnejsie ziskavanie kapitalu pre Gspesné firmy v pripade, ze sa rozhodnu

ziskat’ finan¢né zdroje emisiou novych akcii.?

I BIKAR, Milo§ —- KMETKO, Miroslav. Finan&né trhy a modely ich predikcii. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer,
2018. 128 s. ISBN 978-80-7598-155-4

2 LEIGH, Lamin, Stock Market Equilibrium and Macroeconomic Fundamentals, [elektronicky zdroj], 1997,
41 s. . [cit. 2022-05-01]. Dostupné na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9715.pdf
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1.2 Tedrie finanénych trhov

,» Ak nepoznas samého seba, Wall Street je ve'mi drahé miesto na to spoznat’ sa* —
Adam Smith, THE MONEY GAME.

Na to, aby sme pochopili pojem behavioralne financie a jeho aplikaciu na finan¢nych
trhoch, musime si najskor vysvetlit, z Eoho vzisli. Specialnu rolu v tom zohrava teéria, ktora
je pomerne rozsirena — ide o Hypotézu efektivneho trhu. Prave nedokonalost’ tejto hypotézy
podnietila vznik behaviordlnych financii, ktorych pociatky siahaju do doby 80. rokov
minulého storocia, kedy sa empirickymi $tadiami zacali skimat’ anomalie na trhu pomocou
novych myslienok ekonémov a psycholégov Daniela Kahnemana a Amosa Tverskeho.
Dodnes prezili oba pohl'ady — a to psychologického (behaviordlneho) aj klasického (tedria

efektivneho trhu) smeru.

1.2.1 Predstavenie klasického pohladu na trh

Teoria efektivneho trhu predpokladd, ze vyvoj cien akcii ainych finanénych
nastrojov, ovplyviiuji ocakavané finan¢né zisky, dividendy, riziko a d’alSie dostupné
informdcie. Tato finan¢nd tedria sa tvorila a budovala poc¢as poslednych 50 rokov na zaklade
rozumnosti investorov a logiky makro ekonomiky — efektivity trhu. Tedria bola vytvorena
v 70. rokoch minulého storocia a tvorila zaklad finan¢nej tedrie. V roku 2003 Malkiel
definoval efektivny kapitalovy trh ako trh, na ktorom ceny plne odrazaji vSetky zname
informécie a dokonca aj neinformovani investori, ktori kupuju diverzifikované portfolio za
cenu danu trhom, ziskaju taka mieru navratnosti ako odbornici. *> Tedria je postavené na
troch zakladnych predpokladoch.

Prvy pilier predpokladd, Ze investor reaguje raciondlne — investor analyzuje,
vyhodnocuje arobi premyslené rozhodnutia. Emoécie sa neberd do tvahy. Druhym
predpokladom je, Ze existuje ur¢ité mnozstvo ,,nerozumnych* investorov a ze ich ndhodné a
nespravne rozhodnutia sa navzajom medzi sebou anuluji. S tymto predpokladom tak
ostavaju ceny nezmenené ateda rozumné. A posledny, treti pilier tejto tedrie, pocita
s arbitrazou medzi nerozumnymi a rozumnymi investormi na trhu — tento obchod navracia

trh na realnu hodnotu.

3 MALKIEL, Burton G. The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, [elektronicky zdroj], 2003, 47 s. [cit.
2022-05-05]. CEPS Working Paper No. 91. Dostupné na:
https://www.princeton.edu/~ceps/workingpapers/9 1malkiel.pdf
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Teoria zaroven definuje tri stupne trhovej efektivnosti — st nimi:

- Prvou je slaba efektivita, pri ktorej sa buduce ceny vysvetl'uju historickym vyvojom
ceny dané¢ho aktiva

- Druhou — stredne silnou formou efektivity, predpokladame, ze verejné informécie
o firmach ako ro¢né financné uzavierky, suvaha, vykazy ziskov a strat, akvizicie ¢i
informdcie o zluceni priamo ovplyviluju a vstupuji do rozhodovani o ocenovani
aktiv. Je tak nemozné vygenerovat’ vyssi vynos.

- Tretou formou efektivity je silnd efektivita, pri ktorej su vSetky informécie
vplyvajuce na cenu aktiv verejne dostupné a zapracované do cenotvorby. V tomto
pripade tak nie je mozné ovplyvnit ani vyuzit vyhodu skrytych ¢i internych

informacii, ked’ze st vSetky tieto informéacie zname a dostupné.*

Investor tak objektivne analyzuje viaceré scendre a pridava im pravdepodobnost,
ktora je prehodnocovand na zéklade novych informécii. Jednou z najpouzivanejSich metod
na ocenovanie aktiv je model CAPM (Capital Asset Pricing Model) vytvoreny na zaklade
Markovitzovej teorie. Tento model uruje pozadovanu ndvratnost pre kazdé rizikové
aktivum. Model je vytvoreny vyhradne na zaklade teorie efektivneho trhu.

Podl’a tejto tedrie su investori akymisi ,,superpocitacmi a jednotlivymi kritériami
su analyza financnej stranky podniku, manaZzmentu a ceny akcii. Emdcie investorov si

v tejto teorii vynechané.

1.2.2 Behavioralne financie

Behaviordlne financie su podkategoriou behaviordlnej ekondmie, ktord hovori
o psychologickych vplyvoch a zaujatosti tcastnikov na finan¢nych trhoch. Okrem toho, ich
vplyvom mdzeme vysvetlit mnohé anomalie na trhu a Specialne tie na akciovom trhu. Podla
behavioralnej tedrie c¢lovek inak vnima zisk a stratu rovnakej hodnoty ana jeho
rozhodovanie vplyvaju aj predchddzajice skusenosti. Na tieto a mnohé d’alSie aspekty

Pudského zmyslania tradicnd ekondémia zabuda, respektive ich ignoruje a nepovazuje za

4FAMA, Eugene F. - Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work [elektronicky zdroj],
25. vyd. The Journal of Finance, New York, 1969, 417 s. [cit. 2021-10-10]. Dostupné na:
http://www jstor.org/stable/2325486
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rozhodujice.’ Behavioralne financie mozeme analyzovat’ z roznych pohladov. Ciel'om
pozorovania je pomdct’ pochopit’ rozhodnutia investorov a zaroven pochopit’ ako tieto
rozhodnutia ovplyviiuju trhy. Tato tedria predpokladd, Ze investori nie su dokonale rozumni
a ich seba kontrola nedosahuje stalu Groven.

Statman (2014) Behavioralne financie sa snazia identifikovat’ dovody prudkych
narastov a poklesov na trhu — snazia sa pochopit’ ako a pre¢o za to mézu najmé priciny
prameniace v ludskych chybach. Problém nie je vtom, Ze bezny investor je uplne
iraciondlny, ale v tom, Ze nie je ani Uplne rozumny, ked’ze dokéze podl'ahnut’ kognitivnym
chybam ako napriklad prehnana sebaddvera.®

Behavioralne financie s v ostrom kontraste voci teorii efektivneho trhu, ktora hovori
o tom, ze trh vzdy pracuje efektivne a zmeny cien aktiv vzdy verne odraza informacie
(Schiller, 2003). Behavioralne financie poskytuju vysvetlenie pre sledované trhové
nedokonalosti a diery v teorii efektivneho trhu. Hirshleifer (2015) poskytol vel'mi dobry
priklad tohto pri demonStracii na vyvoji ceny akcii spolo¢nosti EntreMed, ktora vzrastla
0 600% pocas jediného vikendu po publikécii noviniek, ktoré boli uz predtym zname (viac
ako 5 mesiacov pred vzrastom) a tykali sa Coskoro vydaného nového lieku na rakovinu. Toto
vyvratilo principy efektivneho trhu, Specificky cast’ o stredne silnej efektivite trhu, ktora
predpokladé, Ze cena sa zostladi s novinkami vel'mi rychlo a presne odzrkadli vSetky

verejne zname informacie.’

Sociologia

Behavioralne
financie

Obrazok 1 Behavioralne financie

Zdroj: vlastné spracovanie

5 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Financné trhy a modely ich predikcii. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer,
2018. 128 s. ISBN 978-80-7598-155-4

¢ STATMAN, Meir, Behavioral Finance: Finance with Normal People [elektronicky zdroj], 2014, 9 s. [cit.
2021-10-10], dostupné na: https://ssrn.com/abstract=2455991

7 HIRSHLEIFER, David A. Behavioral Finance [elektronicky zdroj] , 2014, 69 s. dostupné
na: https://ssrn.com/abstract=2480892
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1.2.3 Zhrnutie zakladnych odlisnosti oboch teorii

Z uvedenych opisov oboch teorii mézeme teda vyvodit’ urcité odliSnosti, ktoré su

stru¢ne zhrnuté v tabul’ke ¢.1.

Tabulka 1 Porovnanie teorii trhu

Ludia su rozumni

Trhy su efektivne

Ludia zostavuju portfélio podla Specifickych
a matematickych pravidiel/teorii

Ocakavané vynosy su vycislené Standardnym
ocefiovanim aktiv a li§ia sa iba o¢akdavanym

rizikom

LCudia st “normalni* — robia chyby

Trhy nie st efektivne, aj ked’ je narocné ich

porazit’

Zostavovanie  portfolia  je  ovplyvnené
odchylkami v spravani

Ocakavané vynosy su poznacené
behavioralnymi  odklonmi  acasto  krat

nepodlozené racionalnymi postupmi

Zdroj: vlastné spracovanie

Miller a Modigliani opisuju investorov ako racionalnych v jednom zich ¢lankov
o dividendach, ako tych, ktori vzdy preferuju viac bohatstva oproti menSiemu ndrastu
bohatstva a nezalezi im, ¢i pdjde o pravidelné petiazné prijmy alebo o narast hodnoty akcii.
Normalny investor, na rozdiel od racionalneho, nie je iminny voci emo¢nym a kognitivnym
pochybeniam na ceste za tymto cielom. Nie vSetci “normdlni* investori si vSak rovnaki —
ich postoj sa meni vzhl'adom k ich potrebam, emocionalnym benefitom a postojom. Niektori
maji vedomost’ o tychto pochybeniach a nie Gplne dokonale avsak so zna¢nym tsilim sa
snazia prekonat’ tieto prekazky za pomoci vedeckych vyskumov. Aj napriek vedomostiam

o danych slabostiach 'udskej mysle, ob&as podlahn(.®

Trhmi, ktoré je naro¢né prekonat’, st oznacované také trhy, na ktorych su cenné
papiere obchodované na urovniach rovnajucim sa ich pravej vnatornej hodnote. Je preto
tazké, az nemozné prekonat’ ich priemernt vynosnost vlastnym portféliom na zaklade

cenovych medzier na trhu.

8 MILLER, Merton - MODIGLIANI, Franco. Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares
[elektronicky zdroj], 1961, 23 s. [cit. 2021-10-11], dostupné na: http://dx.doi.org/10.1086/294442
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1.3 Behavioralne financie a jednotlivé prvky

Behavioradlne financie sa stale vyvijaju ako sucast’ financii. Prekryvaji sucasti
Standardnych financii, nahrddzaju niektoré tvrdenia a premost’ujii medzery medzi r6znymi
teoriami a dokazmi. Nahradza racionalnych a dokonalych investorov “normalnymi* l'ud’'mi
s odchylkami od bezchybného spravania sa a rozSiruje investovanie a financie nad rozmer
teorii o portfoliu, ocenovani a trhovej efektivite. Skima spravanie investorov a manazérov
priamo aj nepriamo. Skuma sklony k Setreniu ¢i minaniu peniaznych prostriedkov a rovnako
aj vplyv kultary, socidlnej zodpovednosti a emoénych potrieb na finan¢né rozhodovanie

jedincov.

1.3.1 Zvyseny vplyv behaviordlnych aspektov na investorov

Podl'a dotaznika spolo¢nosti Schwaab asset management sa ich poradcovia stretavali
vroku 2021 svysSou tendenciou klientov ainvestorov k behavioralnym odklonom
a chybam. Ide o porovnanie rokov 2019 a 2021, ¢o predstavuje pomerne kratke obdobie.
Jednou z potencialnych pri¢in moze byt aj pandémia a zvySena aktivita I'udi na internete

a socialnych sietiach.

Sklon investorov k behavioralnym odchylkam
2019 vs 2021

S0% 44% 42%
40%
30%
30% 24% 24%
17%
20% ’ 13%
9%
10%
0%
Ramovanie Kotvenie Hromadenie Prehnané

sebavedomie

2019 m 2021

Graf 1 Sklon investorov k behaviordlnym odchylkam 2019 vs 2021

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov dostupnych na stranke
https://www.schwabassetmanagement.com/resource/addressing-surge-client-behavioral-

biases
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1.3.2 Kahneman — rychle a pomalé myslenie

Kognitivne a emocné skratky st stcastou systému nasej mysle. Psycholog Keith
Stanovich Richard West a laure4t Nobelovej ceny za ekondémiu Daniel Kahneman rozdelili
a pomenovali naSe systémy ako Systém 1 a Systém 2. Systém 1 je rychly, automaticky
a nendrocny, zatial’ o Systém 2 je pomaly, kontrolovany a vyzaduje namahu.

