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1 UVOD

Cilem prace je prozkoumat pUsobeni nastolovani agendy na vyvoj
ekonomickych ukazatell, pfesné&ji na vyvoj ceny akcii na &eskych
burzach. Od devadesatych let dvacatého stoleti se snaha o prozkoumani
vzajemného pusobeni tfi hlavnich komponent — médii, vefejnosti a
politiky, stala pfedmétem mnoha studii zabyvajicich se u€inky medii.
Prvotni studie se zamérovaly zejména na vliv pfedvolebnich kampani na
mnoha urovnich, nejCastéji pfi volbach prezidentskych. Nasledné byl
vyzkum nastolovani agendy rozSifen i na jina témata, avSak vyvoj
ekonomickych ukazatell patfi mezi ty méné probadané. Tato studie se o
to alespon Castecné pokousi na pfipadové studii péti firem (AAA Auto,
Fortuna, Metrostav, Orco a Phillip Morris), které jsou obchodované na
Ceskych burzach (Burza cennych papird Praha a RM-Systém, Ceska
burza cennych papirt).

V prvni Casti prace se strucné vénuji teorii nastolovani agendy,
zakladnim konceptum tykajicich se kauzalnich vztahlU mezi agendou
vefejnosti a pusobenim médii, konceptualizaci teorie nastolovani agendy
jako védeckého paradigmatu, dlouhodobému a nepfimému vlivu
masovych médii, méfenim ucinkl agend a také teoretickym konceptum,

které se vztahuji k studiu chovani investort a vyvoiji finan¢nich trhu.

V nasledujici &asti prace jsem provedla vyzkum u€inkl médii na pét
konkrétnich firem béhem Ctvrtletniho obdobi. Ceny akcii se méni obvykle
druhy den po zvefejnéni informace v médiich, pfiéemz nékdy trh reaguje
silngji spiSe na pozitivni, nékdy spiSe na negativni informace [Scheufele
et al. 2011: 50]. Média maji moznost skrze vybér zprav, které uverejni
moznost formovat pfed vefejnosti obraz financni vykonosti firmy a tim
korigovat zajem o jeji akcie.

Na investiCnich trzich mohou byt zejména mali investofi snadno
ovlivnéni medialni agendou. Jedna se o investory, ktefi maji omezeny

pristup k informacim a média jsou jednim z hlavnich zdroji. Béhem



poslednich par let dvacatého stoleti zaCal narustat pocCet zprav ve
zpravodajstvi, které se tykaji ekonomickych témat. Je tomu zejména diky
rozSifeni internetu a moznosti pFistupu vétsi ¢asti vefejnosti na financni
trhy [Carroll 2001: 3]. Diky mozZnosti ziskavat informace a snadnému
pfistupu k obchodovani akcii se primérni ob&ané citi dostate¢né zdatni
pro obchodovani a tim vznika nova skupina obchodnikl - neprofesionald,
ktefi si pro investovani voli jiné strategie, nezli profesionalni investofi.



2 TEORETICKE ZAKOTVENI

2.1 Nastolovani agendy

Ve spole¢nosti existuje mnoho situaci, které je mozné definovat
jako socialni problémy, ale ve skuteCnosti nejsou za socialni problémy
povazovany. Teorie nastolovani agendy si klade za cil ozifejmit, proC je
nékterym tématim vénovano v médiich vice a jinym méné (Ci zadny)
prostoru. Lze vylou€it vysvétleni, ktera by se opirala o vétsSi zavaznost
nékterych témat nez ostatnich. Stejné tak neobstoji vysvétleni, Ze néktera
témata jsou vice zpenézitelna neZli jina, nebot’ zde opét vyvstava otazka,
proC tomu tak je.

Nastolovani agendy slouzi k explanaci toho, proC jsou urcité
informace C&i zpravy spolecnosti vice dostupné, neZli jiné, jak je tvofeno
vefejné minéni a pro¢ u nékterych témat dochazi k politické reakci a u
jinych ne. Podstatou nastolovani agendy je postieh Bernarda Cohena, Ze
meédia nemusi urCovat, co si ma Clovék myslet, ale o Cem ma pfemyslet
[Dearing, Rogers: 1].

Podle Dearinga a Rogerse je pfitomnost agendy nutna pro
fungovani kazdé spoleCnosti ¢i komunity. Agenda slouzi k vytvoreni
souboru problému, které maji v urcitém Case odliSnou dulezitost.
V prubéhu €asu dochazi ke snizeni i zvySeni zajmu o urcité téma a
agenda poskytuje jakousi momentku zachycuijici tuto nestabilitu [Dearing,
Rogers: 2].

Studium vlivu nastolovani agendy stoji na dvou pFfedpokladech.
Totiz, ze meédia neodrazi realitu zrcadlové, ale dochazi k urcitému
filtrovani a ohybani reality. A za druhé, Zze zaméreni se médii na urcita



témata vede ktomu, Ze jsou tato témata spoleCnosti vnimana jako

vvvvvv

Zasadnim bodem pro to, aby se néktery z problému* stal vefejnym
problémem, tedy aby se stal soucasti vefejné agendy, je jeho vyskyt ve
,vefejnych arénach“®, kterou v moderni spole¢nosti pfedstavuji masova
média. [Dearing, Rogers: 2] Cim vice se stava téma pro spolecnost
konfliktnim, tim vétSi Sance je, aby bylo zahrnuto mezi problémy
verfejnosti. U valenCnich témat byva spor veden spiSe v roviné jakym
zpusobem problém fesit, protoze se vétSina spole¢nosti shoduje, Ze dany
socialni problém je realny.

Dle Zhua je agenda tzv. hrou s nulovym soucétem, coz znamena, Ze
enormni pocet socialnich problému, které jsou vznaSeny zajmovymi
skupinami, je limitovan omezenosti vefejné agendy, ktera neni schopna
se vSemi témito tématy zabyvat [Zhu: 825].

Proces nastolovani agendy se sestava ze tfi hlavnich komponent,
kterymi jsou medialni agenda, vefejna agenda a politicka agenda, a jejich
vzajemnymi vztahy [Dearing, Rogers: 5].

Vefejna agenda se sestava z péti komponent: zajmovych skupin,
medialni agendy, divacké agendy (audience member’s agenda), agendy
politickych Cinitel a politické agendy [Zhu: 825]. VSechny tyto
komponenty hraji rozliSné role pfi tvorbé vefejné agendy. Zajmové

! Pod pojmem ,problém“ zde rozumim anglicky termin issue, ktery chapu jako socialni
problém, ktery si ziskal pozornost médii.

2 vyraz ,public arenas® pouzili Stephen Hilgartner a Charles L. Bosk pfi tvorbé modelu,
ktery vychazi ze symbolického interakcionismu, zejména teorii Herberta Blumera, ktery vidi
socialni problémy jako vysledky kolektivniho vymezovani. Socialni problémy nejsou pfesnym
odrazem déni ve spole¢nosti, ale kolektivnim citénim vefejnosti toho, co poklada za dullezité. Ve
vefejnych arénach dochazi k vyvijeni a definovani socialnich problémd. Vefejnou arénou
mohou byt noviny, kongresovy vybor, neziskové organizace €& nadace, ve kterych operuji
politici, reportéfi, firmy zabyvajici se public relations, vefejnopravni firmy a ¢lenové spole€nosti.
Zakladnim pfedpokladem této teorie je omezenost vefejného zajmu a proto mezi sebou soupefi
nejen témata, ale i jednotlivé arény, v jejichzZ mozZnostech je ziskat si zadjem divdka zvySenim
dramati¢nosti a pfesvédCivosti o naléhavosti problému. V této chvili se ujimaji moci technicti
experti, ktefi jsou schopni hola fakta podat barvitym a emocionalnim zpisobem [Hilgartner,
Bosk: 53-78].



skupiny nejprve identifikuji, popisi a vyzdvihnou socialni problém, ktery se
nasledné stava pfedmétem verejné agendy. Média si nasledné z agendy
zajmovych skupin vyberou témata, ktera redefinuji a umocni jejich obsah,
tak, aby se podafilo zacilit jak na jednotlivce ve spole¢nosti, tak na
politické Cinitele. Vefejna agenda je pak zavéreCnym vysledkem procesu
nastolovani verejné agendy [Zhu: 826].

Média, ale i divaci, jsou limitovani ve svém rozsahu, tedy v poctu
témat, ktera jsou schopny prezentovat, Ci pfijmout do vefejné agendy.
Typické televizni vysilani trva 22 minut, b&€hem nichz je prezentovano 12
az 15 témat a na titulni strané novin je mozné prezentovat 7 az 8 témat,
coz je velmi omezeny pocCet. Samoziejmé Ize prodlouzit délku vysilani az
na 24 hodin denné, ale zde narazime zase na omezené Casoveé kapacity
divakd, jejich omezeny pfistup k médiim a omezenym fyzickym
moznostem. Fyzicky je jedinec schopen sledovat pouze omezeny pocet
objektl a psychicky muze dojit k unavé a poklesu soustfedéni [Zhu: 827
— 828].

To, zdali se téma udrzi ve vefejné agendé, je ovlivnéno v prvé fadé
jeho konkurenceschopnosti mezi ostatnimi tématy, ale take tim, jestli se o
tématu da dale referovat [Dearing, Rogers: 4]. Lawrence Wallack, ktery
se vénoval vlivu médii na pfijeti zdravého Zivotniho stylu, zdUraznoval, ze
pokud se ma stat vefejnou zalezitosti, musi vstoupit do verejné agendy,
do agendy médii a do politické agendy [Wallack: 143 — 154]. Napfiklad u
slavné protikuracké kampané (Americans for Nonsmokers' Rights), kterou
se Wallack zabyval, doSlo ke vstupu tématu do verejné agendy diky
zajmovym skupinam prosazujicich do politiky a meédii svoji agendu
(media advocacy groups [Koufil: 27]). Wallack se také zabyval vlivem
televizniho vysilani, jakozto nejvyuzivanéjSiho zdroje informaci na oblast
zivotniho stylu Ameri€and. Televize byla hlavnim zdrojem vzorového
chovani v oblasti zdravi. Kritizoval, ze diky televizi je nemoc chapana jako
individualni zalezitost, a Ze se opomiji Zivotni prostfedi a socialni ramec
[Wallack: 143 — 154].



Prvni vyznamnou studii, kde byl poprvé pouzit termin agenda
setting, byla prace Maxwella E. McCombse a Donalda L. Shawa z roku
1972 - The Chapel Hill Study. Autofi propojili obsahovou analyzu a
vyzkum vefejného minéni v prubéhu pfedvolebni kampané v méstecku
v Severni Karoliné, Chapel Hill. Vyzkum mél odhalit, jaky maji média vliv
na nerozhodnuté voli¢e. BE€hem rozhovorl se stovkou nerozhodnutych
voliCu byla definovana témata, ktera voli¢i pokladaji za dilezita. Stejné
tak byla provedena obsahova analyza médii, z niz vyslo, ze se jedna o
témata totozna (pozitivni korelace 0,98). Vyzkum tedy potvrdil vliv médii
na agendu verejnosti a zaroven upozornil na to, jaky vliv maji média na
vitézstvi kandidata v prezidentskych volbach [Dearing, Rogers: 6 — 7, 12].

