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Abstract

Urbancikova, A. Influences affecting stock prices of companies in ICT sector. Bach-
elor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The aim of this bachelor thesis is formulate the recommendation for investors,
when it is profitable to invest to stocks of companies in ICT sector. The next part of
the thesis focuses on creating a prediction of the stock prices in the next year 2016.
Bachelor thesis explores stock prices of Apple Inc. and Microsoft Corporation from
2000 to 2015. These companies belong to the most important multinational com-
panies, which are operating in the ICT sector. Progress in stock prices is explored
by using time-series analysis. Based on historical stock prices is created the predic-
tion for 2016.

Keywords

Stocks, ICT, stock price, Microsoft, Apple, time-series, time-series analysis.

Abstrakt

Urbancikova, A. Vlivy plsobici na cenu akcii spole¢nosti v oblasti informacnich
technologii. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brng¢, 2016.

Cilem této bakalarské prace je vytvorit doporuceni pro investory, kdy je vyhodné
investovat do akcii spolecnosti v oblasti informacnich technologii. Dalsi ¢ast prace
je zamérena na vytvoreni predikce ceny akcii. Prace zkouma ceny akcii spole¢nosti
Apple Inc. a Microsoft Corporation od roku 2000 do roku 2015. Tyto spole¢nosti
patii k nejvyznamnéjSim v oboru ICT. Vyvoj cen akcii je zkouman pomoci analyzy
Casovych rad. Na zakladé cen v minulosti je vytvorena predikce cen pro nasledujici
rok 2016.

Klicova slova

Akcie, informacni technologie, kurz akcii, Microsoft, Apple, ¢asové tady, analyza
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1 Uvod

Pokud clovék disponuje volnymi penéznimi prostiedky, pak je chce co nejlépe
zhodnotit. K tomuto ucelu slouZi investice. Investice znamena odlozit souc¢asnou
spotiebu s cilem vys$siho vynosu finan¢nich prostiedkd v budoucnosti. V soucasné
dobé existuje spousta mozZnosti, kam investovat své volné penézni prostredky. In-
vestor muiZe své penize vlozit do nemovitosti, komodit, nebo investovat na penéz-
nim ¢i kapitalovém trhu.

Na kapitalovém trhu se setkavaji subjekty, které chtéji ziskat volné penézni
prostredky a subjekty, které tyto prostredky nabizeji. Nej¢astéjSim a nejvyznam-
néjsSim prostredkem investovani byvaji akcie. Investor si mtize vybirat z riiznych
odvétvi jako napriklad strojirensky primysl, energetika, bankovnictvi, petroche-
mie, telekomunikace nebo informacni technologie (dale ICT).

ICT v soucasnosti predstavuje velice vyznamny pojem pro ekonomiku. Jednot-
livci, podniky, ale také vlady a statni instituce vyuzivaji ICT prakticky neustale. Pro
uplatnéni na pracovnim trhu je velmi dileZzita znalost prace na pocitaci a orientace
v oblasti informacnich technologii. Také pro firmy je nyni ICT zakladem kaZdoden-
niho provozu. ICT mohou velmi vyznamné zrychlit podnikové procesy a pienos
informaci napri¢ celou spolecnosti. Lze si jen stézi predstavit, Ze by expandujici
spole¢nost nevyuzivala ucetni software a software pro skladové hospodarstvi. Po-
kud podnik nezvladne implementaci ICT, pak riskuje ztratu efektivity a konkuren-
ceschopnosti. ICT také velmi vyznamné ovliviiuje kvalitu a efektivnost verejnych
sluzeb. Témér kazdy organ verejné spravy v soucasnosti vyuziva ICT.

ICT muizeme tedy nazvat jednim z nejvyznamnéjsich faktorti konkurence-
schopnosti, jelikoZ ndAm pomaha zvySovat efektivitu prace, zrychlovat prenos in-
formaci, zvySovat produktivitu a snizovat naklady. Vyuzivani ICT také pozitivné
ovliviiuje pracovni trh, jelikoZ investice do ICT generuji nova pracovni mista, ktera
maji vyssi pridanou hodnotu.