Intuicia Systému 1 a jeho kognitivnych a emoc¢nych skratiek ndm pomaha vybrat’ si
spravne rieSenia a odpovede vo vicSine zivotnych pripadov. AvSak Systém 2 nas vedie
k lep§im volbam, rieSeniam a odpovediam ked nés vplyv Systému 1 zavedie ku
kognitivnym a emo¢nym chybam. LCudia s vedomost'ami o I'udskom spravani a finan¢nych
faktoch vedia reagovat na tieto kognitivne chyby, zatial’ ¢o I'udia bez tychto vedomosti na
ne doplacaju.

Dopustame sa tychto chyb a skratiek Systému 1, pretoze sme nedokonali. Pouzivanie
mensej kapacity mozgu na ur€iti tlohu ndm umoznuje vyuzit’ alebo uSetrit’ ju na int tlohu,
ktora musi byt vykonavana suasne. Zivot a najmi ten na finanénych trhoch viak vyzaduje
lepSie rieSenia ako st pontikané Systémom 1. Systém 2 sa pouziva jednoduchsie, ked’ nie
sme zatazeni narocnymi kognitivnymi a emo¢nymi ulohami, ktoré sa musia odohravat’

a riesit’ sudasne.’

1.3.3 Prospect theory

LCudia m6zu mat’ rozne interpretacie rovnakej udalosti — vSetci mame odli$né reakcie.
Casto vieme ocenit’ pozitivne udalosti viac ako tie negativne. Napriklad: ak dostaneme jedno
euro, sme ovela Stastnej$i ako ked” dostaneme dve eurd a jedno nam nésledne zoberu.

Této tedria bola vyvinuta rovnako americkym psychologom a ekonomom Davidom
Kahnemanom a to v roku 1979. Tedria perspektiv sa zaklada na myslienke, Ze investor, ktory
celi riskantnému rozhodnutiu (rizikovej moznosti), ktora moze priniest’ zisk, preferuje menej
riskantni moznost’ s menSou odmenou (ziskom). Na druhej strane, ak celi riskantnému
rozhodnutiu vediicemu ku strate, investor vyhl'addva ovela viac rizika ak mu umoziuje
znizit' stratu. PresnejSie povedané, investor je ochotny riskovat ovela viac, ak sa snazi

dohnat’ stratu.!® Podl'a Jordana Bradforda ( profesora financii na Univerzite v americkom

9 KAHNEMAN, Daniel. Myslent, rychlé a pomalé. Prelozila Eva NEVRLA. Brno : Jan Melvil, 2012. Pod
povrchem, 544 s. ISBN 978-80-87270-42-4

19 KAHNEMAN, D. - TVERSKY, A. Prospect theory: An analysis of Decision under Risk, In Econometrica.
1979, vol. 47, no. 2 ISSN: 1468-0261
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Kentucky, je hlavnou myslienkou teorie perspektiv to, Ze investori sa sistred’'uju na zmeny

v bohatstve a nie na celkovy level bohatstva.!!

1.3.4 Sucasnost

Pocas niekolkych dekéad sa investori spolichali na modernu tedriu portfélia a na
teoriu efektivneho trhu. Tieto teodrie su stale relevantné, avSak je viac nez ocividné, ze trhy
nie su efektivne stile, pretoze investori sa nie vzdy spravaju racionalne. Stidie
behavioradlnych financii naSli niekol'ko zdékladnych sklonov k chybnému spravaniu
investorov na trhu, ktoré nie vzdy vedu investorov k spravnym rozhodnutiam. Mnozstvo
znich si tieto vnutorné impulzy nemusi uvedomovat’. Niektoré znich st zapricinené
emocnym nastavenim, iné su kognitivneho charakteru a teda ovplyvnené tym, ako vnima
informacie na§ mozog. Oba druhy mézu sposobit’ kritické chyby, ktoré ohrozuju dlhodobé

ciele.!?

Tabul’ka 2 Porovnanie behavioralnych sklonov

oF
Kognitivne odchylky Emoc¢né odchylky

-chyby v spdsobe premyslania -ovplyviiovanie myslienok pomocou emocii
-efekt ramovania -nadej
-spétna zaujatost’ -strach
-potvrdzovacia zaujatost’ -radost’
-kotvenie -smutok a nechut’
-reprezentativnost’ -hnev a stres
-mentélne uctovnictvo -I'itost’ a pycha
-prehnané sebavedomie -hromadenie

Zdroj: Vlastné spracovanie

' BRADTFORD, Jordan. Fundamentals of Investments: Valuation and Management. 8.vyd. McGraw-Hill
Education, 2017. 768 s. ISBN 978-1259720697

12 AGUILAR, Omar. The behavioral advantage. [elektronicky zdroj], 2021, [cit. 2021-10-11], dostupné
na: https://www.schwabassetmanagement.com/content/behavioral-advantage
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1.4 Kognitivne odchylky

1.4.1 Framing — efekt ramovania

Jednoducho povedané, efekt ramovania znamena to, zZe investorov viac ovplyviuje
kontext v ktorom informaciu dostavaji ako samotny obsah informacie. Investor tak moze
reagovat’ odliSne na rovnaku informéciu podant v odlisnom kontexte. Ako priklad m6zeme
uviest’ informacie o zarobkoch firmy v prepocte na akciu (earnings per share — EPS) uvedené
v dvoch variantoch.

Variant 1: V Q2 tohto roku dosiahla firma zarobok 1.25$ na akciu v porovnani
s ocakavanym zarobkom 1,27$ na akciu.

Variant 2: V Q2 tohto roku dosiahla firma zarobok 1,25$ na akciu v porovnani s Q1, kde bol
1,218 na akciu.

Moézeme tak jasne vidiet, Ze zatial' co v prvom pripade bude investor sklamany
z toho, ze spolo¢nost’ nenaplnila o¢akavania pre dany kvartal — v druhom pripade sa bude
teSit’ z narastu oproti predoslému kvartalu. Investor tak podlieha tomuto efektu a moze

nespravne vyhodnotit’ situaciu, ktora ho moéze stat’ peniaze.

1.4.2 Spdtna zaujatost

,Ni€ nie je jednoduchsie ako byt mudry po urcitej udalosti.” V tomto pripade ide
o psychologicky fenomén, ktory umoziiuje 'udom presvedcit’ ich po skonceni udalosti
o spravnosti ich predpovede. To méze I'udi naviest’ k presvedceniu, ze dokdzu vel'mi presne
odhadovat’ niektoré¢ situacie. Ak totiz pozname vysledok, je ovela jednoduchsie
vykonStruovat’ si vysvetlenie, ktoré ndm vyhovuje. Takto sa investor stava menej kriticky
voci svojim rozhodnutiam, ¢o ho vedie k menej kvalitnym rozhodnutiam v budicnosti.

Vo svete investovania citia investori tlak presne nacasovat’ svoj obchod a vyhodne
kupit’ ¢i predat’. Ked’ im niektory vyjde, nadobudaju presvedéenie, ze vopred vedeli kedy to
nastane. Toto presved¢enie moze mat’ nasledne vplyv na budice rozhodnutia rovnakého
charakteru. Clovek si vie vel'mi selektivne pamitat’ informacie, ktoré potvrdzuji pravdu.
Spétna zaujatost’ zahffia navrat k pravdepodobnosti vysledku. Potom, ako sa dozvieme
vysledok, moZeme prehnane odhadnut’ mieru do akej sme to v skutocnosti predpokladali.
Stava sa to v takmer vSetkych aspektoch Zivota — okrem akciovych trhov tak moze ist’ aj

o predpoved’ pocasia alebo vysledkov volieb.
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1.4.3 Potvrdzovacia zaujatost

Ide o tendenciu I'udi vyhl'adavat’ a venovat’ pozornost’ len takym informaciam, ktoré
potvrdzuju ich predpoved’ a ignoruji informdcie, ktoré im protirecia. Investor odfiltruje
potencialne dolezité fakty, ktoré by znamenali zmenu nazoru. Vysledkom je tak
jednostranny pohl'ad na vec a zosilfiujlci sa zaarovany kruh v utvrdzovani sa v tej istej

myslienke. Trh teda moze byt nerozumny dlhsiu dobu.

1.4.4 Kotvenie

Kotvenie je podvedomé vyuzitie a naviazanie sa na ¢asto irelevantntl informaciu, ako
napriklad pociato¢na cena obchodovanej akcie a nasledne stanovenie fixného referenéného
bodu (kotvy) pri rozhodovani o akcii. Zaroveit maju tendenciu odhadovat’ vyssie hodnoty,
ak je samotnd hodnota akcie vysSia. Investor sa tak mdze drzat' svojej pozicie, ktora
medzi¢asom mohla stratit” hodnotu, pretoze sa naviazali a ukotvili k pre nich férovej hodnote
originalnej ceny miesto hodnotenia fundamentalnych vlastnosti danej akcie. V uvedenom
priklade sa vystavuji vysSiemu riziku v domneni, Ze sa hodnota akcie vrati na povodnu cenu

pri nakupe.

1.4.5 Reprezentativnost

V tomto pripade ma investor sklon verit, Ze sa urCita historickd udalost
nadpriemernej vykonnosti vybranej firmy, uréenej ako uz vSeobecného reprezentativneho
vzorku, zopakuje alebo bude pokracovat’ v generovani tejto vykonnosti aj v budiicnosti.
Moze tak oCakéavat napriklad pravidelné prekonavania oCakavani vysledkov kvartalnych

zarobkov.

1.4.6 Fiktivne uctovnictvo/prepocitavanie

Behaviordlny investor zacina proces konStrukcie portfolia jeho rozdelenim do
akychsi mensich oddielov — fiktivnych uc¢tov ako vrstiev portféliovej pyramidy. Jeden ucet
moze byt pre pripad ochrany voci stratdm — vytvoreny za ucelom ochrany voci strate peiiazi.
Dalsi moze byt vytvoreny za u¢elom vysokého zhodnotenia — navrhnuty pre maximalizaciu
zisku aj napriek zvySenému riziku. Portfolio takéhoto investora bude teda obsahovat’ jednu

Cast’ slabo diverzifikovanej Casti s akciami podobnymi listku do lotérie (nizky pocet akcii
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s vysokym ocakdvanym ziskom ale aj rizikom) a druhu c¢ast’ diverzifikovana a rozsirent
o bezpecnejSie cenné papiere s menSim rizikom (napriklad kvalitné Statne dlhopisy

a spolocenské fondy). 13

1.4.7 Overconficende — prehnané sebavedomie

Sebavedomie je vel'mi dobra vlastnost’ a urCite uzito¢na — prehnané sebavedomie
vSak moéze narobit’ viac Skody ako uzitku. Spadaji pod neho dve zlozky — prehnané
sebavedomie v kvalite informécie podl'a ktorej sa investor rozhoduje a v schopnost’ konat’
v spravny Cas pre maximalizdciu vynosov. Prehnane sebavedomy investor zvykne
obchodovat’ CastejSie a zvykne alokovat’ nadmerné mnozstvo prostriedkov do mensSieho
poctu pozicii — ¢ize mdze dojst’ k slabej diverzifikacii rizika.

Terrance Odean vo svojom vyskume analyzoval 10 000 investorov a pokusal sa
zistit, & zvysena aktivita obchodov prispieva k vy$§im vynosom. Studia zistila, Ze predané
akcie za ucelom nakupu tych “lepsich®, ich vykonnost'ou prekonali o 5% v obdobi jedného
roku a o 8,6% za obdobie dvoch rokov. Inymi slovami, prehnane aktivni investori zarobili
menej. Stadia sa opakovala niekol’ko krat na réznych trhoch a vysledky boli stale rovnaké.
Autor tak uzavrel pripad so zistenim, Ze investori v podstate platili obchodné poplatky aby

nakoniec stratili peniaze.'*

Sklon jednotlivych generacii k
prehnaému sebavedomiu

Geerdcia X 31%
Mileniali 29%
Povojova generacia 22%
Ticha generdcia 3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Graf 2 Sklon jednotlivych generacii k prehnanému sebavedomiu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla dotaznika Cerulli associates, BeFi Barometer 2020

13 STATMAN, Meir, Behavioral Finance: Finance with Normal People [elektronicky zdroj], 2014, 9 s. [cit.
2021-10-10], dostupné na: https://ssrn.com/abstract=2455991

14 ODEAN, Terrance, Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? [elektronicky zdroj], 1998, [cit.
2021-11-10], dostupné na:
https://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/areinvestorsreluctant.pdf
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1.5 Emoc¢né sklony

Emocné sklony k chybam su zapricinené pocitmi viac ako faktmi. Emocie ovladnu
nase myslenie pocas nadmerného stresu. Vicsina l'udi uz pravdepodobne celila a podl'ahla
niekedy v Zivote nerozumnému rozhodnutiu prave kvoli vplyvu stresu. Emocné sklony

obsahuju averziu voci riziku, strate, I'itost’ ale aj strach z vymeskania.