Prace védcu, zabyvajicich se vyzkumem nastolovani agendy,
spociva zejména ve sledovani vyznamnosti témat v medialni, verejné a
politické agendé. Snahou je zjistit, jak se vyznamnost jednotlivych témat
meéni a proC tyto zmény nastavaji. U kazdého tématu je mozné zkoumat
jak moc je téma dulezité, jak se liSi Cetnost zprav o tématu v porovnani
s tématy jinymi, pro¢ se toto téma dostalo do zpravodajstvi a pro¢ pravé
nyni [Dearing, Rogers: 7 — 8].

Vyzkumy zabyvajici se nastolovanim agendy se v prvni fazi
soustfedily na vztah vefejné agendy a medialni agendy, kterou pokladaly
za danou. Nezabyvaly se tedy otazkou, jak se témata dostavaji do
medialni agendy [Dearing, Rogers: 24].

Medialni agenda je souhrnem témat, ktera jednotliva média voli do
svého zpravodajstvi, pficemz néktera z témat jsou volena vSemi meédii
shodné. Jednim z pfikladu, jak funguje nastolovani medialni agendy, je
fungovani tisku ve Spojenych statech americkych, kde uréujicim médiem
je New York Times, a ostatni média odviji svou agendu od témat, kterym
se tento denik vénoval [Dearing, Rogers: 31-32]. Dearing s Rogersem
jesté dodavaji, Zze intermedialni agenda vznika i na zakladé sdilenych



hodnot a pFedstav novinaru, ktefi prochazeji podobnymi, &i stejnymi,
institucemi [Dearing, Rogers: 35].

2.2 Zakladni koncepty kauzalniho vztahu agendy verejnosti a
pusobeni médii

Vzajemnym vlivem ucinkd medialni agendy na agendu vefejnou se
zabyvaji tfi zakladni koncepty — pamétovy koncept, koncept duvéry
v medialni instituce a koncept Sanci a individualnich priorit [Kalvas 2009:
28].

Pamétovy model vychazi z praci kognitivnich psychologu
z prelomu 70. a 80. let 20. stoleti. Jedna se napfiklad o model
pamétovych stop®, model pamétovych visaéek a koncept pfistupnosti.
Tento model pfedpoklada, Ze Cim cCastéji média o néjakém tématu

referuji, tim vice nabyva téma na vyznamnosti ve vefejné agendé.

Mezi zastance konceptu davéry v medialni instituce patfi
lyengar a Kinder, podle jejichz teorie jsou Ctenari, Ci divaci, vice
presvédceni o dulezitosti pfedkladanych témat, jelikoz davéfuji médiu a
konkrétnim hlasateliim a redaktorim. Publikum véfi, Ze médium pfipisuje
tématu vyznamnost, jakou si zaslouzi, a ze o tématu referuje pfesné a
objektivné [Miller, Krosnick 2000: 303].

Koncept Sanci a individualnich priorit pracuje s asem a
prostorem, ve kterém mohou média pracovat s tématy. Ta témata, ktera
jsou do tohoto prostoru zahrnuta, se stavaji vyznamnéjSimi, nebot' je

zaznamenava veétsi Cast vefejnosti. Témata, kterym se média nevénuiji,

® Model pamétovych stop se zabyva vzpominkami (neboli engramy). Poprvé s timto
modelem pfiSel Richard Semon a dale ho rozpracoval napfiklad Karl Spencer Lashley, ktery
provadél pokusy se zvifaty, pfi nichZ se snazil o ukotveni né&jaké vzpominky v paméti (napfiklad
spravné cesty v bludisti) a nasledné jim chirurgicky odnimal ¢asti mozkové kary, a sledoval, jak
se jejich chovani zménilo.



pak trati na vyznamnosti, nebot povédomi o jejich existenci je nizké
[Kalvas 2009: 29].

2.3 Nastolovani agendy jako védecké paradigma

Vyzkum nastolovani agendy lze pojmout jako paradigma, tak jak ho
chape Thomas Kuhn ve Strukture védeckych revoluci. Paradigma je
spole€né vS8em védcum, ktefi se zabyvaji stejnou oblasti védéni. Jde o
védci uznavany model pfistupl a ovéfenych vysledkd, které jsou pro
dané védecké spoleCenstvi pevné dané a neménné [Kuhn 1962].

Dearing s Rogersem oznaCili jako predparadigmatické
vyzkumy v oblasti studia nastolovani agendy prace Roberta E. Parka,
Waltera Lippmanna a Bernarda Cohena [Dearing, Rogers: 10]. Park
vypozoroval tzv. signalni funkci zprav, protoze média nam pfinaseji
nejnovéjSi udalosti z prostfedi, které je mimo naSi pfimou zkuSenost
[McCombs: 26]. Tim se v podstaté jiZz dotkl konceptu nastolovani agendy,
ale jesté ho nepojmenoval.

DalSim z fady védcl zabyvajicich se vlivem propagandy na
vefejné minéni byl Walter Lippmann. Kli€ovy problém Lippmann spatfoval
v tom, Ze lidé neberou jako skute€nost to co je, ale faleSnou pseudo-
realitu, ktera je zkreslena zejména stereotypnimi predstavami a vytvari
jakysi mentalni konstrukt naseho vnimani reality. Lippmann mluvi o
obrazech v naSich hlavach, které vytvari nasledny obraz reality, ktery s ni
vSak pfimo nekoresponduje. Kazdy Clovék si vytvafi svoji vlastni realitu,
na jejimz zakladé pak jedna. Masova média jsou pro nas hlavnim
spojenim mezi udalostmi, které existuji ve svété, a tim, jak jaky obraz tyto
udalosti pfedstavuji v nasich hlavach [Curtis in Lippmann: xi — xxix].



Komunikaéni model Harolda Lasswella se dotazuje: Kdo fika co a
komu, skrze jaké komunikacni kanaly a s jakym efektem? Dle Lasswella
maji média dvé hlavni funkce. Prvni z nich je funkce dohliZzeci. Média
rozhoduji o tom, které zpravy si zaslouZzi ziskat pozornost, a které nikoli.
Druhou funkci je souvztaznost masovych médii, vefejnych skupin a
politikll k totoznému ramci problému, kde hlavni roli hraji masova média,
ktera sméruji pozornost na urcita témata [Dearing, Rogers: 11].

2.4 Vstup zpravy do zpravodajstvi

Vzhledem Kktomu, ze to jaké zpravy budou vybrany do
zpravodaijstvi a které ne, mize mit kliCovy dopad na déni na kapitalovych
trzich, je dulezité podivat se blize na proces vstupu zpravy do
zpravodajstvi.

V souvislosti s vybérem zprav, které se stanou soucasti medialniho
zabéru, je vhodné se zabyvat také faktory, které ovliviiuji, které zpravy
budou zvefejnény. Média jsou nucena selektovat kazdy den nekonecné
mnoZstvi udalosti a do medialniho zpravodajstvi se dostane pouha
hrstka. Na souCasnou diskuzi o parametrech zprav, ma vyznamny vliv
teorie Waltera Lippmanna, ktery poprvé pouzil vyraz ,news value“ —
zpravodajska hodnota. Jako hlavni kritéria zprav oznacil jednoznacnost
udalosti, prekvapeni, prostorovou blizkost, osobni zaujeti a konflikt
[Kunczik: 119].

Dalsi klasifikace se zamérovali napfiklad na bezprostifednost
&i opozdénost reakce recipienta®, jednozna&nost zpravy, vyznam
(pochopitelnost pro publikum), souznéni (s oCekavanimi publika), Ci

naopak prfekvapeni, kontinuita (pokraCovani v informovani o vyvoji

* Naptiklad Wilbur Lang Schramm.
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udalosti), variace (komplementarnost zprav), vztah k elithnim narodim ¢i
osobam, personalizace a negativita udalosti [Kunczik: 121-122].

Urcujicim je také to, jakym zplsobem se dostanou informace
k reportérovi. Leon Sigal rozlisil tfi typy komunikacnich kanald. Hlavnim
zdrojem je rutinni kanal, kam patfi informace ziskané z tiskovych
konferenci, projevl, soudnich stani apod. Mezi neformalni kanaly Ize
zaradit nevladni prohlaseni, zakulisni jednani atd. Posledni kanal se
nazyva iniciovany a jde o zdroje, které vychazi z aktivni €innosti reportéra
[Tampota: 84]. Mezi reportéry pak dochazi k urcitému konsensu, ktery je
nastolovan majoritni vlivnou skupinou a zbytek reportért zpravy prebira.
Ctenafi ziskavaji tedy pouze vzorek celkového poétu zprav a Sigel
upozoriuje, Ze se nejedna o reprezentativni ani nahodny vzorek [Breed:
439-440].

2.5 Teorie zabyvajicimi se dlouhodobymi a nepfimymi uc¢inky
masovych médii

Vztah mezi medialni agendou a verejnou agendou neni uplné
snadno definovatelny. Stejné tak je obtiZzné identifikovat toky informaci pfi
rozkryvani pfi¢in jednani investorl. V dalSi Casti textu se budu vénovat
rozhodovacim procesim investorl vice. V nasledujici Casti se vénuji
nékterym z vyznamnych komunikacnich teorii, které Ize vztahnout i ke
specifickému toku informaci na investi¢nich trzich.

Jednou z nich je teorie gatekeeping. Samotny pojem je spojeny
s teoriemi socialniho psychologa Kurta Lewina, jenZz ho pouzil pfi
vyzkumu procesu rozhodovani béhem rodinnych nakupl potravin. Jeho
zajem spocival vtom, ktera zosob ma vliv na to, které zbozi bude
spotfebovano. Nasledné se zabyval hypotézou dvoustupriového toku
komunikace, kde zkoumal vliv nazorovych vidcu (opinion leaders) na
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meéné aktivni Cleny spoleCnosti [Reifova: 70-71, 288-290]. Stézejni praci
pro vyzkum dvoustupnového toku komunikace byla studie Paula F.
Lazarsfelda, Bernarda Berelsona a Hazel Gaudet People’s Choice.
Prace, zabyvajici se vlivem sdélovacich prostfedki na pfedvolebni
kampan, potvrdila, Ze pouze ¢ast voli€l byla ovlivnéna pfimo médii.
Vyznamnéjsi roli, nezli sdélovaci prostfedky, hraly mezilidské vztahy a
pusobeni nazorovych vidcu [Jefabek 2000: 67-81].

Vyzkumy predvolebnich kampani potvrdily nazorovou
homogenitu primarnich skupin, v nichz diky meziosobnim vztahim a
interpersonalni komunikaci lidé podléhaji postojam nazorovych vadcu. Ti
vétsinou disponuji vétSim zajmem a pfistupem k informacim z oficialnich
prostfedkd a vétSim poctem socialnich vazeb vné i uvnitf socialni skupiny
[Reifova: 289].