Pokud tedy podnik, stat, nebo i jednotlivec investuje v¢as do inovativnich
technologii, pak je mnohem pravdépodobnéjsi, Ze nastartuje sviij ekonomicky riist
a udrZi nebo zvysi svoji stavajici konkurenceschopnost.

V soucasnosti se tedy odvétvi ICT jevi jako idealni prilezitost pro investory na
kapitadlovém trhu. Podniky i statni instituce stale vice investuji do ICT, nové tech-
nologie stale vice pronikaji do naseho Zivota a tento trend bude s nejvétsi pravdé-
podobnosti pokracovat i v budoucnu. Investor si miize vybrat z mnoha firem, které
v tomto sektoru pilsobi. Pro tuto bakalaiskou praci byly zvoleny spolecnosti Apple
Inc. a Microsoft Corporation. Tyto spolecnosti vznikly priblizné ve stejnou dobu a
do dnesniho dne patfi mezi nejvyznamnéjsi spolecnosti, které v oboru ICT ptisobi.

Bakalarska prace se zaméruje na ceny akcii od zacatku roku 2000 do konce
roku 2015. Sledovana data jsou mésicni, celkovy pocet obdobi je tedy 192. V této
praci jsou vypocteny elementarni charakteristiky casové rady, provedena jeji de-
kompozice, vytvorena predikce ceny akcii pro nasledujici rok a zkoumany vlivy,
které na spolecnosti v tomto odvétvi ptsobi.



12 Cil prace

2 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalarské prace je vytvorit doporuceni pro investory, kdy je
vyhodné investovat do akcif ptsobicich v oblasti informacnich technologii. Prace
je zamérena na srovnani vyvoje kurzu akcii dvou vyznamnych spolecnosti, které
v tomto odvétvi plisobi, a to Apple Inc. a Microsoft Corporation. Vyvoj kurzu bude
zkoumdan pomoci analyzy ¢asovych rad.

Dil¢im cilem prace bude vytvoreni predikce vyvoje kurzu akcii pro nasledujici
obdobi. Predikce bude vytvotrena pro nasledujici rok. Diky predikci mizeme 1épe
odhadnout, zda je vhodné investovat do akcii téchto spole¢nosti.

Vprvni ¢asti bakalarské prace bude popsana teorie, ktera se vztahuje
k investicim a akciim, dale budou popsany obé spolec¢nosti, jejichZ ceny akcii jsou
v této praci analyzovany. Druha ¢ast se bude zabyvat metodikou, ktera bude pouzi-
ta pro analyzu ¢asovych rad. Ve vlastni praci bude provedena analyza obou ¢aso-
vych fad a vytvorena predikce pro nasledujici obdobi. V této ¢asti prace budou také
popsany vlivy, které na cenu akcif plisobi.
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3 Literarnireserse

Diive neZ se zamérime na samotné srovnani vyvoje akcii, je nutné si objasnit za-
kladni pojmy z oblasti finan¢niho investovani. V literarnim prehledu se zamérime
na problematiku finan¢nich trhti, investic, cennych papiri a akcii. Dale zde budou
uvedeny zakladni informace o spole¢nostech Apple Inc. a Microsoft Corporation,
jejichZ vyvoj akcii bude vzajemné porovnavan v praktické casti této bakalarské
prace.

3.1 Financni trhy

Finanéni trhy lakaji zajem investori po cela staleti. Investofi se snazi zhodnotit své
volné financ¢ni prostredky tim, Ze se opakované vzdavaji soucasné hodnoty svych
financnich prostredkl. V budoucnosti chtéji obdrzet své financ¢ni prostiedky zpét.
Tyto prostiedky by ovSem mély byt navyseny o vynos. Motivem investovani je tedy
ocekavani, Ze budouci hodnota jejich finan¢nich prostredkid bude vyssi nez hodno-
ta soucasna. (Vesela, 2007, s. 15)

Role finan¢niho trhu je ve fungujici trzni ekonomice zcela stéZejni. Hlavnim ci-
lem finan¢nich trha je presouvat volné penézni prostiedky od investort, ktefi na-
bizeji finan¢ni prostiredky, k subjektiim, ktefi tyto prostredky poptavaji.