Vysoky
A
8 Najlepsia vykonnost
Nuda szok;’v stres
Nizka motivacia Uzkost’
Nizky TLAK/STRES Vysoky

Obrazok 2 Optimalny vykon

Zdroj: vlastné spracovanie

1.5.1 Hromadenie a vytvaranie “bublin* na trhu

Hromadenie, alebo zhromazd'ovanie I'udi do, obrazne povedané, “stada“ je
pomenovanie pre jav, kedy sa ludia spéjaju do skupin asleduji c¢iny druhych za
predpokladu, ze ich predpoved bude pravdiva. Ide o jeden zo zakladnych instinktov I'udske;
mysle, ktory je pozorovatelny vo viacerych aspektoch zivota. V minulosti sluzil I'udstvu pri
dolezitych rozhodnutiach, ktoré rozhodovali napriklad aj o preziti. Dnes tento fenomén
mdzeme pozorovat' aj na finan¢nych trhoch. Investori sleduju a pocuvaju inych investorov
namiesto vykonania vlastnej analyzy za predpokladu, Ze sa dany jedinec nemyli. Inklinuje
k rovnakym alebo podobnym investicidm ako ostatni. Tento efekt méze vytvorit’ takzvané
bubliny na trhu — ¢ize akési “nafuknutie” ceny aktiva za hranicu realnej hodnoty. Takyto
prudky nérast ceny sprevadza panicky ndkup a zvycajne konci panickym predajom, kedy
jeho cena naopak prudko klesne. Investor sa v danych situdcidch nezameriava na dokladnu
analyzu, ktord dokaze odovodnit’ aktualnu cenu daného aktiva a teda nasleduje stddo. Pri
tomto aspekte casto dochddza k javu zvanému strach z vymeskania, kedy sa investor boji,

ze zmeska prudké stipanie a teda vysoké vynosy —nakupuje tak aktiva za neprimerané ceny.
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A inteligenté Institucni verejnost’
veniaze"” investori

Hodnnota/cena

nizke povedomie iivodné povedomie  mania splasnutie bubliny

Obrazok 3 Cyklus bublin na trhu

Zdroj: vlastné spracovanie

1.5.2 Averzia voci strate a riziku

Averzia voci strate je dolezity koncept spdjany s tedriou perspektiv a vyjadruje
myslienku, Ze bolest’ zo straty je ovel’a silnejsi psychologicky jav ako radost’ zo zisku. Cudia
su ochotnejsi riskovat’ viac za cielom vyhnut sa strate ako su ochotni riskovat’ pre
potencialny zisk. Nikto nemda rad prehry a straty, obzvlast ak ide o peniaze. Strach
z realizacie straty moze ochromit’ investora a drzat’ ho v otvorenom obchode, ktory mal byt
na zaklade raciondlneho uvazovania mozno uz davno uzatvoreny so spominanou stratou. Pri
strachu z rizika méze investor taktiez preceniovat’ zI¢ spravy a vymeskat’ cenovy rast a teda
aj o prijmy. Spdsobi tak nadmernu negativitu v ponimani trhu a ohrozi tak ziskovost
investora. Strata je vSak sucastou investovania a z kazdej straty je potrebné si odniest’

ponaucenie.

1.6  Socialne siete a ich vplyv na behavioralne financie

Socialne siete sa stavaji sucast'ou kI'iCovych médii zameranych na finanéné trhy.
Vplyvaju na inStituciondlnych investorov aj takzvanych retail investorov (I'udi

obchodujucich sukromne, nie profesionalne).
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1.6.1 Institucionalny investor

Podl'a novej Studie od Freenwich Associates, az 80% inStitucionalnych investorov
pouziva socialne siete ako sucast’ svojej prace a priblizne 30% z nich priznalo, Ze informacie
zo socidlnych sieti priamo ovplyvnili ich investiéné odporicania a rozhodnutia. Report
prezentuje tento vysledok po Stadii 256 korporatnych a verejnych penzijnych fondov,
poistovacich spolo¢nosti a nadacii naprie¢ Spojenymi §tatmi, Eurépou a Aziou.

Niektoré vysledky Stadie inStitucionalnych investorov od spolo¢nosti Greenwich Associates:

- 48% investorov povedalo, ze informécia zdieland na socidlnych sietach ich
navnadila k dodato¢nému prieskumu dané¢ho odvetvia alebo danej témy

- 37% investorov zdielalo informéciu zo socidlnych sieti s vysSie postavenymi
spolupracovnikmi, ktori ¢inia investi¢né rozhodnutia

- 34% uviedlo, ze informéacia zo socialnych sieti ovplyvnila ich rozhodnutie pracovat’
s urcitym klientom alebo spolo¢nostou

- 33% znich uviedlo, ze tieto informécie spustili diskusiu sich investicnymi
konzultantmi

Vyskum teda potvrdzuje, Ze socidlne siete mo6zu ovplyviovat’ vysledky alokacie miliard

dolarov naprie¢ svetom. 3

1.6.2 Individualny investor

Stadia z Velkej Britanie od expertov na behavioralne financie Oxfort Risk uvadza
zvySeny vplyv socidlnych sieti na investorov. 7% uviedlo Facebook ako zdroj svojich
informdcii. Podobne tak 6% Twitter, a 5% LinkedIn. Prehnana zavislost’ na tychto médiach
robi investorov zranitelnymi vo¢i emocnym rozhodnutiam pri manazovani svojich
investicii, 7% uviedlo socialne siete ako najddlezitejsi zdroj informacii. Najviac sa v tomto
pripade podiel'a mladsia generacie, pri ktorej 20% ucastnikov Stadie vo veku od 18 do 34
rokov uviedlo socidlne siete ako najddlezitejsi zdroj informécii oproti 4% z kategoérie od 35
do 54 rokov a rovnakého poctu v kategorii nad 55 rokov.

Greg B Davies, PhD, Veduci oddelenia behavioralnych financii z Oxfort Risk

povedal, Ze komentire videné¢ na socidlnych sietach su Casto reakciou neskusenych

15 GREENWICH Coalition. Social Media Influencing Investment Decisions at Global Institutions,
[elektronicky zdroj], [cit. 2021-10-10], dostupné na: https://www.greenwich.com/press-release/social-media-
influencing-investment-decisions-global-institutions
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investorov na trhovu fluktuaciu, ktoré vedu k roznym nespravnym rozhodnutiam a stratdm.
Oxford Risk veri, Ze mnozstvo rozhodnuti je robenych na zdklade emo¢ného uteSovania

a odhaduje, Ze ich to v priemere stoji 3% z vynosov ro¢ne.'¢

Odporucania zo socidlnych sieti v portfdliu

= Nevhodné
Pridané do portfdlia

Iné

Graf 3 Poradcovia a klienti o investiciach podla socidalnych sieti

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z: https://www.schwabassetmanagement.com/befi-
barometer-2021

Spravcovia majetku Schwaab asset management uvadzaji, ze ich poradcovia sa
bezne stretavaju s tym, ze klienti spominaju investicie, ktoré videli na socialnych sietach.
Iba zriedkavo vsak tieto investicie zapadaju do portfolia. Az 42% klientov ob¢as spomina
investicie zo socialnych sieti, pricom 10% o nich diskutuje ¢asto. Zo vSetkych navrhov sa
viak do jednotlivych portfolii dostalo iba 7%.!7

Socialne média a data zachytavaju aktivitu jedincov, ich komunikaciu a komplexné
spravanie spolo¢nosti. Spravanie spolo¢nosti aich vztah ku kapitalovym trhom je
dominantnou ¢ast'ou skiimania behavioralnych financii. Behavioralne financie spochybniuja
teoriu efektivneho trhu a navrhuje faktory ako animal spirits (Schiller, 1984), social
mood(Nofsinger, 2005), investor sentiment (Baker & Wurgler, 2007) a psychologické
faktory (Fenzl a Pelzmann, 2012) ako zdroje trhovej volatility a anomalii. Socialne siete tak

prinasajui zaujimavu prilezitost’ preskiimat’ tieto nazory.

16 FINTECH AND FINANCE NEWS, Research reveals retail investors growing reliance on social media
[elektronicky zdroj], 2021, [cit. 2021-12-09], dostupné na: https://ffnews.com/newsarticle/research-reveals-
retail-investors-growing-reliance-on-social-media/

17 Schwab Asset Management, BeFi Barometer 2021 [elektronicky zdroj], 2021, [cit. 2021-12-09], dostupné
na: https://www.schwabassetmanagement.com/befi-barometer-2021
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1.6.3 Vyhladdvanie informdcii

Retail investori (alebo ina¢ povedané aj individualni investori) vyuzivaji investi¢né
fora socidlnych sieti alebo vyhladdvaciu sluzbu Google ako verejne dostupny zdroj
informécii, pretoze maju len limitované peniazné prostriedky na profesionalne databazy ako

napriklad Bloomberg terminal, ktory je plateny.'8

Sociilne siete

Retail —
investor

y

Prieskum trhu

Cena finan¢nych
nastrojov

Obrazok 4 Informacny tok a prieskum investorov na internete

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Jaroslav Bukovina, Social media and capital markets,
Dostupné na www.sciencedirect.com

Retail investor je sucast’ou kapitalového trhu. Kvoli limitovanym zdrojom, pouziva
socialne siete na vyhl'addvanie informadcii. Sipka zndzorfiujuca vyskum cez socidlne siete je

¢iarkovana, pretoze nie vSetci vyuzivaju prave tento sposob prieskumu trhu.

18 BUKOVINA, Jaroslav, Social media and capital markets. An overview., [elektronicky zdroj], 2016, [cit.
2021-12-09], dostupné na: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042816305717
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1.6.4 Dosah socialnych sieti

Socidlne siete mozeme definovat’ ako pocitacovll technologiu, ktord umoziuje
zdielanie myslienok, ndpadov a informécii za pomoci virtudlnych sieti a komunit. St
zalozené na internete a umoziuju uzivatelom rychlu komunikaciu. Obsahom moézu byt
dokumenty, videa alebo fotografie. Od tradi¢nych médii ako noviny, televizia a radio sa lisia
tym, Ze za ich pomoci moze zdielat’ informacie ktokol'vek.

Socidlne siete sa dokdzali infiltrovat’ do naSich dennodennych Zivotov a podla
poslednych udajov z roku 2021 je ich ¢lenom uz viac ako 3,78 miliardy obyvatel'ov planéty.
Ide tak o 5%-ny narast od predoslého roku. Hlavnymi hnacimi silami st smartfony, ktoré
pouziva 9 z 10 uzivatel'ov socialnych sieti. Tieto Statistiky jasne ukazuju rastlci trend

a spol'ahnutie na socidlne média celosvetovo.
Pocet pouzivatelov na socidlnych sietach v miliardach
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Graf 4 Pocet pouzivatel'ov na socidlnych sietach

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov zo stranky www.statista.com

Tak ako mézu socidlne siete urychlit’ spojenie, mozu slazit’ aj na Sirenie falosnych
sprav. V online svete nie je ziadna. Pripadne len vel'mi maléd kontrola obsahu. Zdiel'ana
informécia tak moze v naSom pripade poSkodit’ investorov a kapitalové trhy.

Facebook je socidlna siet, ktorej hlavnym predstavitelom je Mark Zuckerberg.
Vznikla v roku 2004 a mala sluzit’ Studentom na Harvardskej univerzite. Ide o najvacsiu

socialnu siet’ na svete s takmer 3 miliardami aktivnych uzivatel'ov.
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Twitter je “mikroblogovacia® socidlna siet’, ktord umoznuje svojim pouzivatel'om
zverejiiovat’ struné prispevky, ktorych maximalna dizka je 280 znakov — nazyva sa tweet.
Bola zalozend v roku 2006 a v sti¢asnosti ma viac ako 500 milionov aktivnych pouzivatel'ov.
Uzivatelia sa m6ézu navzijom “sledovat™ a dostdvat’ upozornenia o zverejneni novych
prispevkov.

YouTube je internetova databaza videi, ktord vznikla v roku 2005 a neskor bola
odkupend spolo¢nostou Google. Dnes je najva¢sim médiom na zdielanie videi r6zneho
charakteru. Tieto vided st dostupné zdarma. LCudia zdiel'ajliici svoje vided mozu oslovit’
mnozstvo l'udi celosvetovo. Ti, ktori dosiahnu vysoky pocet sledovatel'ov, ziskaju aj vysoky
vplyv na spolo¢nost’ — hovori sa im “influenceri®.

Reddit je americka socidlna siet’ a diskusné forum. Registrovani uzivatelia pridavaju
na stranky rozne prispevky v podobe linkov, obrazkov, textovych prispevkov ale aj videi.
Jednotlivé prispevky st organizované do kategorii a komunit - mézu dostavat’ od uzivatel'ov
plusovy alebo minusovy hlas podla toho ¢i sa im paci. Vsetky spomenuté socidlne siete

a mnoho d’alSich sluzia rozliénym ucastnikom kapitalovych trhov pri vymene informaécii.
y
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2 Metodika

Objektom skiimania zaverecnej prace je skimanie vplyvu behavioralnych odchylok
spravania sa investorov na finanénych trhoch — konkrétne na trhu s akciami. Na trh
a spravanie sa ucastnikov vplyva mnozstvo externych faktorov. Jednym z najvyraznejSich
vplyvov maji v 21. storo¢i informacné technoldgie a to najméd na sposob akym sa Siria
informécie. Praca sa tak zameriava na analyzu moderného trendu zoskupovania sa
investorov na socialnych sietach v jednotlivych komunitach, ¢o vytvara podmienky na
potenciadlne anomadlie na trhu a inklindciu k behaviordlnym chybam v rozhodovani sa
jednotlivych investorov. Zaroven skima rychlost’ a efektivitu komunikécie za pomoci
takzvanych “meme® obrazkov a emotikonov v podobe smajlikov, ¢i inych grafickych
prvkov.