Studiem konceptu gatekeeping se v padesatych letech 20. stoleti
David M. White provedl vyzkum rozhodovacich procesu vybéru udalosti,
které vyjdou v novinovych denicich. Dlvody, které editofi uvadéli, rozdélil
do dvou skupin, na obsahové (ty, které nestaly za zvefejnéni) a
organizacni (ty, které se do vydani jiz neveSly, nebo byly vylou€eni
z jinych davodud, napf. propaganda). Editofi upfednosthovali zejména
jasné a stru€né zpravy, s mensim poctem aktérd [Trampota: 38 — 39].
Z vyzkumu Whitea vyplynulo, Ze k selekci zprav, které se dostanou do
medialni agendy, dochazi na zakladé subjektivniho hodnoceni editoru.
McNelly pozdéji podotkl, ze mezi gatekeepery je nutno zahrnout i
samotné publikum, které samo rozhoduje, kterému tématu bude vénovat
pozornost. Pamela Shoemaker se dale vénovala procesu pfetvareni
udalosti ve zpravu, ktery je nutno téZz zahrnout do gatekeepingu [Reifova:
70 — 71]. Podle ni proces gatekeepingu zacCina v momenté, kdy se
komunikacni pracovnik poprvé dozvi o tématu. Editor se pak vénuje
pouze ur€itym detaildm a jiné opomiji, ¢imz zpravu formuje [Trampota:
41].
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Druhym  vyznamnym konceptem, zabyvajicim se vlivem
nazorového vldcovstvi v komunikacnim vyzkumu, je koncept Roberta
Mertona ,vlivny ¢lovék® (the influential). Jedna se opét o osoby, které jsou
schopny ostatni presveédCit o svém nazoru a jsou také ostatnimi
oznacCovany jako osoby, jejichz nazory jsou Casto prejimany. Merton se
soustredil zejména na diferenci mezi dvéma typy vlivnych osob -
lokalnich a kosmopolitnich. Rozdil spoclival zejména v jejich odliSném
vztahu k méstu, kde ziji, a charakteru kontaktl s ostatnimi lidmi. Na
zakladé vyzkumu v mésteCku Rovere, specifikoval &tyfi oblasti, v kterych
se oba typy lisi: struktury socialnich vztah(, cesty, jimiz se dostali na
souCasné pozice ve struktufe, zplUsoby uziti postaveni k vykonavani
osobniho vlivu a zptisoby komunikaéniho chovani® [Jefabek 2003: 688-
691].

Jednou z teorii, které stoji v opozici teorie dvoustuprfiového toku
komunikace, je teorie zazracné stiely (neboli teorie podkozni injekce),
ktera tkvi v pfedstavé, Ze reakce publika pfichazi bezprostfedné po
predloZeni informace médii, a Ze publikum ji chape stejné a bude
reagovat jednotné. Teorii zazracné strely je vytykano, Zze pracuje pouze
s podmétem a reakci a zapomina na kliCovou soucast, jiz je organismus,
ktery zahrnuje faktory spojené s individualnimi rozdily pfijemci a vliv
socialniho a historického prostfedi, které formuje pfijem medialniho
sdéleni. Teorie také nebere v uvahu dlouhodobé;jSi a nepfimy vliv medii
na pfijemce [Reifova: 284 — 286].

° Mezi dalSi teorie, zabyvajicimi se dlouhodobymi a nepfimymi ucinky masovych médii,
patfi kultivacni analyza. Podle ni se média podili na enkulturaci, tvorbé symbolického svéta,
oslabuje smysl €lovéka pro realitu a nahrazuje ji medialnimi konstrukty [Reifova: 18-19].

Ke konceptu nazorovych vidcd ma blizko také koncept spiraly mi¢eni Elisabeth Noelle-
Neumann. Ta tvrdi, Ze lidé maji u kontroverznich témat strach projevit své postoje, pokud
nemaji jistotu, Ze se jedna o postoje vétSinové. Vede je tomu strach z izolace, a proto mlze
dochazet ke zkresleni skute€ného poméru pfiznivcl jednotlivych nazorovych stran. Spirala
ml€eni funguje na zakladé stalého posilovani nazoru jednoho a oslabovani nazoru druhého az
muze néktery nazor Uplné zaniknout [Reifova: 231-232].

Mezi pfedchidce teorie nastolovani agendy patfi také bandwagon efekt, &imz
oznacujeme tendenci pfiklonit se k vétSinovému nazoru, k ¢emuz jedince opét vede strach
z izolace.



13

2.6 Méreni ucinkli agend

Pro méfeni ucinkl nastolovani agendy je nutné zahrnout méfeni
jednotlivych agend — verejné agendy, agendu médii, politickou agendu a
tyto agendy vztahnout k déni v realném svéteé.

Vefejna agenda je nejCastéji méfena pomoci vyzkumu vefejného
minéni®, skrze otazku, kterou zkoncipoval George Gallup: ,Jaky je
nezavaznéjSi aktualni problém nasi zemé?“ [Dearing, Rogers: 17]. Po
shromazdéni odpovédi je mozné urcit nejvice dulezity problém pro
vefejnost, tedy nejvySe postaveny problém ve verejné agendé.

Pfi studiu vefejné agendy se védci zajimaji o dvé oblasti. Jednou
znich je postaveni tématu v hierarchii témat vefejné agendy’.
Longitudinalni studie zase zkoumaji, jak se téma pohybuje ve vefejné
agendé dlouhodobé, jeli na vzestupu ¢&i klesa jeho vyznamnost® [Dearing,
Rogers: 40 — 41]. Tfetim moznym pfistupem studia vyznamnosti zpravy je
experimentalni vyzkum, jehoz autorem je Shanto lyengar, ktery na
prvnich vyzkumech spolupracoval s Donaldem Kinderem. Vyhodou
experimentalniho vyzkumu je zejména moznost zaméfit se na
mikrouroven chovani, jeZ ma vliv na vyznam zpravy. lyengar s Kinderem
zkoumali vyznamnost televiznich zprav v laboratornich podminkach.
Vytvorili dvé skupiny, které sledovaly televizni zpravodajstvi, pfiCemz
kontrolni skupina sledovala vysilani v pivodni podobé. Druha skupina
sledovala vysilani, které obsahovalo vice zprav o pravé zkoumaném
tématu, napfiklad nezameéstnanost, obCanska prava apod. Nasledné byly
vSichni respondenti pozadani, aby se vyjadfili k pravé zkoumanému
tématu. Dle analyzy povazovali téma vyznamnégjSi ti, ktefi sledovali
zpravodajstvi s extra vstupy [Dearing, Rogers: 62 — 63].

® McLeod pouziva termin interpersonalni agenda.

! Napfiklad studie McCombse a Shawa Chapel Hill.

® Longitudinalni vyzkum proved! napfiklad Funkhouser, ktery odhalil, Ze agenda médii
koreluje s agendou verejnosti, ale neodrazi pfesné realitu [Dearing, Rogers: 42 — 43].
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Béhem vyzkumu vefejné agendy lze pracovat s otevienymi Ci
uzavienymi otazkami. Kazdy ze zpUsobl dotazovani ma své vyhody a
nevyhody. Za hlavni nevyhodu uzavienych otazek Ize povazovat prvotni
nutnost zaznamenani tématu vyzkumnikem, nebot jinak ho nemduze
zahrnout do vyzkumu a muze dojit ke zkresleni. Naopak u otevienych
otazek vyzkumnik Celi omezené kapacité odpovédi, tudiZz respondent
muze nékteré z témat opomenout [Kalvas 2009: 42].

Stuart N. Soroka se pfi vybéru vhodného nastroje méfeni verejné
agendy zaméfil na vyjadfovaci schopnosti respondenta, které se liSi na
zakladé vzdélani a socialni tfidy jedince. Z tohoto pohledu jsou vyhodné
otazky uzavrené, protoZze tomuto problému pfedchazeji.

Jednim z nastroju pro méfeni jsou Gallupovy pruzkumy vefejného
minéni, do nichZz je mozné zahrnout i demografické &i osobnostni
charakteristiky respondenta. Pouziti oteviené otazky je pro badatele
snaz8i a efektivnéjsi, protoZze se nemusi dotazovat na vyznamnost
kazdého ztémat =zvlast. DalSi podstatnou vyhodou je moznost
dlouhodobé komparace dat, jelikoz Gallupuv dotaz je pouzivan jiz od roku
1935 [Dearing, Rogers: 45 — 47].

Na vefejnou agendu ma také vliv interpersonalni komunikace. Ta
ma dle McLeoda vliv napfiklad v zavéru politickych kampani. Lze rozliSit
tfi zakladni koncepty — intrapersonalni agenda (osobni preference, viz
nize); vnimana agenda (vyznamnost témat je dana rozhovory s pfateli,
kolegy, rodinou apod., a také Cetbou novin a sledovanim televiznich
zprav); interpersonalni agenda (vefejné diskuze zvySuji vyznamnost
tématu) [Kalvas 2009: 33].

Méfeni agendy médii pracuje s pfedpokladem, Ze publikum
hodnoti dulezitost témat podle detnosti zprav tématu vénovanych.
Relativni vyznamnost tématu je méfena skrze obsahovou analyzu
zpravodajskych meédii a udava pocet zprav, které se tématu vénovaly,
v porovnani s tématy ostatnimi. PokrocCilejSi analyzy vycisluji napfiklad
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jaka plocha (v centimetrech) byla tématu vénovana, Ci pfesnou stopaz ve
zpravodajskeé relaci, nebo pocet témat, kterym se noviny vénuji na avodni
strané a dale ve vydani. V dnesni dobé se pro ucCely méreni agendy medii
vyuziva co-word analyza, ktera pomoci softwaru vygeneruje z databazi
pouze potfebna data, ktera lez vyuzit v kvantitativni, ale i kvalitativnim
vyzkumu [Dearing, Rogers: 35 — 37].

Politickou agendu Ize méfit skrze politické jednani. Napfiklad
skrze mnozstvi zakonu, které upravuji danou problematiku, skrze
rozpocCtovou politiku ¢ mnozstvi Casu, které politici stravi diskuzi nad
tématem. Standardizace méfeni politické agendy je vSak velice
problematicka.

Indikatory skute€ného déni ve svété jsou nejCastéji
konceptualizovany jako indikatory o jedné proménné, jako je napfriklad
mira nezaméstnanosti, poCet umrti v dasledku predavkovani atd.
[Dearing, Rogers: 18]. Existuji vSak i témata, u nichz je nutné vyvinout
méfeni o vice proménnych, napfiklad pfi studiu Zivotniho prostfedi®
[Dearing, Rogers: 28].

Do mérfeni ucinku nastolovani agendy také zasahuje vliv osobni
zkuSenosti jedince s interpretovanymi tématy. Z hlediska vlastni
zkuSenosti rozliSujeme témata na vtirava a nevtirava. Mezi ta vtirava patfi
ta, s nimiz ma moznost jedinec se pfimo setkat, a maji pfimy vliv na jeho
zivot (nejpfiznacnéji napfiklad nezaméstnanost). Naopak s tématy
nevtiravymi pfijde jen tézko do osobniho kontaktu, jako napfiklad
s tématy tykajicich se zahraniénich udalosti*® [Kalvas 2009: 30].

° Napfiklad Christine Ader pfi vyzkumu degradace Zivotniho prostfedi ve Spojenych
statech americkych definovala tfi promé&nné — mira znedisténi ovzdusi, velikost ropnych skvrn a
mnozstvi vyprodukovaného tuhého odpadu, €imZ ziskala celkovy index znecisténi [Dearing,
Rogers: 28].

Samoziejmé i udalosti odehravajici se v zahrani€i mohou mit dosah na jedince.
Napftiklad ceny ropy jsou ovlivnény mnoha faktory, které maji vliv na cenu pohonnych hmot na
Cerpacich stanicich bez ohledu na jejich polohu.



16

Diky subjektivnimu vnimani reality, které je vlastni kazdému jednici
a zaklada se na souboru individualnich pozitki a zku$enosti, muze
dochazet k rozporu mezi medialni agendou a vefejnou agendou, tak jak
je zkoumana pomoci Gallupovy otazky. Média mohou referovat o klesajici
nezaméstnanosti, a proto se toto téma ve verejné agendé neprojevi jako
vyznamné, ale zkuSenosti jedince, jeho okoli, ¢i regionu, kde Zije, mohou
byt v nesouladu.

Mezi personalni charakteristiky jedince, které maji vliv na
medialni agendu, protoze jak tvrdi Neil Postman [Postman 2010],
zamérem médii je proménit informace ve zbozi, patfi selektivita
osobnosti. Ta vyjadfuje osobni vybérovost Clent publika na zakladé
vlastniho zajmu. Ta se projevuje selektivni percepci medialniho vysilani,
rozhodovanim a identifikaci s obsahem sdéleni [Vysekalova 2007: 205].
Napfiklad studenta vysoké Skoly budou vice zajimat zpravy o reformach
ve Skolstvi, neZli jeho prarodiCe, které budou zajimat napfiklad reformy
dichodové. S tim souvisi anticipace jedince do budoucna, kdy divaka
zajimaji vice zpravy, které se mohou dotknout jeho pland do budoucna.

2.7 Vyzkumné studie zabyvajici se vlivem medialniho
zpravodajstvi o ekonomickych tématech na hodnoceni
verejnosti

Jednim z vyzkumu nastolovani agendy, ktery se zajimal o vztah
medialni a vefejné agendy v kontextu ekonomickych ukazatell, byl
vyzkum R. L. Behra a S. lyengara [Behr a lyengar 1985]. Ve své studii se
zaméfili na vliv medialni agendy na inflaci, nezaméstnanost a ceny
energie. Pfinosem studie je zejména moznost porovnat medialni a
vefejnou agendu sdénim vrealném svété, nebot pracuje
s ekonomickymi ukazateli. Ze studie napfiklad vyslo, ze kazda dalSi
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zprava, ktera se tématu vénovala v televiznim vysilani, kromé pfipadu
inflace, neméla pfiliSny vliv na miru vyznamnosti tématu. AvSak v pfipadé
inflace byl vypozorovan Sestiprocentni narust vyznamnosti ve vefejné
agendé™.

Vyzkum  dale objevil, ze skazdym navySenim
nezameéstnanosti o jedno procento, roste zajem vefejnosti o tfi procenta,
zatimco o tyden zvySujici se primérna délka nezaméstnanosti, zvySovala
vefejnou agendu o 1,7 procenta [Behr a lyengar 1985: 50].

Dalsim vyzkumem, ktery se zaméfil na ekonomické
ukazatele, byl vyzkum zabyvajici se vztahem televizniho zpravodajstvi,
vefejné agendy a ekonomické reality ve Spojenych statech americkych
v obdobi 1987 — 1996 [Wu, Stevenson, Chen a Guner 2002]. Medialni
zpravodajstvi se ukazalo jako jeden zvyznamnych indikator(
predpovidajicich vefejnou agendu, a to jak v dobé recese, tak i b&éhem
ekonomické stability. Medialni zpravodajstvi béhem prudkého poklesu
ekonomiky odrazelo spiSe to, jak Spatnou ekonomickou situaci vnimala
vefejnost, nezli skute¢nou realitu. V dlouhodobém méfitku naopak média
odrazela realitu naprosto vérné.

Blood s Phillipsem provedli analyzu vztahu ekonomického
zpravodajstvi, realného stavu ekonomie, vefejnych predstav o stavu
ekonomie a prezidentské popularity. Ve své studii také rozpoznali nékolik
ucinki médii, jako napfiklad efekt zvany ,media malady®, kterym se
oznacCuji negativni a nepfiznivé ekonomické titulky, které snizuji
spotrebitelské davéry*? a negativné ovliviiuji ekonomické ukazatele.

Y Hiavni vliv na zvy$eni vyznamnosti mély predevsim prezidentské projevy.
2 nebo také spotiebitelsky sentiment
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2.8 Teoretické koncepty zamérujici se na rozhodovaci procesy
investora

vrwvse

nova média stala zprostfedkovatelem prodeji a nakupl, zdrojem
informaci, ale také vytvofila nové obchodni artikly, napfiklad internetové
servery, internetové obchody, spekulace s doménami atd. Diky moznosti
obchodovani akcii pres internet, ma dnes moznost zapojit se SirSi
vefejnost, coz pro média pfedstavuje novy potencial, nebot informace

tykajici se investic se stavaji Zadané a zpenézitelné.

Jednou z teorii, které se zamérfuji na jedince z hlediska
investovani, je teorie pfiliSného optimismu. Jde o pfecenovani schopnosti
investora, vétSinou podminéné dil€im uspéchem pfi obchodovani, které
tkvi v pfedstavé modelu uspé&Sného investora. Mezi faktory ovliviujici
priliSny optimismus patfi opomijeni ¢i podcenovani konkurence, tlak na
optimistické progndzy, teda vybér takovych investiCnich Sanci, které se
jevi jako nejziskovéjsi, zaroven jsou ale také nejnebezpecnéjsi. DalSim
faktorem je pfipisovani si osobnich zasluh na finanénim zisku, ztraty jsou
pak vysvétlovany vlivem externich vliva, napfiklad inflace &i pocasi. A
v neposledni fade snaha zlehCovat pesimistické nazory firmy, Ci blizkého
okoli investora.

Mezi psychologické teorie snazici se vysvétlit chovani investort
patfi také teorie André Kostolanyho, ktery rozdéluje investory na dvé
skupiny — spekulanty a hrace. Spekulanti se rozhoduji racionalnég, jsou
téZko ovlivnitelni davem. Jejich doménou je schopnost odliSit davovou
psychézu a opodstatnéné jednani investorl. Hradi naopak jednaji vice
emotivné a tvori dle Kostolanyho vice jak devadesat procent trhu [Vesela
2011: 525].
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Dalsi psychologickou hypotézou je teorie Johna Maynarda
Keynese, ktery rozdéluje investory obdobné do dvou skupin — individualni
investory a profesionaly. Individualni investofi se chovaji jako dav,
snadno se nechaji ovlivnit vinou optimismu a naopak. Vyhoda
profesionalnich investorll je ve schopnosti poodhalit diuvody a uc€inky
takového jednani a vytézit z néj maximum [Vesela 2011: 535].

Podle neoklasické ekonomie je Clovek hospodarici (homo
oeconomicus), coz znamena, ze pfi svych rozhodnutich bere v potaz
vzdy v8echny informace. Tento koncept ale také znamena, Ze pokud se
timto zpisobem chovaiji vSichni investofi na burze, ktefi maji pfistup ke
stejnym informacim o obchodovanych firmach, da se predpokladat
homogenni reakce [Scheufele et al. 2011: 49]. Adam Smith koncept
ekonomického Clovéka ospravedlnuje vykladem neviditelné ruky trhu, kdy
kazdy ucCastnik snahou zvysit své ekonomické vynosy vlastné pfispiva
k ekonomické prosperité spoleénosti a tim i k celkovému blahobytu [Smith
2001: 331 - 335].

Hodnoty akci na trhu se ¢as od ¢asu odchyluji od svych zakladnich
uroviiovych hladin. Dldvodem k takovym odchylkam jsou tzv. spekulativni
podpofena zvySenym zajmem investorld, az dojde k naplnéni jeji
maximalni ceny a ,bublina praskne®, respektive cena akcie vyznamné
poklesne. Montier tvrdi, Ze takové bubliny vznikaji ve chvili, kdy do
obchodovani vstoupi pfili§ mnoho nezku$enych investort, ktefi dokazi
bublinu nafouknout. Pfiliv novych neprofesionalnich investort na burzy je
s moznosti vyuzivat nova média stale vétsi. Dfive si nové informace
z burzy musely na reakci publika poCkat, v souCasné dobé jsou média
schopna zaujmout potencionalni investory téméf okamzité, coz se
projevuje zvysujicim se pocCtem spekulativnich bublin na mezinarodnich
burzach.
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Jednou zprvni takovych spekulativnich bublin  byla
tulipanova horecCka, ktera se ale neodehravala na finan¢nim trhu, nybrz
na trhu komoditnim®3. Prvni bublinou, ktera se odehravala na finanénim
trhu, byla Tichomofska bublina. Spole€nost, zaloZzena lordem Oxfordem,
South Sea Company, ziskala vyménou za odkoupeni urokl a statniho
dluhu vysady pro obchodovani se zemémi Jizni Ameriky. Zajem o
vynosné akcie rostl do chvile, kdy si vedeni firmy uvédomilo, ze hodnota
spole¢nosti dosahla svého maxima a rozhodla se akcie prodat. Tato
informace se rozS$ifila mezi ostatni investory a tak doslo k hromadnému
prodeji akcii [Vesela 2007: 500].

Mezi novodobéjsi bubliny mizeme zafadit znamy krach na
Americké Wall Street, ke kterému doSlo 24. fijna 1929. S ristem
Americké ekonomiky doSlo k zhodnocovani investic a k pozitivnimu
pristupu jak bank, tak investoru, ktefi si pujCovali na nakup akcii. Kromé
psychologického faktoru, zapuUsobil i faktor politicky. Politici totiz
pFesvédCovali vefejnost o dalSim vzestupu trhu, az do doby, kdy bublina
splaskla a doSlo k poklesu ceny akcii, snaze investorl akcie prodat,
protoZe na né tlacily banky, kterym investofi akciemi rucili. [Vesela 2007:
502 — 503].

V nedavné minulosti se odehrala internetova horecka, ktera
je spojena s naristem zakladanych internetovych firem v letech 1998 —
2001. Ceny akcii internetovych spole€nosti rostly a urokové miry
v bankach byly nizké, takZe se vyplatilo investovat. Ne vSechny zacinajici
spoleCnosti vSak mély vypracované dobré obchodni strategie a stejné
jako v jakémkoli jiném odvétvi byla konkurence nemilosrdna a pouha
schopnost operovat na internetu nestacila. Firmy pocitaly se sitovym

efektem. To znamena, Zze doufaly, Zze se jejich sit uzivateld zacne

¥ Tulipanova horec¢ka probihala v Holandsku a svUj vrchol méla mezi lety 1636 az
1637. Silenstvi se togilo okolo vzacnych druhl tulipand z Turecka, jejichz vlastnéni se stalo
prestizni zalezitosti a vedlo k zapojeni spekulantl do jejich obchodovani. Po poklesu zajmu
klesla cena na setinu.

(Zdroj:  http://www.investicniweb.cz/univerzita/zajimavosti/2011/5/11/nejvetsi-bubliny-v-
historii/.)



21

rozSifovat, uzitna hodnota jejich produktu bude stoupat a v budoucnu
budou pokryty pocatecni investice. Bublina praskla poklesem cen akcii
10. bfezna 2000 a spousta firem zkrachovala a vyznamné se zvysSila
nezaméstnanost v odvétvi [Siegel 2003: 21 — 22].