Stanoveny hlavny ciel’ zdvere¢nej prace a jeho jednotlivé podkategorie si vyzadovali
Studium odbornej literatiry a vedeckych publikécii, ktoré boli doplnené o internetové zdroje
zaoberajuce sa danou problematikou. Medzi metddy potrebné k teoretickému vymedzeniu
zakladnych pojmov boli pouzité najma tieto metody:

- vyhladévanie, analyza a naslednd komparéacia jednotlivych tedrii
- matematicko-Statistické metddy na vycislenie vplyvu jednotlivych behavioralnych
odchylok a vyjadrenie dosahu socialnych sieti

- metddy selekcie vybranych teoretickych zisteni

Prakticka ¢ast’ sa nasledne venuje vyskumu, analyze a syntéze vybranych udalosti na
finan¢nom trhu, pri¢om je rozdelena na tri menSie Casti.

Prva cast’ sa venuje pozorovaniu aanalyze vyvoja hodnoty akcii konkrétnej
spolo¢nosti Gamestop v rokoch 2021 az 2022 vplyvom takzvaného vytesnenia “short™
pozicii (short squeeze), ¢o vedie k dodatoénému skimaniu tvorenia bubliny na trhu.

Druhd cast' pouziva metdédy financnej analyzy spolocnosti Gamestop a jej
vyhliadkam do budicnosti vzhl’'adom k digitalizacii, pricom porovnava pohlady dvoch
odli$nych nazorov na situaciu.

Tretia Cast’ vyskumu aplikuje zistenia predchadzajucich kapitol ana zaklade
pozorovania vyjadruje zistené odchylky od racionalneho spravania sa investorov a blizSie

sumarizuje ich nasledny dopad na budtce potencialne regulovanie trhu.
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3 Ciel’ prace

Vplyvom technologii sa za pomoci mobilnych aplikacii stalo investovanie do akcii
dostupné Sirokej verejnosti. Milidny investorov sa tak moézu podiel’at’ na diani na finan¢nych
trhoch za pomoci zariadenia, ktoré nosia dennodenne vo vrecku. Mobilné telefony a mobilné
aplikacie priviedli na finan¢ny trh s akciami mnoZzstvo novych investorov, ¢asto bez SirSich
znalosti v obore. To vytvara prostredie pre chyby a anomadlie. Prave tito investori patria
medzi tych najzranitelnejSich, podliehajici chybnym rozhodnutiam spdsobenych
nespravnymi navykmi.

Hlavnym ciel'om tejto prace je preskiimat’ a analyzovat’ spravanie sa ucastnikov trhu
s akciami v dobe, kedy socialne siete urychlili sposob a rychlost’ vymeny informéacii. Tento
ciel’ je rozpracovany v ¢iastkovych ciel'och v teoretickej a praktickej Casti nasledovne:

- charakteristika finan¢nych trhov

- definicia, opis a komparacia teérii trhu

- S$pecifikacia jednotlivych behavioralnych odchylok 'udského spravania sa na trhu

- analyza sposobu vyhl'adavania informacii jednotlivych investorov v dobe internetu

- dosah socialnych sieti na Siroku verejnost’ v online priestore a vytvaranie komunit so
spolocnym cielom

- charakteristika modernych sposobov Sirenia informacii a myslienok za pomoci
takzvanych “meme* obrazkov a emotikonov

- finan¢na charakteristika a analyza spolo¢nosti Gamestop

- vyjadrenie vplyvu zoskupovania individualnych investorov v online priestore na
vyskyt anomalii na trhu v podobe bublin a nafukovania cien hodnoty akcii

- posudenie potencidlnych néasledkov vzniknutej situdcie na budice rozhodovanie

o dodatoc¢nej regulacii finanénych trhov a ich ucastnikov
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4  Vysledky prace

V teoretickej Casti sme sa venovali predstaveniu réznych nedokonalosti v spravani
ucastnikov trhu. Prakticka ¢ast’ ma za tilohu poukazat’ ako d’aleko mozu z4jst’ tieto odchylky
v dobe internetu a socidlnych sieti — v tomto pripade konkrétne socialnej siete Reddit, kde
sa pod skupinou s ozna¢enim Wallstreetbets zhromazdili investori, ktori sa postarali o jednu

z najdiskutovanejSich udalosti poslednych rokov.

4.1 Vyvoj akcii spolo¢nosti Gamestop

V tivode roku 2021 sa zacala potvrdzovat’ tedria o vyvoji akcii spolo¢nosti Gamestop
pouzivatel'a Roaring Kitty zo socidlnej siete Reddit. Vd’aka fenoménu zvanom short squeeze
(short vytesnenie) sa zacala hybat’ hodnota akcii spolo¢nosti Gamestop nahor. Cena jedne;j
akcie sa v priebehu niekol’kych dni vysplhala z povodnych 4§ az na hodnoty prevysujice
4008. Jedinecnou kombinaciou ¢oraz silnejsieho zoskupenia individualnych investorov na
socialnych sietach, jednoduchého pristupu k obchodovaniu pomocou mobilnych telefonov
a vysokej “short* hladiny sa podarilo niektorym investorom zhodnotenie investovaného
kapitalu v stovkach az tisicoch %.

Medzi Gvodnym video-prispevkom na platforme YouTube s analyzou spolo¢nosti
Gamestop od pouzivatela Roaring Kitty atymto “short squeeze okamihom ubehlo
niekol’ko mesiacov, pocas ktorych sa na socidlnej sieti Reddit zvySoval zaujem o akcie
spolo¢nosti GameStop. Roaring Kitty otvoril svoju poziciu alebo aj “stavku®, ako obcas
referuji Clenovia skupiny Wallstreetbets ku svojim investicnym poziciam, v hodnote
50 0008$ a zakupil akcie spolo¢nosti GameStop spolu s niekol’kymi opciami na nakup akcii.
Tento obchod otvoril v znameni YOLO — You Only Live Once — vo vol'nom slovenskom
preklade “zijes iba raz“, ¢o malo evokovat rizikovost’ a do urcitej miery bezhlavost’ tohto
obchodu. Pocas nasledujucich tyzdiov pridaval na Reddite prispevky s vyvojom hodnoty
svojho portfolia, ktoré kolisalo smerom hore ale aj dole. Po niekol’kych mesiacoch sa zacal
dostavat’ do pozitivnych ¢isel a s tym si aj ziskavat’ podporu ¢lenov skupiny. V momente,
ked’ uvodna investicia 50 000$ zacala nadobudat’ hodnotu 2 miliénov americkych dolarov,
zatal vnimat’ popularitu v skupine ete viac. Coraz vyssi poet 'udi chcel zbohatnit’ zo dita

na deil a zacali sa tak pridavat’ k akémusi hnutiu a kupovat’ akcie spolo¢nosti GameStop.
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Vyvoj ceny akcii pocas najvacsieho zaujmu
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Graf 5 Prudky nérast hodnoty akcii spolo¢nosti Gamestop

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnota sa z necelych 10$ za akciu dostala najskor na 35$ za akciu — behom
nasledujucich 6 dni sa vSak dostala az na uroven 350$. Tento narast bol spdsobeny
obrovskym zaujmom a teda dopytom po akciach zo strany ¢lenov skupiny Wallstreetbets,
¢o zarovei tlacilo investorov v short pozicii zniZovat straty a teda uzatvarat’ tieto obchody
— ¢o znamenalo nakupovanie akcii a eSte vyssi dopyt po nich. Nedostatok akcii na trhu tlacil
cenu smerom nahor a t4 sa pocas niekol’kych dni vyrazne nafukla. Samotny graf s vyvojom
ceny mdzeme prekryt’ so vSeobecnym nacrtom bublin na trhu a zistime Ze ho takmer kopiruje

(tento graf bude pouzity v inej kapitole).

4.1.1 Vytvorenie bubliny

Vyvoj grafu hodnoty akcii sa podoba vSeobecnej schéme stvarnujicej takzvanu
bublinu na trhu, pri ktorej ide o nadpriemerne nafuknutia hodnotu akcie nezodpovedajuce;j
realnej hodnote akcii spolocnosti. Na grafe mézeme vidiet' podobu s jednotlivymi fazami.
Medialna popularita v spojeni s iracionalnym spravanim investorov navysili hodnotu akcii
do nadpriemernych hodnot, na co nasledne trh zareagoval kapituldciou sposobenou

nadmernym predajom akcii.

32



Fazy bubliny

400 , ;
nizke dvodné mdnia splasnutie bubliny

350 povedomie povedomie
300
250
200
150

100

50

i
0 #

17/01/2021 22/01/2021 27/01/2021 01/02/2021

s Faza Cena akcie pri zatvoreni
Graf 6 Fazy bubliny pozorovateI'né na pripade spolo¢nosti Gamestop

Zdroj: vlastné spracovanie

Od prvych prispevkov avidei pouzivatela Roaring Kitty, sa online skupina
investorov pod nazvom Wallstreetbets postupne zacala zaujimat’ o spolocnost’ Gamestop.
Neustale dokupovanie akcii a regularne aktualizacie o stave investicie si ziskavali svoje
publikum. P6vodna téza hovorila o tom, Ze spolocnost’ méa hodnotu minimalne 700 miliénov
dolarov a potencialne sa moze vysplhat’ az na 1,5 miliardy. V danom bode mala spolo¢nost’
trhovll hodnotu okolo 250 miliénov dolarov a cena akcie za kus sa pohybovala na tGrovni 4
dolarov. Ak by sa predpoklady naplnili tak by hodnota akcie mohla stipnut’ na uroven 10 az
25 dolarov za kus. V tomto bode sa uz ratalo aj so situdciou short squeeze, kedy by donttili
short obchodnikov pokryt’ svoje pozicie. Prave to bola dolezitd polozka, ktora presvedcila
najmi Spekulativnych investorov. Jednym zo zlomovych bodov bol nakup akcii niektorymi
institiciami. Investicna spolo¢nost RD Ventures vedena skiisenym investorom Ryanom
Cohenom zakupila 9,6%-ny podiel v spolo¢nosti Gamestop podl'a svojich vykazov. To eSte
va¢Smi upriamilo pozornost’ Spekulativnych investorov a mnohych presvedcila o potenciale

spolo¢nosti.

S pociato¢nym rastom hodnoty akcie rastlo aj povedomie na platforme Reddit
v skupine Wallstreetbets. Pod prispevkami sa miesto desiatok, ¢i stoviek objavovali tisicky
uzivatel'ov. Zacal sa formovat’ pribeh, ktory sa §iril ako v online svete tak aj v off-line svete
a ¢oraz viac Spekulativnych investorov otvaralo pozicie za Gc¢elom zbohatnutia a znienia

Wall Street institucii. Pocas toho ako stupalo medidlne povedomie, naréastol aj pocet
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vyhl'adavani pojmu Gamestop na platforme Google. Na grafe nizSie mozeme vidiet, ze
z pomerne nizkej aktivity sa dostal graf na najvys$siu hodnotu na Skéle od 0 po 100 prave

v obdobi, kedy zacala rapidne stupat’ hodnota akcii danej spolo¢nosti.

Trend vo vyhladavani pojmu Gamestop online
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Graf 7 Trendy vo vyhl'adévani prostrednictvom vyhl'adavaca Google

Zdroj: vlastné spracovanie

Medidlne pokrytie situdcie prinieslo mnozstvo obchodnikov, ktory otvérali pozicie
len preto, lebo nasledovali dav. Zaroven $lo o Spekulativnych investorov, ktori obchodovali
na zéklade prudkého narastu hodnoty akcii ateda dufali, Ze narastie eSte viac nad jej
spravodlivll a oddévodnitel'na Groven. Pocas toho sa za pomoci neustaleho narastu nad’alej
presviedcali o spravnosti svojich krokov. Behaviordlna odchylka, ktord vedie mysel' do
nadpriemerného presvedcenia o spravnosti krokov bola pohananid nadSenim z nérastu
hodnoty. Jednym z nespochybnitelnych dokazov otom boli nazory a presvedcenia
o samotnom short squeeze. V Case, ked bola hodnota akcii spolocnosti Gamestop na
vrchole, zacali tisicky prispevkov riesit” stratégiu ako a kedy vystupit’ z otvorenych pozicii,
pricom véacsSina reakcii naznacovala, ze samotny Short squeeze eSte poriadne ani nezacal.
Ked’ze aktudlna hladina otvorenych short pozicii nie je znama a zverejiiuje sa len raz za
niekol’ko mesiacov, Slo o nepravdivé tvrdenia zalozeni na vymysloch. Vd’aka vysokému
objemu obchodovanych akcii mali short obchodnici dostatok Casu uzavriet svoje pozicie
pocas dvoch tyzdiov pred nasledujiicim reportom — Co aj spravili. Pocet akcii v short

obchodoch sa znizil zo 60 miliébnov na 21 miliénov medzi 15. a 29. januarom. Od 27.
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januara, kedy hodnota akcie dosiahla svoje maximum na cene 483 dolarov za kus, sa
prepadla na hodnotu 200 dolérov pocas 28. januara. Tento pokles v mnohych vyvolal pocit
prilezitosti a opdtovny prudky ndrast zaujmu o ndkup akcii poslal ich hodnotu na 325
dolarov za kus. Pri zverejneni oficidlneho reportu, poukazujuceho na zniZeny pocet
otvorenych short pozicii, sa vSak v uvode Februara dramaticky prepadla hodnota akcie. Vela
investorov sa snazilo odniest’ nejaky zisk a poCas zvySeného predaja akcii sa prepadla
celkova hodnota, ¢o spdsobilo celkovu paniku investorov ateda eSte vysSie mnozstvo

predajcov.
4.1.2 Problémy s likviditou a obmedzenie obchodovania

Robinhood je aplikacia, ktord bola uprostred celého diania. Na trh bola uvedena
v roku 2015 a pocas svojej zivotnosti sa stala ve'mi populdrnou medzi milenidlmi. Prave ti
tvoria vacSinu uzivatel'ov, rovnako ako tvoria vacSinu uzivatel'ov na socidlnych sietach.
LCud’om poskytuje moznost’ investovat’ bez poplatkov. Hlavnym aspektom je jednoduché
nakupovanie a predaj akcii bez dodato¢ného finanéného brokera a poplatkov navyse.