V nejblizSi minulosti praskla nemovitostni bublina v USA,
ktera odstartovala celosvétovou finan¢ni krizi v roce 2008. Po propadu
svétovych burz a devalvaci dolaru, stoupla vyznamné cena komodit,
zejména ropy. Hypotécni krize byla zplUsobena narastem poctu
prodanych domu mezi lety 2002 — 2005 a nadhodnocenim ceny starSich
prodavanych domd. Na konci dvacatého stoleti se obdobné vysSplhaly
ceny zlata a neCekané doslo k poklesu jejich hodnoty.

DalSi moznou pfi¢inou zvySené aktivity na burzach mize byt expanzivni
monetarni politika centralni banky, ktera pomoci uvolnéni finanénich
prostiedkd a nizkymi urokovymi sazbami muize nastartovat ekonomiku,
coz vede samoziejmé i kvySSimu obéhu penéz na burzach a
k zvySenému investovani. Problémem takového zplUsobu zvySeni
dynamiky ekonomiky je nutna zmeéna politiky centralni banky, ktera musi
nutné po né&jaké dobé pfijmout restriktivni opatreni, ktera povedou ke
zvyseni urokové miry. DUsledkem takového kroku je vysSi riziko investic,

ucty.

Z hlediska obchodovani na finan&nich trzich existuji dvé teorie.
Hypotéza efektivnich trha tvrdi, Ze aktiva jsou na finanénim trhu v kazdy
okamzik spravné ocenéna a trh reaguje pouze na nové informace.
Zaroven je na trhu dostatek investorli, aby zarudili, Ze akcie jsou
ohodnoceny spravné. Podle této teorie uspésSnost obchodovani neni
mozno zvysit studiem historickych udajl, nebot’ akcie maiji svoji objektivni
hodnotu [Fama 1970: 383]. Pro investory zamérfujici se na kratkodobé
investice jsou verejné dostupné informace, tedy informace, jeZz jsou
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zprostfedkovavany médii, jiz nepfinosné, nebot tato informace je jiz
soucasti ceny akcie.

Behavioristicka finanCni teorie naopak popira, Zze by byl
splnén pfedpoklad racionality na finanénich trzich [Soukup 2001: 107-
110]. Investofi se podle této teorie fidi radami finan¢nich guru a sva
portfolia pfilis nediverzifikuji. Jednim z jevd, ktery popisuje behavioristicka
teorie je tzv. hlu¢né obchodovani (noise-trader risk), podle niz se Cast
investoryd fidi podle hluénych investoru, ktefi rozSifuji rozpéti mezi trzni
cenou a zakladni hodnotou akcii**.

Podobné jako hluéné obchodovani funguje teorie zabyvajici
se winner-loser efektem. Tento efekt zpusobuje, Ze investofi maji
tendenci kupovat spiSe akcie, kterym se dlouhodobé dafi (winners), a
méné kupuji akcie, kterym se dlouhodobé nedafi (losers). Tim vSak
dochazi k pfecenéni prvni skupiny a podhodnoceni druhé skupiny akcii
[Jegadeesh a Titman 1993].

DalSim prikladem zpusobu obchodovani bez zakladni
racionalizace je technicka analyza. Obchodnici vyuzivajici této metody se
snazi predpovidat budouci vyvoj ceny akcie na zakladé analyzy
historickych a sou€asnych dat [Schleifer a Summers 1990: 24].

Na kapitadlovém trhu rozliSujeme dva typy investoru:
arbitrazni spekulanty™ a racionalni spekulanty. Role arbitraznich
spekulantd je pro trh kliCova, nebot udrzuji zakladni hladinu trhu
[Schleifer a Summers 1990: 20]. Arbitrazni spekulanti vyuzivaji odliSnych
hodnot akcii na ruznych trzich. V pfipadé, Ze na jednom trhu cena akcii
poklesne, spekulanti akcie nakoupi za nizkou cenu a prodaji na trhu, kde
maji vyS8Si hodnotu, ¢imz postupné dojde ke srovnani cen. Druhou

% Timto zplsobem zbohatl napfiklad George Soros, ktery zkupoval nadhodnocené
akcie konglomeratli, coz by teorie efektivnich trh( oznacila za iracionalni, ale Soros vyuzil
rostoucich cen a v€asného prodeje akcii.

!> Nebo také oznacovani jako ,smart money*.
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moznosti je Easova arbitraz™®, kdy investor pogita s vy$si hodnotou akcie
v budoucnosti. Moznosti profitu arbitraznich spekulantt jsou s globalizaci
trh( stale niz8i, nebot na trhu je moc velky pocet obchodnikl, ale na
lokalni urovni Ize timto zplsobem stale efektivné obchodovat.

¢ Casova arbitraz — vyuziti finanéniho derivatu, tzn. vyuziti terminovaného obchodu,
kdy dochazi k rozdilu mezi uzavifenim obchodu a jeho pInénim (spotovy a terminovany trh),
z Cehoz vznika pro investora bezrizikova moznost investovani.
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3 METODOLOGIE

Cilem praktickeé Casti této studie je odhalit vzajemny vztah mezi
nastolovanim agendy meédii a vyvojem cen na burze. Podobny vyzkum
provedli autofi studie Mirror or Molder? A study of Media Coverage, Stock
Prices, and Trading Volumes in Germany [Scheufele et al. 2011]. Vyzkum
se zabyval vlivem meédii zejména na malé investory, a zdali jsou tito
investofi ovlivnéni médii vice nezli profesionalové. Pfedmétem vyzkumu
bylo také, zda maji média vétsi vliv na hodnotu akcii tzv. blue chips®’
anebo akcie firem s menSim kapitdlem. Vyzkum Scheufela a kol. se
zamérfoval také na odliSnost vlivu riznych médii. Zavérem studie bylo
zjisténi, Ze pouze mala ¢ast investoru je ovlivnéna medialnimi zpravami
[Scheufele et al. 2011: 63].

Na zakladé prokazané provazanosti medialni a vefejné
agendy, tak jak jsem se ji vénovala v teoretické Casti této studie, jsem

stanovila prvni vyzkumnou otazku:

RQ1: Existuje vztah mezi nastolovanim agendy médii a hodnotou
ceny akcie na burze?

Druha vyzkumna otazka by meéla slouzit k upfesnéni prvni
vyzkumné otazky a to v pfipadé, Ze by investofi na burze nezareagovali
totozné. V takovém pfipadé by nedoSlo k vyrazné zméné hodnoty akcii,
ale pouze k vy$Simu (anebo vyrazné niz§imu) objemu zobchodovanych
akcii, u nichz by se hodnota akcie drzela ve stejné cenové hladiné diky

" Pojem (8esky ,modré Zetony‘) oznaduje akcie nejvétdich a nejziskovéjsich

spolecnosti, které maji stabilni rdst a pravidelné vyplaci dividendy.
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RQ2: Existuje vztah mezi nastolovanim agendy medii a objemem
zobchodovanych akcii na burze?

3.1 Data a proménné

V prvni fazi vyzkumu $lo o vybé&r zkoumanych dat. V Ceské
republice Ize s akciemi obchodovat na dvou burzach cennych papiru a to
na Burze cennych papirl Praha, a.s. (dale jen BCPP) a na RM-Systému,
Ceska burza cennych papirl a.s. (dale jen RMS). Pro vyzkum jsem
vybrala pét firem, jejichz akcie se obchoduji alespoil na jedné z burz
cennych papird v Ceské republice. Byly zahrnuty firmy AAA Auto Group
N. V. (dale jen AAA Auto), Fortuna Entertainment Group N. V. (dale jen
Fortuna), Metrostav a.s., (dale jen Metrostav), Orco Property Group S.A.
(dale jen Orco) a Philip Morris CR a.s. (dale jen Philip Morris). Kromé
spole€nosti Metrostav se v8echny firmy obchoduji v RMS v elitnim
segmentu EasyClick. Na BCPP se na trhu Prime®® obchoduji firmy AAA
Auto, Fortuna a Orco. Akcie firmy Philip Morris se obchoduji na strhu
Standard a akcie Metrostavu se zde neobchoduji. PoCet zkoumanych
firem se mi jevi, jako dostaCujici pro nalezeni pfipadného vzajemného

pusobi medialni agendy a hodnoty ceny akcii.

Zkoumané Casové rozmezi jsem stanovila na tfi mésice,
coz je dostateCné dlouha doba, aby se projevil pfipadny vzajemny vztah.
Zkoumané obdobi jsem zvolila tak, aby zahrnovalo alespor u nékterych
firem obdobi, kdy jsou zvefejiovany hospodaiské vysledky za pfedchozi
obdobi. Konkrétné jsem zkoumala vyvoj akcii a medialni agendu v obdobi
od 1. listopadu 2012 do 31. ledna 2013.

'® Pomoci zadavani pokynu skrze funkci EasyClick Ize obchodovat s elitnimi cennymi
papiry, které maji zajisténou likviditu. Na BCPP se na trhu Prime obchoduji rovnéz ty nejelitngjsi
a nejvetsi emise akcii Ceskych i zahrani¢nich spole¢nosti.
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Mezi zdroje medialnich zprav jsem zahrnula ta média, ktera
se vénuji ekonomice, Ci pfimo obchodovani na burze a akciim. Zaradila
jsem jak tisk, noviny i internetové zdroje. Do vyzkumu jsem nezaradila
rozhlasové vysilani, nebot se jedna o méné Casty zdroj aktualnich
informaci. Pro vétsi validitu analyzy jsem se snazila pokryt vétSinu
Ceskych meédii, které se vénuji ekonomickému zpravodajstvi a
ekonomickym tématdm. Z televiznich relaci byly zafazeny pofady CT24,
konkrétné tyto: Studio Burza, Ekonomika CT24, Ekonomika 9:45, Udalosti
a Udalosti a komentare™. Z tisku byly zahrnuty ¢lanky z Hospodaiskych
novin a Mladé fronty DNES. Z internetovych zdroji jsem vybrala tyto:
patria.cz, kurzy.cz, byznys.ihned.cz, zpravy.ihned.cz, ipont.cz, akcie.cz a
finanéninoviny.cz?°. Jako zdroj vyvoje ceny akcii jsem poZila hodnoty
z databaze RMS.

Pro studium medialnich zprav jsem zvolila obsahovou
analyzu. Pro analyzu jsem vytvofila soubor kédu, kterymi jsem okddovala
jednotliva medialni sdéleni. Tuto metodu jsem zvolila z ddvodu prace
s nominalnimi proménnymi. Pfi praci s medialnimi zpravami jsem si
nezapisovala pouze datum jejich uverejnéni, ale také presny ¢as. Mym
pfedpokladem bylo, Zze medialni zpravy nemaji okamzity vliv na
obchodovani na burze a reakce se dostavuje postupné béhem dne. Pro
potvrzeni tohoto prfedpokladu jsem uskuteCnila omezeny vyzkum, kdy
jsem zkoumala tfi firmy béhem tfi obchodovacich dni a sledovala jsem,
zdali dochazi ke zménam hodnoty akcii, ¢i zménam v obchodovanych
objemech akcii, v horizontu par desitek minut po uverejnéni zpravy.

Pfesné zaznamenani uvefejnéni zpravy slouZilo také

k upfesnéni konkrétniho dopadu zpravy na obchodovaci den. Na burze

19 Néktere porady se na CT opakuji. Tento fakt jsem zamé&rné& nebrala v potaz, nebot
8lo o zvySeni zajmu o danou firmu.

V pofadu Ekonomika 9:45 se €asto objevoval jev, Ze moderator/ka polozil otazku, v niz
se dotazoval na nékolik spole¢nosti, ale host odpovédél pouze na nékteré. V takové pfFipadé
bylo zaevidovano zminéni firmy jako neutralni.

0 v nékolika piipadech se stalo, e stejny €lanek vySel na dvou serverech ve stejny
Cas. Protoze jsem se zajimala i o objem zprav, které se firmam vénovali, zapocitala jsem &lanky
oba.
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podle harmonogramu kon¢i online obchodovani v 17:00. Server kurzy.cz
pravidelné zvefejiiuje ceny akcii béhem dne a ke konci obchodovani —
v 16:30, kdy poklada vysledky za konecné. Proto jsem zpravy, které vysly
po tomto terminu, zahrnula az do dalSiho obchodovaciho dne. Logicky
zpravy, které vysly po tomto terminu v patek a béhem soboty a nedéle,
byly zahrnuty do nasledujiciho pondéli (s vyjimkou 24. prosince). Zpravy
z tisku byly zahnuty pro ten dany den, kdy vysly.

Koédovani jsem musela pfizplasobit pomérné velkému
rozsahu dat. ZjiStovala jsem, zdali byla firma a jeji ¢innost jako téma
hlavni, Ci téma vedlejSi. Dale jsem zaznamenavala, zdali se jednalo o
informaci pozitivni &i negativni. V pribé&hu kddovani jsem musela zaradit i
kategorii ,neutralni“, nebot se vyskytly takové zpravy, kde nebylo mozné
jednoznaéné urc€it povahu zpravy (napf. pokud se zprava tykala
nezménéné ceny akcie vlci pfedchozimu dni). Oznacovani zprav za
pozitivni a negativni bylo ¢asto zjednoduseno samotnym autorem cClanku,
ktery zmifioval na zavér, jak on sam informaci hodnoti. Dale jsem
zaznamenavala i typ meédia, kde byla zprava zvefejnéna a predmét

zpravy.

Pro analyzu dat jsem vytvofila grafy s Cetnosti zprav
uverejnénych pro dany den, vyvojem ceny akcii a objemem
zobchodovanych akcii. Dale jsem pracovala s tabulkami, které jsem
ziskala na strankach RMS. Zde jsem pomoci hodnoty zména v % urcila
kritické dny, kdy se cena akcii vyrazné propadla a kdy naopak vyrazné
stoupla. Podobné jsem urcila i kritické dny pro objem akcii, kdy jsem si
spocitala praimérnou hodnotu za den a individualné u kazdé firmy jsem
nasledné oznacila dny, kdy doSlo k vyraznym odchylkam od primeéru.
Nasledné jsem porovnala odchylky v obchodovani akcii s medialni
agendou.

Abych potvrdila pfedpoklad, Zze plsobeni medialni agendy na vyvoj
obchodovani na kapitalovém trhu je v fadech hodin (popfipadé dni), nikoli
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okamzity, provedla jsem dilCi vyzkum. Pro tento vyzkum jsem si zvolila
pouze tfi z celkové zkoumanych firem, nebot u nich byl celkovy objem
obchodovanych akcii vysSi. Zkoumané obdobi trvalo od 9. 3. 2013 do 13.
3. 2013%, konkrétnéji od soboty do stfedy, coZ znamena tfi obchodovaci
dny a pét dni pro medialni plsobeni. BE€hem sbéru dat jsem zjistila, Ze o
vikendu je objem zprav tykajicich se obchodovani na burze minimalni,
protoze zpravy shrnujici obchodovaci tyden vychazeji zejména v patek
nejpozdéji do sedmi hodin, zpravy urCené pro dalSi obchodovaci tyden
vychazeji zpravidla par hodin prfed pondélnim zacatkem obchodovani.

DalSim praktickym zjisténim bylo, Ze nékteré zpravy
vychazeji na vice serverech vénujicich se financim i pouze konkrétné

investicim. Jedna se napfiklad o servery akcie.cz a ipoint.cz.

Z namatkového Setfeni studujici vztah medialni agendy a
okamzitych zmén na burze, tzn. zmény ceny akcii a objemu
obchodovanych akcii, nevysla pfima zavislost mezi proménnymi. Reakce
burzy zejména na internetové ¢lanky byly spiSe nahodné a vliv na vyvoj
ceny a objem obchodovanych dat maji spiSe jiné proménné, napfiklad
psychologické vlivy. PodrobnéjSi popis déni na burze a medialniho
zpravodajstvi jsem zaradila do pfilohy.

' Toto rozmezi jsem zvolila kvili nemoznosti ziskat podrobna data zpétné. Pfistupné
jsou pouze souhrny za celé dny, nikoli priibéhy obchodovani béhem dne.
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4 ANALYZA DAT

4.1 AAA Auto

Mezi nejvyznamnéjSi medialni zpravy, které informovaly o spoleCnosti
AAA Auto, Ize zaradit:

- Zverejnéni hospodarskych vysledkl za prvnich 9 mésicu, které
informovaly o narustu prodeje 0 201,6% (dne 1. 11. 2012).

- Zvefejnéni pozitivni listopadoveé bilance prodeje ojetin (dne 5. 12.
2012).

- Anthony Denny pozastavil prodej svého majoritniho podilu
spole¢nosti, kvuli nizké cené akcii, ktera byla pozdéji na vzestupu

diky zvySenému zajmu o ojetiny (dne 17. 12. 2012).

Na zacCatku zkoumaného obdobi vyhnaly pozitivnhi hospodarske
vysledky cenu akcii na nejvy$Si hodnoty a doSlo k nejvétSi mire
obchodovani. Média se tématu vénovala az do 5. 11., kdy cena akcii sice
klesala, ale stale se drzela velmi vysoko. Celkovy objem medialnich zprav
byl 2. 11. druhy nejvy$Si a jednalo se spiSe o informace o neCekaném
ristu ceny v pfedchozim dni. V patek 2. 11. byl objem obchodovanych
akcii stale vysoko nad prumérem, pfestoZze klesala pomalu. Jednim
z moznych vysvétleni je pravé zvySeny zajem meédii o prezentaci
hospodarskych vysledkd firmy a dobihajici ¢as plsobeni zpravy. Dne 5.
11. vySel vysoky pocCet negativnich zprav, které se tykaly poklesu ceny
akcii a rozsSifovani pusobeni konkurenéni firmy, pfiemz cena akcii také
klesala. Zde vSak neni jednoznacné, zdali mohla mit média vliv na pokles
hodnoty akcii, nebo se cena akcii postupné dostavala do normalu. DalSim
zajimavym bodem je vySSi zajem médii o spoleCnost 29. 11., kdy se
pocet ¢lanku zvysil po naristu ceny akcie a pozdéji zase klesl na pfiblizné
stejnou hodnotu. Zajimavosti je, ze hlavnim pfedmétem zprav v daném
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obdobi byly Zeny ve vedeni velkych spoleCnosti, pficemz tato zprava
referovala o spoleCnosti kladn&. DalSi vyznamny narust ceny akcii
probihal pfiblizné v prvni pulce prosince, kdy ve stejném obdobi
vychazely zpravy o rlstu prodeje ojetin. Absolutné nejvyssi pocet zprav
dne 17. 12. nemél na cenu akcii moc velky vliv. V obdobi mezi 10. 1. a
14. 1. cena akcii prudce klesla a stoupla, pficemz 11. 1. vySlo vétsSi
mnozstvi ¢lankud, které referovaly o vyvoji akcii obecné a firma byla
zminéna pouze jako vedlejSi téma. Nasledna rostouci hodnota by mohla
byt disledkem medialni agendy. V zavéru zkoumaného obdobi se média
vénovala prodeji majoritniho podilu akcii vyznamnym akcionafem, ale

burza nezaznamenala zvySeny objem obchodovani.
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Graf 1: Vyvoj cen akcii, ¢etnosti ¢lanku a objemu zobchodovanych akcii
spolecnosti AAA Auto.
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4.2 Fortuna

Spole¢nost Fortuna byla v médiich za dané obdobi zvefejfiovana
zejména v souvislosti se zajmem o sazeni na volbu prezidenta. DalSimi
udalostmi, které zaujaly média, byly:

- Fortuna zvefejnila vysledky hospodareni za treti kvartal. Béhem
prvnich deviti mésicl letoSniho roku doslo ke snizeni zisku (dne 8.
11.2012).

- Erste snizila cilovou cenu akcie ze 115 K€ na 98 Kc. Dle akcie.cz
|ze povazZovat informaci jako neutralni vuci vyvoji akcii (dne 23. 11.
2012, zdroj: akcie.cz).

- Fortuna hledala strategického partnera, ktery by ji pomohl
s doposud ztratovou Fortuna Loterii (dne 22. 1. 2013).

NejzajimavéjSim jevem zcelého zkoumaného obdobi bylo
oCekavani vysledkd hospodareni. Média se tématu vénovala zejména 7.
11., kdy vychazely odhady hospodareni a zejména neékolik rychlych
zprav, které vysledky avizovaly na druhy den. Ve stejném obdobi i cena
akcii rostla a to i pfesto, Ze ne vSechny odhady byly pozitivni. Kromé
oficialnich stranek spolecnosti byla média jedinym zdrojem informaci.
Vétsi mira obchodovani se vyskytla az den poté, pravdépodobné se
Cekalo, jak vysledky zahybou cenou akci. Hospodarské vysledky byly sice
negativni, ale spiSe z toho pohledu, Ze se oCekaval vétsi narust zisku a
zklamanim byl neuspéch firmy v loterijnim byznysu. Vy$Sim zajmem o
obchodovani akcii akci 17. 12. mohly byt investi¢ni rady a informace o
mirném rastu ceny akcii, které se jiz dlouho drzely dole.

Absolutniho vrcholu dosahly akcie 10. 1. a jejich navrat na
nizSi hodnoty byl velmi mirny. V pfedchazejicim dni vySlo nékolik zprav,
které se tykaly zmén v organizani struktufe na uarovni dcefinych

spole€nosti, a doslo také k nejvy$Simu zobchodovanému objemu akcii.
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Graf 2: Vyvoj cen akcii, ¢etnosti ¢lanktd a objemu zobchodovanych akcii
spolecnosti Fortuna.
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4.3 Metrostav

U spole€nosti Metrostav bylo vice zajimavé sledovat zobchodované
objemy akcii, nezli vyvoj jejich cen. Metrostav je firma, ktera na financnim
trhu nebudi velky zajem investorl, a proto se zminky o této firmé
vyskytovaly ve zkoumanych médiich pomérné malo. Hlavnim ddvodem
byly pravé pfilis malé zmény a nezajimavost akcii pro investory, nebot
vétSina zkoumanych médii informovala =z velké C¢asti pravé o
procentualnich zménach béhem obchodovacich dnd.