Z perspektivy individualneho investora, zacina Zivotny cyklus ndkupu cenného
papiera v podobe akcie spolo¢nosti ako Gamestop v rozhrani aplikacie brokera — dilera —
finan¢ného sprostredkovatel’a. Ten tuto objednavku na nakup akcie posiela do centra akym
je narodnd burza scennymi papiermi. Akondhle toto centrum uskuto¢ni objednavku,
investor dostane potvrdenie ainformécia o danom obchode prejde procesom zberu,
konsolidacie a publikacie. Tieto informacie sa nasledne odrazaju v celkovom
obchodovanom objeme, ¢o meni aj cenu danej akcie. Detaily o obchode st na konci
spracované ,,za¢tovacim maklérom*, ktory musi vykonat’ presun daného cenného papiera na

novu entitu ako majitel’a — tento krok sa musi uskuto¢nit’ do dvoch dni.
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pokynov/obchodov a

2 cch Zuctovanie a
Vymen cenmyc vyrovnanie
papierov pomocou
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nvestorl Obchodnych centier

Obrazok 5 Clenovia ret'azca v obchodovani s akciami

Zdroj: vlastné spracovanie
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Vicsina sprostredkovatel'ov ako Robinhood si vo svojich vSeobecnych podmienkach
vyhradzuje pravo odmietnut’ vykonat’ urcité obchody bez toho, aby uviedla varovanie. Tieto
situdcie mozu nastat’ z pravnych dévodov alebo aj v dosledku risk manazmentu. Pocas
prudkého narastu hodnoty akcii spolo¢nosti Gamestop sme mohli sledovat zvySenu
volatilitu, ¢o nasved¢ovalo zvySenému riziku. Niektoré spolocnosti sa rozhodli obmedzit’
obchodovanie s danymi akciami kvoli samotnej ochrane individualnych investorov - ked’ze
znaény pocet investorov na tychto platforméach vo forme mobilnych aplikacii patri medzi
menej skusenych.

Pocas 28.janudra spolo¢nost’” Robinhood zablokovala moznost’ nakupovat’ akcie
niekol’kych spolo€nosti, ktoré boli cielom skupiny investorov z Wallstreetbets. Nachadzala
sa medzi nimi aj spolo¢nost’ Gamestop. Ako pri¢inu uviedli vysoku volatilitu v pohybe akcii,
kvoli comu dovolia predavat’ av§ak nie nakupovat’.

Nasledne 29.januéra v dodatocnom vysvetleni spolocnost’ doplnila, Ze si potrebovala
udrzat' dostatok finanénych prostriedkov na vykonanie vSetkych obchodov. Potrebovala
dostatok likvidity na vyrovnavanie penaznych transakcii vo vztahu so zictovacim
brokerom. Poziadavka na vklad bola v tom momente na Grovni 3 milidard USD, pricom
k dispozicii mali 2 miliardy. Nemali tak inu Sancu zareagovat na situdciu v ktorej
potrebovali splnit’ povinné kapitdlové poziadavky. Neskor po vyzbierani dostatocnych
penaznych prostriedkov, umoznila spolo¢nost’ Robinhood opdtovne nakup akcii — avsak iba
vo vel'mi limitovanom mnoZstve.

Na platforme Reddit sa zacali hromadit’ staznosti na zmrazenie obchodovania,
pricom tvrdili, Ze ide o znevyhodniovanie malych investorov. Zacali sa tak hromadit’
negativne hodnotenia aplikécie v online obchode.

Zuctovaci makléri zohrali v danom pripade vel'mi doélezitt rolu. Mechanizmus akym
je rieSeny risk manazment jednotlivych zO¢tovacich maklérov na trhu donutil
sprostredkovatel’'ov sluzieb prerusit’ obchodovanie s akciami spolocnosti Gamestop a zvazit’
vystavenie riziku sposobenym prudkym narastom transakcii. PocCas januara 2021
zaznamenali rekordny objem vymen akcii GME. Po diioch s najvys$simi objemami sa vratili
podmienky opit’ do normaélu. Pri vysoko volatilnych pohyboch, pri ktorych narastaju
a klesaji hodnoty o desiatky az stovky doldrov, si mo6zu za¢tovaci makléri vyziadat’ vyssiu
finan¢nu zdbezpeku v pripade potencidlnemu nedostatku likvidity na pokrytie obchodov. Je
to dolezité najmi v pripadoch, kedy by potencidlny kupec akcie nevedel splnit’ objednavku
alebo v pripade, Ze by short investor stratil pri pohybe smerom nahor takt ¢iastku, ktorou

v podstate nedisponuje. Riziko v pripade spolo¢nosti GME stiplo rapidne zo dna na den.
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4.2 Finan¢na analyza spolo¢nosti Gamestop (GME)

Spolo¢nost” GameStop Corp., je predajca videohier a produktov spojenych s nimi so
sidlom v Texase, USA. Prevadzkuje viac ako 5000 kamennych predajni naprie¢ USA,
Kanadou, Australiou a Eurdpou. Preddva herné konzoly, doplnky, ovladace, sluchadlé, nové
ale aj pouzité¢ videohry. Okrem toho aj oficidlne oblecenie a zberateI'ské kusky spojené

s videohrami.
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Graf 8 Cena akcie spolo¢nosti Gamestop v USD za obdobie 2018-2022

Zdroj: vlastné spracovanie

Gamestop celil v poslednych rokoch mnohym vyzvam spojenych s digitalizdciou
herného priemyslu a narastajucim predajom online formou. V spojeni s pandémiou v roku
2020 bola spolo¢nost’ niitend postupne zatvarat’ pobocky, priCom ich v danom roku zavrela
az 462. Akcie spolocnosti sa vd’aka nepriaznive;j situdcii stali obl'ibenym cielom takzvanych
»short* predajcov, €o v podstate znamend, Ze veria v pokles ceny akcie. V spojeni
stagnujucich ¢i dokonca upadajucich kamennych predajni ohrozenych digitalizaciou
a pandémie daval tento postoj k akcidm firmy zmysel.

Hodnota akcii spolo¢nosti GameStop stratila v obdobi 4 rokov medzi rokom 2016 a
2020 az 85% - z hodnoty jednej akcie pohybujtcej sa okolo 30 dolarov sa dostala na uroven
4 dolare za akciu. V kratkom finanénom rozbore si predstavime situaciu v akej sa spolocnost’

nachadzala.
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Finanéné vysledky spolo¢nosti Gamestop boli v poslednych rokoch negativne. Uz 3
roky pred pandémiou dosahovala spolo¢nost’ straty ¢o sa tyka ro¢nych vysledkov. V roku
2016 sa este dokézali udrzat’ v kladnych c¢islach avSak v rokoch 2018 a 2019 zacal podnik
dosahovat’ straty vo vyske presahujucu hodnotu 470 miliénov. Faktom je, Ze za negativne
vysledky v rokoch 2018 a 2019 mdzu opravky Goodwillu, ¢o v podstate znamena, ze
akvizicie ktoré spolocnost’ vykonala nemaji ziadnu hodnotu naviac od samotnej hodnoty
obstarané¢ho majetku. Poukazuje to na nevhodnu alokéciu kapitalu v poslednych rokoch.
Celkova hodnota spolo¢nosti sa prepadla este niZSie a jej reputacia nad’alej upadala.

Pocas poslednych rokov spolo¢nost’ zaznamenala pravidelné medziro¢né poklesy
predajov. Mdze za to trend klesajiceho zdujmu o nakup hier a softvéru. Predaj hier a najma
pouzitych hier predstavoval pre spolocnost Gamestop vécsinu predajov a dosahoval
najvyssie marze. Prave cyklus, kedy zdkaznici najskor nakupili nove hry a neskor sa vratili
ich predat’ ako pouzité d’al§im zaujemcom tvoril dolezity cyklus v prijmoch, od ktorych bola
spolocnost’ zéavisld. Samotny predaj hracich konzol nedosahoval vysokl névratnost’
a vzhl'adom k tomu, Ze nové konzoly nie st uvadzané na trh kazdoro¢ne, mali tendenciu
klesat’.

Tabulka 3 Vyvoj trzieb spolo¢nosti GameStop za obdobie 2016 - 2022 (v milibnoch USD)

Rok 30.01.2016 | 28.01.2017 | 03.02.2018 | 01.02.2019 | 30.01.2020
Vynosy z HC 9363,8 7 965,0 8 547,1 8285,3 6 466,0
Naklady na HC 8 703,6 7463,7 81029 7 964,8 6472,8
VH z HC 660,2 501,3 4442 320,5 -6,8
Medziro¢na -24,1% -11,4% -27,8% -102,1%
zmena

VH po zdaneni 402,8 353,2 34,7 -673 470,9

Zdroj: vlastné spracovanie

Pocas konferen¢ného stretnutia sa vyjadril vykonny riaditel' spolocnosti, Ze je

potrebna zmena stratégie. Spolo¢nost’ sa chcela sustreditt na predaj doplnkov
a zberatel'skych kuskov. AvSak negativne spravy pribudali vo vysSom pocte ako tie
pozitivne. Predaj hier sa v obchodoch Gamestop dal realizovat’ dvomi sposobmi. Jednym
z nich bola fyzicka podoba hry vo forme DVD disku a druhym bol kéd pomocou ktorého sa
hra dala stiahnut’ v plnej verzii. V roku 2019 oznamila spolo¢nost’ Sony — vyrobca hernych

konzol a hier — ze nebude d’alej podporovat’ predaj kodov v kamennych predajniach. Dala
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tak vyrazne najavo, Ze chce zamedzit' zdraZzovaniu hier prostrednikmi v predajnom ret’azci,
medzi ktorych patril prave Gamestop. Potvrdil sa tak tlak na zmenu v hernom prostredi.
Este v roku 2018 Gamestop odpredal Cast’ podniku a to konkrétne diviziu Spring
Mobile, ktoré sa venovala bezdrotovym zariadeniam. Transakcia v hodnote 735 milidénov
USD sa zrealizovala v Janudri 2019. Tato sprava povzbudila akciondrov a hodnota akcie
vzrastla o 15%. Dalej sa vedenie spolo¢nosti snazilo podas roka predat’ samotny podnik, ¢o
sa vSak nepodarilo a v roku 2019 pri oznameni, ze sa tak nestane, spadla hodnota akcii
0 27,2%. Celkova hodnota spoloc¢nosti sa s tym prepadla o 430 miliénov USD. Vykonna
rada sa tak sustredila na optimalizaciu hodnoty podniku a spdsoby akymi by mohla prispiet’
k zhodnoteniu kapitalu akcionarov. Zacala sa venovat zniZeniu zadlZenia a zvySeniu
investicii do rozvoja podnikania. Okrem toho sa rozhodla najat’ nového vykonného riaditel’a,

ktory by pomohol opdtovne nastartovat’ rast a podporil by prechod k digitalizacii podniku.

4.2.1 Negativny pohlad na spolocnost’ GameStop

Vo fiskdlnom kvartali kon¢iacom v M4ji 2020 sme mohli sledovat’ medziro¢ny
pokles predajov o 34%, Ciastocne zapri¢inenym pandémiou. AvSak spolocnost’ stagnovala
uz predtym. V roku 2019 poklesli predaje spolo¢nosti 0 22%, ¢o zapricinilo stratu 5,313 na
akciu.