SpoleCnost byla nejCastéji zminovana v souvislosti se
zakazkami, na kterych pracuje. Jednalo se zejména o dostavbu stanic
metra, stavbu tunelu Blanka a Casto bylo zminéno i zpochybnéni
regulérnosti soutéze, ve které Metrostav vyhral.

Akcie spoleCnosti Metrostav se obchodovaly ve vétSi mife
16. 11., pfiCemZ média se spoleCnosti v pfedchazejicim, ani nasledujicim,
obdobi nevénovala. VétSi zajem o akcie byl také 30. 11., ale
v pfedchazejici den byla firma zminéna pouze v ¢lanku o oslabovani
sektoru a také v clanku o dostavbé stanic metra. Zajem byl spiSe
podminén jinym faktorem. Dne 8. 1. Byl absolutné nejvysSi zajem médii o
spole€nost a povaha ¢lankd byla pozitivni. Na cenu akcii to zadny vliv
neméelo.
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Graf 3: Vyvoj cen akcii, ¢etnosti ¢lanku a objemu zobchodovanych akcii

spolecnosti Metrostav.
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4.4 Orco

Déni ve spolecnosti Orco bylo na udalosti mnohem bohatSi nez u
predchazejicich firem. Vzhledem ktomu, Ze tyto udalosti mohly mit
vyznamny vliv na vyvoj akcii, je dobré si je zminit.

- Zacatek listopadu — vliv nakupu spole¢nosti Crestline Venture a
Gamala vlastnéné firmou CPI Radovana Vitka, které koupily 21%
podil ve spole€nosti Orco. Tento nakup mél vliv jak na hodnotu
akcii, tak nadpriumérny objem obchodovani. (zdroj: ipoin.cz)

- Radovan Vitek ziskava 29,65 % akciového kapitalu spole¢nosti
(dne 23.11 2012).

- Orco zvefejnilo vyro€ni zpravu za poslednich devét mésicu, ktera
informovala o meziro€nim mirném poklesu trzeb (dne 28. 11. 2012,
zdroj: partia.cz).

- Radovan Vitek (ovladajici spolecnost CPI) chce propojit aktivity
Orca, jak s CPI, tak nové ziskanou madarskou firmou Ablon (dne 6.
12.2012).

- Orco oznamilo refinancovani uvéru ve vysi ¢tvrt miliardy eur.
Hodnota akcii stoupla (dne 14. 12. 2012, zdroj: akcie.cz).

- Orco informuje o svolani mimofadné valné hromady na 4. 2. 2013,
jejimz programem bude pfedevsim snizeni zakladniho jméni
spolecnosti (dne 4. 1. 2013, zdroj: zpravy.kurzy.cz). (pozn. Média
reagovala rozdilné, néktera pfimo napsala, ze zprava je pro akcie
spole¢nosti neutralni, jina média popisovala zpravu jako negativni
jev.)

- Jean Francois Ott navySil svij podil ve firmé z 0,5 % na 8,93 %.
Dnum, béhem kterych Ott oznamil nakupy akcii, odpovidal rist
trzni ceny akcii na trzich v Pafizi i Praze. (dne 16. 1. 2013). Média
se tématu intenzivné vénovala az do 21. 1.2013. Tato informace

objasnila vyznamny rlst akcii v pfedchozich dnech.
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- Orco zahajilo arbitraz proti chorvatskému statnimu fondu pro
spravu majetku. Ten byl od roku 2005 partnerem Orka v projektu
rozvoje hotell Suncani Hvar na chorvatském ostrové Hvar, ale

opakované neplnil své zavazky (dne 25. 1. 2013).

Velky zajem médii spoleCnost Orco méla 26. 11. To se vSak
neprojevilo v zobchodovanych objemech, které byly primérné, ani ve
vyvoji hodnoty akcii. Po zvefejnéni hospodarskych vysledkd Sly ceny
akcii doll, a prestoze se média stale vénovala poklesu trzeb spole¢nosti,
zacCaly ceny akcii rust.

Zajimavym obdobim byl narust ceny akcii 10. 1. Ve stejny
den byl objem medialni agendy nizky, ale v den dalSi vzrostl. Rostl také
objem obchodovanych akcii. Pfestoze media informovala o spoleCnosti
pozitivné, vysoka hodnota akcii se neudrzela a klesala doll. | kdyz se
stale drzela vpomérné vysoké cenové hladiné, dne 16. 1. doslo
k minimalnimu objemu zobchodovanych akcii. Mohlo se jednat o vliv
informace o zménach mezi hlavnimi drziteli akcii, ale média se tématu

vénovala intenzivné az 17. 1.

Vysoky zajem o obchodovani s akciemi Orca byl také dne 28.
1. Jejich cena byla jiz delSi dobu pomérné vysoko. V pfedchazejicim
obdobi média informovala o pozitivnim vyvoji akcii, dokonce se stal tento
pozitivni narust i hlavnim tématem internetového ¢lanku. Média také

informovala o arbitraznim fizeni proti chorvatskému statnimu fondu.
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Graf 5: Vyvoj cen akcii, ¢etnosti ¢lanku a objemu zobchodovanych akcii
spolecnosti Orco.
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4.5 Philip Morris

Jednim z hlavnich témat, o kterych informovala média v souvislosti
s firmou Philip Morris, byla jednani EU o zakazu cigaret s pfichutémi a
zvétSeni Casti na obalech, kde jsou varovani o Skodlivosti koufeni.
Spole¢né se spolecnosti Fortuna ziskala firma prvenstvi v zajmu médii a
investorl o obchodovani téchto akcii a také zarfazenim akcii mezi Casté
prognézy a investiéni rady. Akcie firmy Philip Morris se fadi mezi elitni
nejen kvali vysoké ceng, ale téz kvili vysokym objemum zobchodovanych
akcii a stalosti vyplaceni dividend. Spole¢nost patfi pod Altrio Group,
ktera se rovnéz obchoduje v zahraniCi, takze vyvoj akcii na Ceskych
burzach muze byt ovlivnén vyvojem hodnoty akcii v zahrani¢i. Spole€nost
ma svou tovarnu v Kutné Hofe. Mezi nejvyznamnéjsSi informace, které
zminila média, patfi tyto:

- SpolecCnost zverejnila hospodarskeé vysledky za treti kvartal.
Tuzemskeé trzby poklesly o0 4,9 %, ale spole¢nost méla vysSi objem
vyvozu v porovnani s loriskem (dne 8. 11. 2012).

- Evropska komise navrhla nové a pfisnéjSi podminky pro vyrobu a
prodej cigaret (dne 19. 12. 2012).

- Spole¢nost zverejnila pozitivni hospodarské vysledky za minuly
rok. Akcie na Wall Street reagovaly mirnym rastem do 0,5 % (dne
31.1.2013).

Za celé zkoumané obdobi byla hodnota akcii nejvy$Si hned na
zaCatku a s akciemi se nejvice obchodovalo. Dne 8. 11. wvySla
hospodarska zprava, ktera informovala o tuzemském poklesu trzeb, ale
zaroven vyslo nékolik ¢lankud, jejichz hlavnim tématem byl rist trzeb
spole¢nosti, zejména se dafilo vyvozu. Dne 9. 11. vyslo nékolik zprav o
pozitivnim vyvoji akcii, nékteré zpravy tvrdily opak. Cena akcii Sla dold,

vrwvs
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tydny pozdéji se ceny akcii dostaly naopak na své minimum. JiZz od 16.
11. mély akcie Spatna hodnoceni v zavére¢nych dennich souhrnech, ale
pocCet zminek o firmé& nebyl pfiliS vysoky. Zajem médii pfiSel pravé po
zminéném propadu, kdy dalSi obchodovaci den se zvysSil poCet zprav.

DalSim z vrcholl byla cena akcii k 19. 12. Evropska komise
zvefejnila své navrhy ohledné snah omezeni koufeni, ale spoleCnost
reagovala protestem. DoSlo také k nékolika televiznim diskuzim, kde
zastupci spole€nosti kritizovali nafizeni a jejich vliv na omezeni koureni.
Prisli také s nékolika feSenimi, kterymi by nahradili uslé zisky. Nasledujici
vyvoj akcii sice zaznamenal propad, ten ale nebyl tak vyznamny.

V poloviné mésice ledna informovaly internetové zdroje o
narlstajici cené akcii. Dne 14. 1. byla firma zminéna dokonce ¢&trnactkrat,
pfevazné se jednalo o vyvoji ceny akcii, ale v Clanku zabyvajicim se
investiCnimi radami byl doporucen nakup akcii, dale vysSel cClanek o
prekvapuijici vySi dividend pro letoSni rok. Proto je velmi prekvapuijici, ze
nasledovalo obdobi, az do 18. 1., kdy byl zajem o akcie spoleCnosti velmi
nizky a cena akcii byla pomérné stabilni. Podobna situace se pak
opakovala 28. 1. Média opét informovala o navySujicim se vyvoji akcii a
tentokrat se objem obchodovanych akcii zvySil a cena akcii prudce
stoupla.
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Graf 6: Vyvoj cen akcii, ¢etnosti ¢lanku a objemu zobchodovanych akcii

spole¢nosti Philip Morris.
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4.6 Vysledky

Z vysledka analyzy péti spole€nosti, které se obchoduji na ¢eskych
burzach, nelze jednoznacné potvrdit, Ze by agenda médii méla vliv na
vyvoj ceny akcii. Vyzkum vSak jednoznacné vzajemny vztah ani
nevyvraci. Naopak z analyzy dat je spiSe patrny opaény vztah, neZli ten,
ktery byl pfedpokladany na zaCatku vyzkumu a to, Ze agenda médii je
ovliviiovana vyvojem ceny akcii. Pokud hodnota akcii na financnich trzich
spoutala, stoupal i zajem médii a pocet zminek v novinovych a
internetovych €lancich.

Jako méné vyznamna se ukazala povaha &lanku, tedy zdali
se jednalo o zpravy pozitivni Ci negativni. V tomto pfipadé se Ize
domnivat, Ze do procesu vyvoje ceny akcii vstupuji jesté dalSi proménné.

Zobchodované objemy akcii na burze se Casto zvySovaly
v pfipadé zverejnéni hospodarskych zprav, kdy byl zajem o prodej Ci
nakup akcii vyssi. Jako méné vyznamné byly informace o dividendach a
dokonce nemély vliv ani informace tykajici se Cinnosti spoleCnosti, jako
napfiklad kdyZz EU zacala diskutovat o opatfenich vedoucich ke snizeni
spotifeby tabakovych vyrobku.

Nezodpovézenou otazkou také zlstava, zdali ma vliv zminka
o spolec€nosti v médiich, nebo informace samotna a jaké zdroje informaci
si investofi voli. Nejvice byly investory oCekavané pribézné hospodaiské
vysledky, o jejichz uvefejnéni je meédia informovala. Neni vSak
jednoznacéné, zdali se investofi uspokojili s informacemi z médii, €i zda si
zvefejnéné zpravy sami prochazeli.
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5 MOZNA OMEZENI STUDIE

Jednim z moznych zpfesnéni tohoto vyzkumu by mohl byt vyzkum
vlivu konkrétnich informaci na vyvoj ceny akcii. Takovy vyzkum by se
musel zabyvat konkrétnimi pfipady a kazdou informaci posuzovat
individualné u kazdé spolecnosti. V nékterych pfipadech se totiz ukazalo,
ze rust hodnoty akcii byl pro investory lakavy, jindy naopak. Z vyzkumu
jasné vyplynulo, Zze je velmi obtizné zkoumat vliv medialni agendy na
vyvoj ceny akcii bez zahrnuti dalSich proménnych, jako je napfiklad
psychologie investoru, jejiz vyzkum se opira zejména o Le Bonovu teorii
davu. DalSim psychologickym vlivim jsem se vénovala jiz v teoretické
casti.

Z hlediska rozsahu dat je otdzkou, zdali je vhodné vyzkum
provadét v eském prostfedi, zdivodu omezenosti sdélovacich
prostifedki a pomérné malého poctu mensich investord. Ze zkoumaného
vzorku se tfi spole¢nosti obchodovaly na elitnim trhu RMS, &tyfi firmy ze
vzorku se obchodovaly na BCPP. To znamena, Ze se vyzkum zabyval
spiSe elitnimi akciemi (blue chips) a v pfipadé vétSiho vzorku, i u mensSich
finanénim prostfedi toto neni mozné provést z duvodu pfili§ malého a
pouze narazového zajmu medii. Za zkoumané obdobi vyslo o Metrostavu

Styfikrat méné zminek nez primérné u ostatnich &ty firem?%.

Problematické je také oddéleni profesionalnich a pfilezitostnych
investoru. Lze predpokladat, Ze kazda z téchto dvou skupin se chova na
burze odliSné, nebot divody nakupu jsou odliSné. Nejvétsi zobchodované
objemy jsou tvofeny zejména spekulanty, ktefi drzi akcie kratkodobé a pfi
vyvoji ceny akcii je prodavaji &i nakupuji. Druhou skupinu investor( tvori
ti, ktefi akcie nakupuji z divodu dlouhodobého zuro&eni vkladu. Tato

2 Celkové bylo do vyzkumu zahrnuto u AAA Auto 209 &lanku &i televiznich zminek, u
Fortuny 302 ¢lankud, u Metrostavu 58, u Orka 163 a u Philip Morris 292 ¢lanku.
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skupina pravdépodobné voli nékolik ruznych strategii pfi rozhodovani,
jaké akcie nakoupit. Tito investofi jsou méné ovlivnitelni aktualnimi
zpravami o vyvoji ceny akcii, nebot jejich zamérem je akcie drzet a
pocCitaji se zménou vyvoje akcii v Case. Kromé téchto dvou skupin
obchoduji na trhu jesté spekulanti zaCatecCnici, jejichz strategie mohou byt
opét odlisné, stejné tak jako vyse jejich investic.

NejzasadnéjSim problémem je pravdépodobné vliv dalSich
neznamych proménnych, které mohou ovliviiovat chovani investorl a
ceny akcii. Samozfejmé nelze takovyto vyzkum provést v laboratornim
prostiedi, kde by doSlo klepSimu sledovani takovych vlivi. Jednou
z moznosti by bylo nejprve zkoumat psychologické faktory a nasledné
zkoumat medialni agendu.

Mnoho vyzkumu zabyvaijicich se vlivem medialni agendy stanovuije,
za jak dlouho Ize olekavat, Ze zaCne informace na vefejnost pusobit, a
jak dlouhy bude ucinek informace.
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6 ZAVER

Cilem této prace bylo prozkoumat vzajemny vztah mezi nastolovanim
agendy médii a vyvojem ceny akcii na kapitalovych trzich. V teoretické
Casti jsem se snazila o nastinéni principu nastolovani agendy a
naznaceni problematiky fungovani obchodovani na burze. V praktické
Casti se pak ukazalo, Ze se jedna o nesmirné komplikovany proces
mnoha proménnych, pfiCemz mezi nejpodstatngjSi patfi vlivy
psychologické. Z tohoto divodu nebylo mozné jednoznacné urcit, zdali
vliv agendy médii zpUsobil zmény na investi¢nich trzich, anebo se jednalo

o vliv jiné proménné.

Vzhledem k pomérné malé velikosti Ceského investiCniho prostfedi
(v porovnani napriklad s Frankfurtskou, Tokijskou €i Londynskou burzou)
spatfuji jako velice podstatné nezkoumat data pouze jako souhrny
pozitivnich Ci negativnich zprav, ale podivat se na zpravy blize. Vyzkum
napfiklad odhalil silny vliv zvefejnénych hospodaiskych vysledkl firem,
které byly obchodovany. Vyznamnou roli sehrala média (zejména
internetova) pfi snaze predikovat vysledky jesté pfed jejich zvefejnénim,
kdy internetové portaly hraly roli zprostfedkovatele informaci, a to
zejména ztoho duvodu, Ze obchodovani probiha i online a ustni
predavani informaci by nebylo mozné.

Pro dalSi vyzkum bych navrhovala navazat na psychologické teorie
investovani, které se zabyvaji riznymi investi¢nimi strategiemi. V dalSim
kroku by bylo vhodné stanovit vhodny vyzkumny vzorek, ktery by
zahrnoval investory s rozliSnymi investicnimi strategiemi
(dlouhodobé/kratkodobé investice, individualni/profesionalni investofi,
investice do prestiznich investi¢nich produktd, nebo do menSich akcii
atd.). Zajem vyzkumnika by se pak zaméfil na jednotlivé kroky
zkoumanych investorl a jejich explanaci. Snahou vyzkumu by bylo
objasnit otazku, co vedlo investora k uzavieni kazdého jednotlivého
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obchodu, pfi¢emz by bylo vhodné, aby mél vyzkumnik mozZnost pozorovat
investora pfi praci, pro presnéjsi zaznamenani vSech proménnych, nebot
nékteré z psychologickych teorii stavi na tom, ze investor si

psychologicky vliv neuvédomuije.

Scheufele se svymi kolegy upozornil také na mozny rozdil mezi
obchodovanim akcii vétSich a mensich firem [Scheufele et al. 2011].

BohuZel takovy vyzkum neni mozné v ¢eském prostfedi uskutecnit, nebot
zajem médii o méné obchodované akcie je maly a spiSe nahodny.

Co se tyCe rozliseni médii na televizni vysilani, tisk a internetové
zdroje, ukazalo se, Ze se nejedna vyznamny jev, nebot internetové zdroje

vyznamné pievazovaly v celkovém souctu.
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8 RESUME

This thesis deals with process of agenda setting and explanation of its
effects on the development of the trading on the stock markets. First part
of the study looks into agenda setting theory and causal relationship
between public agenda and impact of media coverage. For the
understanding of the whole process of agenda setting, it is hecessary to
also comprehend the process of the principles of the media selection of
issues which became a part of the coverage. This approach also deals
with examination of issue salience, which means how important the
agendas (public agenda, media agenda or policy agenda) perceive an
issue. In the next section | focused on theoretical concepts that deal with
the behavior of investors in the capital markets environment.

The aim of this work is to clarify the connection between media
agenda and price of stocks and the volumes of trade numbers on two
Czech stock markets (Prague Stock Exchange and RM-System).
Research has been conducted on the influence of the media coverage on
five companies, four of them represented the so-called blue chips and
fifth one represented small caps. Effects of positive, negative and neutral
references in the media on the stock market were measured during three
months period.

In conclusion was found that the effects of the media agenda on the
value of stock prices cannot be examined without the inclusion of
psychological theories that deal with investment strategies. Czech capital
market is limited data source as well, especially for small caps stocks that
are traded only in a small extent. It was therefore not possible to identify
whether the media influence differs on elite or less traded stocks. At the
end the work includes several suggestions on how the research could be
conducted more efficiently. However process of financial investing is a
complicated issue, mainly due to the influence of other variables.
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9 PRILOHA

Pfiloha ¢.1 — Podrobna analyza prifezového Setfeni (9. 3. 2013 — 13. 3.
2013).

9.1 Orco

V pondéli 11. 3. 2013 ve 4:33 vySel kurzovni listek, podle néhoz
akcie spole€nosti Orco stoupaly na cené. Na zacatku obchodovaciho
obdobi sice rostla cena akcii, ale objem prodeji byl pomérné nizky. DalSi
zminka o firmé vySla v 12:27 o posilujici tendenci akcii, pficemz cena akci
rostla a stejné tak i objem obchodovanych akcii. V 17:00 vySly dvé
zpravy, v kterych byla firma Orco zminéna, pfiéemz jedna uvadéla, Ze
akcie béhem dne posilovaly, druha, ze oslabovaly. Tento rozpor mohl byt
zpusoben rozdilnou kone&nou obchodovaci cenou na Burze cennych
papiri Praha a ve RM-Systému. DalSi den, kratce po zacatku
obchodovani, vzrostla vyznamné cena akci ve RM-Systému, ale na Burze
cennych papird Praha cena mirné poklesla. V 9:52 vySla na dvou
internetovych serverech zprava o posilujicim vyvoji akcii, avSak celkovy
objem obchodovanych akcii nebyl vyznamny. V 15:57 byla zvefejnéna
dalSi zprava o posilujicim vyvoji a po Ctvrté hodiné se i zvySil objem
obchodu. Dalsi tfi zpravy byly uvefejnény az po uzavieni burzy, pfiCemz
ve dvou byla informace o posileni akcii, v dal§i o oslabeni. Ve stfedu
v 9:40 vySly na internetovych serverech dva ¢lanky o rustu ceny akcii,
pficemZ objem obchodovanych akcii byl nevyznamny, ale cena akci se
drzela jesté skoro dalSi hodinu. V 12:17 vySla zprava o oslabujicim vyvaoiji,
coz realné odpovidalo stavu na burze RM-Systému, ale zprava pfiSla
opozdéné a zmény v obchodovani nevyvolala.
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9.2 AAA Auto

V daném obdobi byla spoleCnost AAA Auto zminéna pouze v péti
internetovych c¢lancich, které shodné uvadély, Zze hodnota akcii je beze
zmény. Na Burze cennych papirt Praha opravdu nedoslo ke zméné ceny
akcii, v RM Systému byly zmény nevyznamné. Cena akcii byla ovlivnéna
zvySenou mirou obchodovani, které ale nebylo ovlivnéno internetovymi
clanky.

9.3 Philip Morris

Vyvoj akcii spole€nosti Philip Morris byl v daném obdobi pomérné
dynamicky. Burza nereagovala na ranni pondélni zpravy tykajici se
burzovniho listku, ani na zpravu, ktera vysla v 12:27 a tykala aktualnich
kurzt na burce, pficemz ceny spolenosti klesaly. Zmény se vSak na
burze dély a to zejména ve RM-Systému. Po jedenacté hodiné ceny
vyznamné vzrostly a pfed ukonCenim obchodovani klesly. V utery vyslo
nékolik zprav o mirné posileni hodnoty akci, ale az po ukoncCeni
obchodovani. Ve stfedu vySly dva cClanky v celostatnich denicich, kde
jednou byla firma zminéna jako hlavni téma. Obchodovani zacalo
vyznamnym narlUstem hodnoty akcii a také velkym objemem
obchodovani. V 15:01 vySel clanek zabyvajici se zménou vedeni
spoleCnosti, ale pfimé zmény v hodnoté Ci objemu obchodovanych akcii
nenasledovaly.