Spolo¢nost’ historicky zaznamendavala pozitivne ohlasy zo strany investorov
v obdobi, kedy na trh prichadzali nové konzoly. Spolo¢nost’ Sony aj spolo¢nost’ Microsoft
mali v roku 2020 vydat’ nové konzoly Play Station a Xbox, ¢o pre Gamestop znamena
rapidne zvySenie predaja konzol a videohier. AvSak spolo¢nosti mali uviest' do predaja aj
lacnejSie verziu konzol, ktoré nebudi obsahovat’ moznost’ vyuzitia CD/DVD diskov — teda
fyzickych poddb hier, ktoré predstavovali drviva vacSinu predajov spolo¢nosti Gamestop.
Tieto nové verzie tak mali vyrazne oslabit’ predaje spolo¢nosti. Gamestop mal vd’aka novym
konzolam pozorovat’ narast predajov a teda lepSie Cisla. Dolezitym faktom je, ze predaj
konzol tvoril ovel'a mensSiu porciu profitu a hlavnym zdrojom prijmov boli videohry, ktoré
zacali z dlhodobého hladiska stracat’ na atraktivite, ked’ze iSlo o priemysel ktorému hrozi
upadok. Dlhodoby pohlad na vykon firmy tak vd’aka tomu nevyzeral priaznivo, ked’ze aj
napriek ocakavaniam vychadzajicich z uvedenia novych konzol je ich dlhodoby biznis

nartsany prave digitalizaciou predaja video hier.
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Graf 9 Pokles hodnoty akcii spolo¢nosti GameStop v priebehu rokov 2014 - 2019

Zdroj: vlastné spracovanie

4.2.2 Podiel short pozicii na trhu

Gamestop sa bol z tychto dovodov v poslednych rokoch pod vyraznym tlakom short
investorov. Graf ¢.10 poukazuje na celkové mnozstvo akcii v pozicii short. V minulosti mala
spoloc¢nost’ niekol’ko krat vysokt hodnotu, avSak nie tak vysoké ako v rokoch 2019 az 2021.
Percentudlny podiel dosiahol 50% najskor v roku 2012 a nésledne aj 2015, 2016 a 2018. Od
roku 2019 neskdr narastla az na hodnotu presahujicu 100% v najvysSich bodoch v decembri
2020. Jednou z otazok v tomto bode bola ako je vobec mozné dosiahnut’ hladinu vyssiu ako
100%. V tomto pripade to znamenalo, Ze jedna akcia bola poziana viac ako jeden krat za
ucelom short predaja. Niekto tak nakupil akciu od short investora a tato akcia bola nasledne
znovu pozi€ana inému short investorovi. Iba niekol’ko spolo¢nosti na trhu s tisickami inych
podnikov dosiahne podiel short akcii viac ako 50%. Celkovy podiel viac ako 90% bol v
minulosti na trhu viditel'ny iba niekol'ko krat a to najmé pocas finan¢nych kriz ako napriklad
v roku 2008 pocas velkej hospodarskej krize. Ide tak o znacni anomadliu. V pripade
spolo¢nosti Gamestop ide o jedint spolo¢nost’ na celom trhu, ktord dosiahla v januari 2021

podiel short akcii vacsi ako samotny podiel vol'ne obchodovatelnych akcii.
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Graf 10 Podiel short pozicii na obchodovatel'nych akcidch spolo¢nosti GameStop

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z https://app.ortex.com/s/NYSE/GME/short-

interest

4.2.3 Porzitivny pohlad na spolocnost GameStop

Na trhu sa vSak nasli aj obhajcovia opacnej tedrie, ktori tvrdili, Ze spolo¢nost’ na tom
nie je tak zle ako tomu nasved¢uje vyvoj hodnoty akcii a teda, Ze si nezasluzi taky pokles
aky zaznamenala. Aj napriek nepriaznivej situdcii vyzerala hodnota akcii prili§ lakavo.
Trhova hodnota spolocnosti sa pri cene akcie 4§ za kus pohybovala na tirovni 260 miliénov
dolarov, pricom mal podnik stale pozitivny cash flow a hotovost’ ktorou podnik disponoval
bola na trovni 500 milidénov, ¢o prevySovalo hodnotu dlhov. Spolo¢nost’ tak bola pre urcita
Cast’ investorov podhodnotena.

Gamestop pokracoval v slabom vykone ked’Ze bol kvoli pandémii COVID-19 nateny
zavriet’ vela obchodov. AvSak 85% pobociek v USA pokracovalo aspoit v obmedzenej
verzii a 90% medzinarodnych pobociek spristupnilo postupne osobny odber. Spolo¢nost’
znizila hodnotu poloziek na sklade a zaroven zniZzila hladinu zdvézkov. Na ucte mala v tomto
obdobi az 570 miliénov dolarov v hotovosti a podobnych ekvivalentoch. Spolo¢nost’ sa tak
v danom momente pohybovala vo vel'mi atraktivnych ¢islach pri porovnani s celkovymi
predajmi. Tento optimizmus brzdili iba vyhliadky do buducnosti.

Manazment nasledne predstavil svoje o¢akavania do budicnosti, pricom ocakavali

ozitivny cash flow. Pozitivne o¢akavania mala naplnit’ aj nova séria hernych konzol, ktora
y
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by priniesla v rdmci tohto cyklu vyrazne vyssie predaje hier a softvéru, co by malo prispiet’
k navratu k ziskovosti spolo¢nosti. Okrem toho sa Gamestop postupne zacal venovat online
predajom , ktoré sa medziro¢ne zvySovali — medzikvartalne dosahovali narast o 519% (Q1

2020). Mnozstvo investorov tak verilo, Ze sa spolocnost’ vrati po pandémii eSte silnejSia.

4.2.4 Porovnanie pohladov

Z uvedenych udajov je mozné vidiet, ze spolocnost Gamestop Celi vyraznym
problémom a upadku. Tedria podporujtica pokles hodnoty akcii je v tomto pripade vyrazne
podlozend faktami a potvrdzuji to najmé finanéné vysledky poslednych rokov. Zaroven
vsak treba podotknut, Ze hodnota akcii klesla natol'’ko vyrazne, Ze je na mieste pytat’ sa, ¢i

sa do jej hodnoty neprenieslo az prilis vel'a negativity.

Tabul’ka 4 Porovnanie odliSnych pohl'adov na spolo¢nost’ GameStop

Negativny pohl’ad na spolo¢nost’ Pozitivny pohPad na spolo¢nost’
- Digitalizacia je budicnost’ - Nové vedenie spolo¢nosti
- VSetko sa da stahovat’ online - Znizovanie nakladov a zlepSena
- Stagnacia/pokles trzieb alokacia kapitalu
- Gamestop je dalsi Blockbuster - Nové konzoly na trhu a stale vysoké
(predajca filmov v DVD forme, predaje s pozitivnym cash flow
ktory skrachoval) - Trhova hodnota 260 miliéonov $ pri
- Hodnota podniku je v podstate 0 generacii CF 100 milionov $ ro¢ne
- Pandémia  znizi  pocCet ludi - Prechod k digitalizacii je ovela
v predajniach pomalsi ako sa ocakéva
- Mnozstvo l'udi stale uprednostiiuje
CD podobu videohier

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.3 Analyza vplyvu socidlnych sieti na vyvoj akcii spolo¢nosti Gamestop

Nasledujuca cast’ priblizuje dianie na socialnych sietach pocas vzniknutej situacie
a vyjadruje vplyv jednotlivych faktorov a tcastnikov na prudky ndrast hodnoty akcii

spolo¢nosti Gamestop.

4.3.1 “Meme* obrazky ako moderny sposob Sirenia myslienky

S narastom digitalnej siete a digitdlnej komunikdcie do primarnej technoldgie
pouzivanej na komunikéaciu, mdZzeme sledovat’ zrod novych foriem komunikacie. Ziadna
forma modernej komunikacie nevyjadruje novua éru lepSie ako internetové meme obrazky.
Jednoduché a 'ahko obmienatelné internetové ,,memes* sltizia ako kultarne kusky, ktoré su
zdielané¢ naprie¢ celymi sietami a platformami, produkované milibnmi uZzivatelov
a reprodukované d’alimi. Siria tak uréitd myslienku, ktora je Gasto vtipne zamerana. Ide

o vyjadrenie myslienky jednoduchou formou. Rychlostou ktorou sa §iria moézu velmi

jednoducho definovat’ trendy a §irit’ myslienky.

Obrazok 6 Priklad meme obrazku znazoriiujuceho vinu investorov z Redditu zasahujicu
bohatych l'udi

Zdroj: https://funnylax.com/meme/some-reddit-bois-investing-gamestop-stock-rich-people-
memes-9e831ed292aaa4e9

Komunita Wallstreetbets a aktivity spojené s vyvojom akcii spolo¢nosti Gamestop
predstavuju zaujimavy priklad vplyvu memes. Pocas pandémie v roku 2021 zaujala tato
forma komunikacie a Sirenia trendov eSte via¢Smi. Mix internetovej kultiry a online
socializécie, sa stala meme online komunita vel'mi popularnou medzi milionmi uzivatelmi
pripravenymi zmenit aktudlny status a vyvoj moci na finanénych trhoch. Rozhodli sa

spolo¢ne zmenit’ pohl'ad na efektivny a vol'ny trh, finan¢nu slobodu a distribuciu bohatstva.
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Pod pojmom meme komunikdcia rozumieme rapidne Sirenie urcitej myslienky
v podobe pisaného textu, obrazkov a emotikonov — ,,smajlikov*. Pocas obdobia Gamestop
horucky sa na trh dostal pojem ,,meme akcie®, pricom malo ist’ o akcie spolo¢nosti, ktoré
boli najviac ovplyviiované online hnutim a teda individudlnymi investormi. Tieto akcie boli
charakteristické vysokym vykyvom cien. Internetova kultira sa dostala do povedomia na
finanénych trhoch a spdsobila znaény chaos. Slo o novy spdsob obchodovania — kombinaciu
obchodovania s cennymi papiermi a online komunitami so spolo¢nym zdmerom. V samotne;j
Wallstreetbets skupine sme si mohli v§imnut’ vytvorenie novej kultiry a interného jazyku
zdiel'aného jej ¢lenmi. Prejavoval sa nie len slovne ale aj vo forme obrazkov a emotikonov.
Vyrazy ktorymi sa snazili motivovat’ ako napriklad ,,to the moon* v slovenskom preklade
,ha mesiac*, ¢o malo naznacovat’ prudky narast cien akcii, vedeli nahradit’ symbolmi vo
forme mesiaca a rakety vo forme emotikonov. Meme akcie si zacali v§imat’ média naprie¢
celym svetom. Vytvorili sa nové rubriky a série rozhovorov. Zacala sa dokonca sledovat’
aktivita na niektorych platformach za ucelom odhadu pohybu cien akcii spolo¢nosti.
Rovnako tak obsah najobl'ibenejSich zdielanych obrazkov — memes, mohol prezradzat
nasledujuci trend. Memes dosiahli vyraznu poziciu vo vytvarani online pribehov a spéjania

komunit za rovnakym ucelom.
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Graf 11 Denny pocet komentarov na platforme Reddit v skupine Wallstreetbets

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z https://subredditstats.com/r/wallstreetbets
Pocas najintenzivnejSich dni zpohladu obchodovania s akciami spolo¢nosti

Gamestop na konci Janudra a zac¢iatkom Februdra 2021 sme mohli na socialnych sietach
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sledovat’” mnozstvo prispevkov venujicim sa nepokojom medzi investormi a finan¢nou
elitou Wall Street. Tito zmenu bolo mozné sledovat’ ako v slovnych vyjadreniach tak aj
v grafickych v podobe meme obrazkov. Znamenalo to zmenu motivacie. Obvykle sa
investovanie do akcii odvija od tazby po profite a to kupovanim za niz§iu cenu a predajom
vo vysSich cenovych hladindch. Motivécia je tak €isto finan¢na — hlavnym tcelom je zisk.
Obvykle nie je nakup akcii spojeny s urcitou skupinovou ideologiou. V ur¢itom bode sa ale
obchodovanie s akciami spolo¢nosti Gamestop zmenilo z tuzby po zisku na tizbu po akejsi
pomste vodi elite finanénych trhov ako protest proti ekonomickému systému. Slo o stboj
Davida s GolidSom. Skratka GME sa tak stala symbolom boja proti takejto nerovnosti na
finan¢nych trhoch aj napriek tomu, Ze samotna spolo¢nost’ a jej ¢innost’ sa nijak neviaze
k takejto myslienke. Spolo¢nost’ bola od vtedy priamo spojena s myslienkami o boji proti

elite a nerovnosti voci pracujucej triede.

4.3.2 Wallstreetbets - online Reddit skupina investorov

Jednou zo skupin, ktord zaujala jednoznacne pozitivny postoj k spoloc¢nosti
Gamestop bola skupina Wallstreetbets, ktora je aktivna na socidlnej sieti Reddit, kde sa tesi
vysokej popularite medzi individudlnymi investormi, ktori oblubuju vysokorizikové
obchody. Tieto obchody su vo vicsine stavky pripominajuce stavky v kasine — od toho sa
odvija aj Cast’ ndzvu skupiny ,,bets”, ktord v preklade do slovenciny predstavuje ,,stavky*.
Ide teda o stavky na Wall Street. Clenovia skupiny veria v moznost’ rychlo zarobit’ za kratky
Cas. Stavky pozostavaju najmid z obchodovania s opciami s vel'mi kratkou exspiraciou.
Vicsina z nich vyprsi s nulovou hodnotou. Podstatou je robit’ absurdné obchody, ktoré ich
spravia bud’ bohatymi alebo este chudobnejsimi — cielom je tak zabavit’ sa a urobit’ z toho
show & uz bude obchod tspesny alebo nie. Cim vyssia Ciastka v hre, tym obl'ibenejsi
prispevok v skupine.

Skupina Wallstreetbets sa na prelome rokov 2020 a 2021 vyznamne rozrastla vd’aka
kauze s obchodovanim s akciami spolo¢nosti GameStop. Slo o desat-nasobny narast po&tu
¢lenov z priblizne jedného miliona na takmer 12 miliéonov v roku 2022. Za pomoci silnej
internetovej komunity sa dennodenne $irili prispevky v podobe Specifickych vyrazov, fraz a
,memes®, teda zdbavnych obrazkov, naprie¢ r6znymi platformami po celom svete. Pocas
najvicsiecho davového oSialu sa naprie¢ sietou Sirili miliony prispevkov a komentérov.

V chaotickom toku prispevkov sa zdiel’ali rozne pribehy a ndzory. Dali sa tak sledovat’ znaky
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hnevu, deziluzie ale aj tizby po pomste voci silnym a bohatym fondom, ¢i znaky nadeje

a snov o rozpravkovom bohatstve.

4.3.3 Pouzivatel “Roaring Kitty “ - veduca postava

O to, ze sa spolocnost’ Gamestop dostala do povedomia investorov z platformy
Reddit sa postaral jej ¢len, ktory vytvoril kompletnt video analyzu spolo¢nosti. Na online
video platforme YouTube ho m6zeme n4jst’ pod prezyvkou ,,Roaring Kitty*“. Do povedomia
skupiny sa zacal dostavat’ v roku 2020. Vo svojom videu na platforme YouTube predstavil
svoju tedriu o spolo¢nosti, kde vyjadril nazor, Ze spolo¢nost’ je pri hodnote 4$ za akciu
vyrazne podhodnotena a ktokol'vek sa stale nachddza v short pozicii pri tejto hodnote akoby
ratal s krachom spolocnosti, ¢o v Ziadnom pripadne nie je pravda. Hlavnymi argumentmi
boli relevantnost’ spolo¢nosti v rasticom odvetvi s videohrami, schopnost’ generovat’ cash
flow a zmena vo vedeni.

Tento ¢len s pseudonymom ,,Roaring Kitty* na YouTube dokazal do dnesného dna
oslovit’ svojim videom viac ako 1,2 miliéna I'udi. Popri finan¢nych kvalitach spoloc¢nosti si
vSimol aj vyraznu hladinu ,,short™ pozicii. Short obchodovanie znamena, ze investor veri
v pokles hodnoty akcie. Na trhu to znamena, Ze si urciti akciu ,,pozi¢ia® a predd ju inému
ucastnikovi, ktory veri opacne vo vzostup hodnoty. Short obchodnik v priebehu tohto
obchodu akciu nevlastni ale veri, Ze v buducnosti bude tato akciu moct’ kupit’ za menej
penazi a vratit’ tak pozi¢anu akciu. To €o si pozical v minulosti a hned’ v urcitej hodnote by
tak redlne mohol neskor kupit’ za menej a vratit’. Rozdiel v hodnote by bol pre short investora
zisk. AvSak v pripade narastu hodnoty akcie pdjde naopak o stratu. Short investor musi
v kazdom pripade pri ukonceni obchodu redlne kupit’ dant akciu. Pripadny narast hodnoty
akcii moze donutit’ tychto investorov ¢o najskor uzavriet’ pozicie aby minimalizovali stratu.
V situdcii, kedy je naraz vysoké mnozstvo short investorov dontitenych uzavriet pozicie
a teda nakupit’ akcie nastdva takzvané vytlacenie short obchodnikov, ¢o vytla¢i hodnotu
akcii eSte viac smerom nahor. Ide o takzvany ,,short squeeze*. M6Ze za to prave nakup akcii
za ucelom uzavretia pozicii, ¢o zvysuje dopyt po akcidch, €o sa rovna zvyseniu ceny na trhu.
V pripade spolo¢nosti Gamestop bolo velké mnozstvo profesionalnych instituénych
investorov presvedcenych o poklese ceny akcii a nachadzali sa tak v short pozicii. Hladina
short pozicii sa nachadzala v ur¢itom obdobi na Grovni viac ako 100% z celkového poctu

akcii vol'nych na obchodovanie.
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Nézor a pozicia pouzivatela “Roaring Kitty* nebola popularna hned’ od zaciatku.
V tivode ho nesledovalo mnozstvo ¢lenov a dokonca ho pri prvych poklesoch hodnoty akcii
spolo¢nosti zacali kritizovat’. Vtedy vSak potvrdil svoje presvedcenie a naktpil dodatocné
mnozstvo akcii. V nasledujucich mesiacoch, ked’ sa zacala menit situdcia a hodnoty akcii
zacali rast, stiiplo aj povedomie o jeho obchode. Ziskal si mnozstvo fanusikov, ktori zacali
nadobudat’ rovnaké presvedcenie o tom, Ze spolocnost’ je vyrazne podhodnotena ako aj
v tedriu, Ze by sa mohlo podarit’ vytlacenie short obchodnikov. V tychto okamihoch sa
zacalo formovat’ silné hnutie, ktoré si dalo za tlohu porazit' bohatych manazérov
miliondrskych fondov ateda donutit’ ich uzavriet short pozicie v ¢o najvysSej strate.

Uzivatel Roaring Kitty tak dokazal vytvorit maniu, ktora stala za vznikom anomalie na trhu.

4.3.4 Situacia na ostatnych socidlnych sietach

Aj ked celd akcia zacala na socidlnej sieti Reddit, neostala iba pri tom. Medzi 20.
januarom a 27. januarom sa prostrednictvom vyhl'addvaca Google spomenula skratka GME
(Gamestop) viac ako 82 000 krat. Na socidlnej sieti Twitter bolo zachytenych viac ako 1,5
milidna takzvanych ,tweetov* alebo ina¢ oznaCovanych aj statusov, ¢i kratkych sprav.
Taktiez vzniklo takmer 1500 YouTube videi. Po¢as rovnakej periddy vyprodukovala aktivita
na platformach Twitter a YouTube viac ako 12,8 milibna zaznamenanych komentérov,
zdielani a oznaceni ,,pa¢i sa mi to*.

V tomto obdobi sme mohli sledovat’ rast aktivity a konverzacii na socidlnych
platformach Twitter a YouTube v tychto rozmeroch (oproti predchadzajucemu tyzdnu):

- 2 805% nérast v objeme prispevkov k danej téme
- 3 041% nérast v potencidlnom dosahu
- 4 521% narast v socidlnych interakcidch

Nérast hodnoty akcii tak dokonale koreloval s objemom konverzacii na socidlnych
sietach. Akonahle vzrastol objem interakcii naprie¢ vSetkymi platformami — hodnota akcie
okamzite nasledovala trend. Ugastnici trhu sledovali podrobne vyvoj okolnosti na
platformach.

Medzi najdiskutovanejSie témy na platformach Twitter a YouTube patrila
samozrejme Reddit skupina Wallstreetbets, zndma aj pod skratkou WSB, pricom boli
spomenuté pocas jedného tyzdna az 50 tisic krat. Toto Cislo predstavovalo narast oproti
predchadzajicemu tyzdnu o viac ako 22 000%. Tento trend sa nasledne dal sledovat’ aj

pocas d’alSich Wallstreetbets manii ako napriklad spolo¢nosti AMC ¢i BlackBerry.
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Zatial' ¢o investorom zname nastroje ako Bloomberg terminal, ktoré poskytuju
presné informécie o finanénom zdravi podniku a podnikovych novinkach, poméhajt presne
predpovedat’ kam smeruje spolocnost’ — nedokézu predpovedat’ to, €o sa stalo v pripade akcii
spolo¢nosti Gamestop. V tomto pripade ovplyvnili ceny akcii socidlne siete a aktivita na
nich. V rovnakom obdobi sme mohli na Twitteri sledovat’ prispevky vtedajSieho prezidenta
USA Donalda Trumpa ako aj prispevky miliardara Elona Muska, ktoré poukazovali na to
ako jednoducho mézu populdrne osobnosti ovplyvnit’ svojimi nazormi spravanie l'udi na
finan¢nych trhoch. Obaja spominani Gcastnici boli vyrazne obmedzeni alebo pokutovani za

svoje vyjadrenia.

Elon Musk &
@elonmusk

Gamestonk!!

reddit.com
Eh wallstreetbets « r/wallstreetbets
Like 4chan found a Bloomberg Terminal

10:08 PM - 26. 1. 2021 - Twitter for iPhone

33,7 tis. retweetov 9 352 Tweety s citatom  238,9 tis. oznaceni Paci sa

Obrazok 7 Twitter prispevok od Elona Muska

Zdroj: www.twitter.com

V roku 2020 sa pridala aj d’alSia dolezitd udalost, ktord ovplyvnila vztahy medzi
finan¢nou elitou na Wall Street a ostatnymi ¢lenmi spolo¢nosti. Zatial’ ¢o pandémia COVID-
19 rusila pracovné miesta a obmedzovala obCanov a podniky — trhom a akciam sa vyrazne
darilo. Aj toto je dovod, preco socidlne hnutia ako Wallstreetbets nadobudli takuto
nadrozmernu popularitu. Mobiliz4cia ¢lenov socialnych sieti radikalne ovplyvnila spravanie
trhu v rozmeroch, ktoré sme predtym nevideli. M6zeme tak sledovat’ vyvoj nového prvku
ovplyviiujiceho ich vyvoj. Mensi investori viac nemo6zu byt ignorovani. Vplyvom tychto
udalosti zacali vznikat’ r6zne nastroje na sledovanie aktivity na socialnych sietach. Zber dat

o aktivite sa stal jednou z dblezitych sucasti dennodenného diania na financnych trhoch.
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4.3.5 Casova linia vyvoja vzniknutej situdcie

4.4

8. December 2020 — Gamestop zverejituje negativne vysledky a hodnota akcie pada
11. Januér 2021 — Gamestop prijima troch novych ¢lenov vykonnej rady, ktori by
mali prispiet’ k premene a posilneniu online predajov

13. Januar 2021 — hodnota akcie stipa o viac ako 50%

19. Januar 2021 — analytickd a investicna spolo¢nost’ Citron Research v short pozicii
nazyva novych investorov do spolo¢nosti Gamestop amatérmi a vysmieva sa im

26. Janudr 2021 — Gamestop sa dostava do Coraz vyraznejSiecho povedomia a na
socialnych sietach sa mu venuju aj celebrity ako Elon Musk, ktorého sledujii miliény
udi denne

27. Janudr — Velka cast’ short obchodnikov pokryva svoje obchody s vyraznymi
stratami a je tak nutend nakupovat akcie, co dramaticky dviha ich hodnotu

28. Januar — platforma Robinhood poskytujtica online prostredie pre individualnych
investorov pozastavuje transakcie spojené s akciami spolo¢nosti Gamestop

29. Januar 2021 — SEC (Security and exchange comission), irad, ktory ma na starosti
obchodovanie scennymi papiermi povoluje opdtovné transakcie s akciami
spolo¢nosti Gamestop

2. Februar 2021 — nahly pokles hodnoty akcii spolo¢nosti Gamestop s ocakavaniami
¢o bude nasledovat’

4. Februar 2021 — zasadnutie regulatorov trhu za G¢elom diskusie k danej situécii

Behavioralne prvky a nasledky situacie na trhu

LCudstvo a myslenie sa vyrazne nementi, avsak systém akym pracuje sa meni. V prvom

rade sa na trh dostali moznosti obchodovat’ s cennymi papiermi bez poplatkov — l'udia

zvyknu vyuzivat veci, ktoré su zadarmo omnoho viac. V druhom rade je tu premena

obchodovania na akusi zdbavu. A po tretie — socidlne siete sa vyrazne zvacsili a rozsirili svoj

vplyv. Vo finale prisla pandémia. Spojenim tychto prvkov sme ziskali kombinaciu, kedy sa

mnozstvo 'udi dostalo k online obchodovaniu v zna¢nej miery “len tak z nudy”.

49



4.4.1 Behaviordlne aspekty vzniknutej situdcie

Celé situécia sa niesla v znameni urcitého povstania a rebélie - akoby §lo o povstanie.
Zo vsetkych smerov sa schadzali I'udia, ktori mali dost’” bohatych fondov a chceli sa im
nejakym spdsobom pomstit. LCudia ziskali pocit, Ze niekam patria — do urcitej skupiny.
Chceli sa citit’ ako vitazi. Popri roznych prispevkoch na socialnej sieti, kedy sa investori
zacali chvalit' svojimi ziskami, zacalo mnoho znich pocitovat’ strach, ze zameskaju
prilezitost’ zbohatnut'. Jednym z problémov vsak je to, Ze l'udia nezvyknu zdielat’ svoje
prehry a straty. Tieto nadmerné vidiny bohatstva zlucené s ve'mi malym poctom dokazov
o opaku spdsobuju vel'mi nebezpe¢ni kombinaciu, ktora I'udski mysel len vel'mi t'azko
odhali. Vo vécsine pripadov neodold a podlahne strachu — teda skoc¢i do rozhodnutia bez
vyraznejSicho uvézenia strat. Strach z vymeskania prilezitosti je pozorovateny aj na
dramatickom néraste poctu ¢lenov Reddit skupiny Wallstreetbets, kedy sa ich pocet viac ako
zdesat'nasobil vo vel'mi kratkom obdobi niekol’kych tyzdiiov. Prave tato skupina dodéavala
P'ud’om pocit, Ze niekam patria a majii moznost’ rozpravkovo zbohatnut'. Tieto pocity dokdzu

vytvorit’ velké “stddo” nasledovatel'ov, ktori prestavaju byt racionalnymi.

Pocet ¢lenov skutpiny Wallstreetbets
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Graf 12 Rastuci pocet ¢lenov skupiny Wallstreetbets

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z https://subredditstats.com/r/wallstreetbets

Nahananie trendov je viditeI'né najmé v bublinach na trhu a fenoménoch ako prave
Gamestop. Investori mali aj vtomto pripade silni motivaciu nasledovat’ dav ateda
nezmeskat’ prilezitost (FOMO — fear of missing out) na potencidlne vysoku prilezitost’ na

zbohatnutie. Tento pripad bol jasne viditelny v pripade pohybu cien akcii spolo¢nosti
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Gamestop. V tvode bolo ,stddo” vedeni najmd popularnymi a verejne uznavanymi
investormi, ktori mali masovu podporu uzivatelov socidlnej siete Reddit. Prave to prispelo
k rozhodnutiu mnohych jednotlivcov otvorit poziciu auzavriet obchody, ktoré by za
normalnych okolnosti neuskutocnili samostatne. To, ¢o zacalo ako cieleny hromadny ,,utok*
Clenov online skupiny Wallstreetbets, pokracovalo neskor s ovela SirSim okruhom ludi
a investorov po tom, ako sa to zacalo vyskytovat v masovych médidch. Ako mdzeme
sledovat’ na vyvoji akcii spolocnosti Gamestop, extrémne hromadenie investorov a
nahananie trendov moze velmi l'ahko skoncit’ pripadnymi bublinami aich néaslednym
splasnutim.

Mnozstvo investorov sa Vv tejto situdcii ocitlo v presvedceni, ze vedia ¢o robia
a vedia viac o tejto situacii ako bolo naozaj pravdou aj napriek tomu, Ze v skuto¢nosti len
nasledovali ostatnych l'udi. Nadhodnocovali tak svoje sklisenosti a schopnosti v ramci
svojich rozhodnuti na trhu. MnoZstvo investorov v tomto pripade zbohatlo, av§ak mnozstvo
znich si odnieslo stratu. Na druhej strane sa tejto chyby dopustili aj skiiseni manazéri
fondov, ktory verili v pokles ceny akcii a boli az do poslednej chvile presvedCeni, Ze
jednotlivi investori nemaji Sancu, €o ich viedlo k vysokym stratam. Straty v miliardach
dolarov boli spdsobené prave tym, ze sa drzali na svojich short poziciach prili§ dlho. Po
prehre manazérov nasledovala aj prehra samotnych Reddit investorov, ktori sa utvrdili
v myslienke, Ze cena akcii moze stupat’ do nekonecna a teda nad’alej zvySovali svoje pozicie
v Casoch, kedy nafuknutd hodnota akcie mohla eventudlne smerovat jedine smerom nadol.

V pripade Gamestop, neustdle zdielanie, Citanie a sledovanie komentarov typu
“Diamond hands @ () “(ruky ako z diamantu) &i vyrazov ,,To the moon &7 JA* (azna
mesiac) vytvaralo a dopiiialo motivaciu, ¢o utvrdzovalo jednotlivych investorov v drzani
a dodato¢nom nakupovani akcii spolocnosti. Popri naraste ceny sa zvySovala aj popularita
v médiach. Zaroven narastal pocet prispevkov na Reddit-e, ktoré obsahovali najmi
informdcie o uspesnych obchodoch s vysokym ziskom — co eSte viac posilnilo vol'u
investorov a zvysilo ich motivaciu otvorit’ poziciu. Toto vSetko prispelo k prudkému nérastu

hodnoty cien akeii.

TLOR=P  @=H4 A A ¥ % %% % % % % % % _ PS: Youonlylose if you sell. Stock

stays down for a month, then rockets up in March = no loss, only historical profits for retail investors.

Obrazok 8 Komentare so symbolom “diamantové ruky” na socialnej sieti Reddit

Zdroj:https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/comments/lahcsd/comprehensive_gme_diam
ond_hand_strategy guide/
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4.4.2 Analyza nasledkov vzniknutej situdcie

Cela situacia okolo obchodovania s akciami spolo¢nosti Gamestop vyvolala
mnozstvo diskusii aotdzok smerom kregulacii, ktoré blizSie charakterizujeme
v nasledujucich odstavcoch. Priebeh a nasledky tejto anomalie sa dostali az na sid, pricom
vypovedali vSetky zacastnené strany od manazérov fondov, cez pouzivatel'a Reddit siete
Roaring Kitty, az po vykonného riaditel’a sprostredkovatel'a Robinhood.

Podl'a SEC je cenova manipulacia na trhu oznaovand ako transakcia alebo predaj
cenného papiera, ovplyvnend jednym alebo viacerymi l'ud'mi alebo séria takych transakcii
vytvarajica narast alebo pokles hodnoty cenného papiera za ucelom naldkanie ostatnych
¢lenov trhu k urcitej transakcii. V tomto pripade bola skupina Wallstreetbets zodpovedna za
koordinovanu a vyrazni kampan v prospech nakupu akcii spolocnosti Gamestop vedicu
k dramatickému nérastu hodnoty ceny akcii. Toto spravanie vyrazne ovplyvnilo hodnotu
akcii. AvSak tieto kroky samy osebe nemdzu predstavovat’ manipuldciu s trhom bez toho
aby ich sprevadzal aj potrebny stav mysle. Dalsie &asti zikona o cennych papieroch
uvadzaju, ze aktér musi mat’ imysel klamat, manipulovat’ alebo podvadzat. V tomto
kontexte tiez timysel vytvorit’ umely dopyt po nieCom. Umely dopyt mdze byt vytvoreny
prostrednictvom praktik ako ,,prania penazi a predajov* ¢i manipulacie cien. Manipulativne
praktiky umelo ovplyviuju trhovi aktivitu s cielom uviest' investorov do omylu. Co je
dolezité v tomto pripade, Wallstreetbets nevytvorilo umely dopyt ale naopak — prehnané
mnozstvo organického dopytu. Bez nezédkonného tmyslu tak nemdze dojst” k nezdkonne;j
manipuldcii s trhom.

Pri dodato¢nom hodnoteni aktivit zoskupenia investorov pod zastitou Wallstreetbets
ako trhovej manipulacie je dolezité zhodnotit’, ¢i si dand aktivita vyzadovala/podliehala
povinnosti zverejnit’ oficidlne svoje kroky. Dolezitd je odpoved na otazku, &i je
Wallstreetbets skupinou alebo hnutim. Ak by bol Wallstreetbets povazovany za skupinu, bol
by povinny podat’ urcité verejné hldsenia/oznamenia. Podl'a zdkona by museli reportovat’
pozicie, pri ktorych nadobudaji viac ako 5%-ny podiel v urcitej triede cennych papierov.
KaZzda osoba, ktora priamo alebo nepriamo nadobudne vlastnictvo viac ako 5% dane;j triedy,
by mala oficidlne nahlasit’ takuto poziciu. Rovnako tak ak ide o dve alebo viac 0s6b ktoré
konaju ako skupina a nadobudaju, drzia alebo predavaju dané aktivum. Teda ak by
Wallstreetbets vlastnilo pocas akejkol'vek periody viac ako 5% podielu spolocnosti
Gamestop, mali by dodat’ potrebu dokumentaciu. V tomto pripade nie je dolezity timysel

ako v pripade umyslu manipulovat’ trh. V pripade Wallstreetbets vSak nie je mozné urcit’ ¢i
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ide o skupinu, ked’Ze neexistuje dohoda o vstupe. Hypoteticky by vSak vznikala potreba
oficidlne reportovat’ a vykazovat’ urcité aktivity v pripade, ze by takato dohoda o vstupe
existovala. V tom pripade by mohli celit zodpovednosti za zverejnenie/nezverejnenie
danych pohybov a obchodov.

V utorok, 28. janudra 2021, ked’ zastavil Robinhood moznost’ obchodovat s akciami
spolo¢nosti Gamestop, ozndmili, Ze to bolo spdsobené nedostatkom kapitalovych
prostriedkov na dodrzanie zdkonnych hladin. Napriek tymto na prvy pohl'ad uprimnym
motivom ¢eli spolo¢nost’ Robinhood hromadnej zalobe a strate dovery z pohl'adu verejnosti.
Komisia pre cenné papiere vydala vyjadrenie, Ze blizSie preveri kroky, vykonané
regulovanymi spolo¢nostami, ktoré mohli znevyhodnit’ investorov alebo ina¢ neopravnene
zabranit’ ich moznost’ obchodovat’ s urCitymi cennymi papiermi. Hypoteticky, ak by
Robinhood zabranil nékupu akcii spolocnosti Gamestop ako sucast’ klamlivého,
manipulativneho alebo podvodného planu na zniZenie ceny, mohlo by ist’ 0 manipuléciu zo

strany spolo¢nosti Robinhood.
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Z.aver

Analyzou vzniknutej situdcie na akciovom trhu sme zistili, Ze dynamicky rastie pocet
ucastnikov socidlnych sieti, ktori st ochotni diskutovat’ na tému vyvoja finanénych trhov
alebo sa nechat’ ovplyvnit' nazormi inych téastnikov. Coraz vi¢sie mnozstvo mladych ludi
pouziva ur¢iti formu socidlnych sieti ako pomocku pri investiénom rozhodovani. Pracou
skimana Reddit skupina Wallstreetbets sa rozsirila pocas najvyssej aktivity v spojeni so
spolocnostou Gamestop az o 10 milidnov ucastnikov v priebehu niekolkych tyzdiov.
Takzvanej situacii “short squeeze®, ktora spdsobila narast hodnoty akcii z hodnoty 4 dolare
na akciu az na 400 dolarov za akciu nerozumela vel’ka ¢ast’ zuCastnenych investorov, pricom
mnozstvo investorov nakupilo akcie spolo¢nosti na zdklade odporucania na online platforme
Reddit pod zoskupenim Wallstreetbets vyhradne s vidinou rychlého zisku.

Chaos okolo obchodovania s akciami spolo¢nosti Gamestop v januari 2021 bol
jednym z prvych svojho druhu a predstavuje mnozstvo nezodpovedanych otdzok smerom do
buduicnosti — najmé z pravneho pohl'adu reguléacie. Pouzivatelia platformy Reddit a ¢lenovia
skupiny Wallstreetbets dokazali svojimi krokmi vyrazne ovplyvnit’ vyvoj ceny akcii. Aj ked’
sa nazory na tieto kroky liSia a nevedia definitivne zhodnut’ na tom, ¢i §lo o manipuléciu - je
jasné, ze aktudlne zdkony nie su pisané tak, aby dovolovali velkym skupinam ludi
nakupovat akcie na pohl'ad legitimnym sposobom a tym nafuknut’ ich hodnoty. Primarnym
cielom zakonov o cennych papieroch je ochrana investorov a ponechanie tychto ¢inov bez
nasledkov ich méze v budicnosti ohrozovat. Pribeh spolo¢nosti Gamestop jednoznacne
demonstruje nedokonalost’ zdkonov. Komisia pre cenné papiere potrebuje takéto pripady
lepsie charakterizovat’ a zahrnit’ do zakonov tak, aby pomohla chranit’ investorov a predisla
necakanym stratdm ¢i ohrozeniu v budicnosti.

Behavioralne vplyvy na vyvoj finanénych trhov st bohuzial' velmi bezné ana
nestastie vel'mi tazko odstranitelné. Tieto odchylky v spravani zohrali ddleziti rolu aj
v pripade spoloc¢nosti Gamestop a mdézeme povedat, Ze ich nemozno vylacit aj
v budicnosti. 'V analyzovanej spolocnosti doSlo vplyvom psychologickych aspektov
k narastu hodnoty akcii o niekolko tisic %. Ludskd mysel nie je neustdle racionalne
zmyslajuci stroj ale naopak ,,citiaca® bytost’ ktord premysla. Tato realita nedokonale;j
racionality sa nie vzdy tspesne spoji s finanénymi rozhodnutiami investorov. Minimalne nie
v porovnani s tradicnymi ekonomickymi tedriami aich neredlnymi predpokladmi

o bezchybnej racionalite.
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Hoci je l'udska mysel predisponovana k odchylkam, nie sme odsudeni na zanik
v dosledku tejto chybovosti. Pochopenie a uvedomenie si vlastného spravania a moznych
nastrah je prvym krokom k zlepSeniu finanéného rozhodovania a udrzania sa na ceste
k finanénym cielom. Okrom toho, vytvorenie finan¢ného planu, ktory je v stlade s naSimi
cielmi a toleranciou rizika, méZzeme usmernit’ nase spravania, ¢o nas moze ochranit’ pred
nasledkami vlastnych behavioralnych odchylok.

Zberom informacii, ich analyzou a overovanim modZeme zabezpeCit tvorbu
rozhodovani na zaklade podlozitelnych dokazov a zdravého usudku. V takom pripade sa
mdzeme pomocou objektivneho rozhodnutia vyhnuat reakciam na impulzivne obchody typu
Gamestop. Tieto rozhodnutia maju vzdy aj stranu, ktora strati.

V ére socialnych sieti je Coraz narocnejSie rozoznat’, ktoré informacie st pravdivé a
ktoré stoja za zvazenie. Je vel'mi jednoduché nechat’ sa vtiahnut’ do situacie, kedy reagujeme
bez dodato¢ného uvaZenia a nasledujeme skupinu l'udi. Casto krat je takéto impulzivne
rozhodovanie spojené s nadmernymi stratami a sklamanim investorov. Treba si preto okrem
behavioralnych sklonov I'udskej mysle uvedomit’ aj rastuci vplyv socialnych sieti na toto

rozhodovanie.
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