Na financnich trzich probihaji neustale rizné typy finan¢nich transakci. Cilem
téchto transakci je spokojenost a prospéch na obou stranach, tedy subjektu, ktery
finan¢ni prostiedky nabizi (véritel) a subjektu, ktery finan¢ni prostiedky poptava
(dluznik).

3.1.1 Zakladni typy financovani

Finan¢ni teorie rozliSuje 3 zakladni typy financovani:
e Primé financovani

Pifimé financovani je nejjednodussim typem financovani. Vyznacuje se tim, Ze

dluZnici primo prodavaji své vlastni finan¢ni instrumenty véritelim. Tyto fi-

nancni instrumenty nazyvame primdrni cenné papiry. (Rejnus, 2014, s. 49)
Piimé financovani ovSem Casto provazi rada problémi. MiZeme zminit

napriklad vyhledavani a kontaktovani partnera, vyhovujici mnoZstvi financ-

nich prostiedkd, dohoda o pravech souvisejicich s transakci atd.

e Poloprimé financovani
Polopiimé financovani mlizeme nazvat kompromisem mezi financovanim
pfimym a nepfimym. Tento typ financovani se pokousi odstranit nevyhody
primého financovani. Podstatou tohoto typu financovani je, Ze se véritelé a
dluznici nesetkavaji mezi sebou osobné, nybrz vyuzivaji sluzeb prostrednikii.
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(Vesela, 2007, s. 22) Mize se jednat napiiklad o brokerské spolecnostil, nebo
dealerské spolecnostiZ.

Tito prostrednici poskytuji informace obéma stranam, hledaji a kontaktu-
ji potencialni zajemce o koupi nebo prodej cennych papird. Prostiednici zpro-
stredkovavaji celou obchodni transakci. Pfi tomto typu financovani ovSem vé-

ritel podstupuje vysSi miru rizika a je zde také c¢asto problém v nalezeni kom-
promisu u obou zdacastnénych stran. (Rejnus, 2014, s. 50)

e Nepiimé financovani
Neprimé financovani je velmi efektivnim typem investovani. Rozhodujici roli
zde sehravaji zprostiedkovatelé. Tito zprostredkovatelé mohou mit podobu
bank, pojistoven, investi¢nich spolec¢nosti, penzijnich fondl a dalsich financ-
nich instituci. Finan¢ni zprostredkovatelé casto emituji své vlastni sekunddrni
cenné papiry (podilové listy, vkladové listy, depozitni certifikaty,...) a zaroven
ptijimaji primdrni cenné papiry od vypujcovatelt. (Veseld, 2007, s. 23)

Vyhodou sekundarnich cennych papiri je jejich Siroka nabidka a prede-
vS§im nizka mira rizika (¢asto byvaji chranény statem). Tyto cenné papiry by-
vaji ¢asto emitovany v nizkych nomindalnich hodnotach, aby byly pristupné Si-
r$i verejnosti.

Je nutno ovSem poznamenat, Ze financni zprostredkovatelé provozuji tu-
to ¢innost za Ucelem zisku. Nepiimé financovani je tedy drazsi nez polopiimé
a primé financovani. Umoziiuje ale investice i drobnym investortim. (Rejnus,
2014,s.50)

3.1.2 Investicni trojuhelnik

Zhodnoceni finan¢nich prostifedki na finan¢nim trhu neni vzdy zaruceno. Existuje
zde vZdy riziko, Ze investorem zvolend investice neptinese ofekavany vynos. Proto
je velmi dtlezité brat v potaz tri zdkladni investi¢ni faktory. Tyto faktory jsou: vy-
nosnost, rizikovost a likvidita. Tyto zakladni investi¢ni faktory se oznacuji jako in-
vesti¢ni trojuhelnik. Nyni se podrobnéji podivame na kazdé z nich.

1. Vynosnost

Vynosnost miizeme definovat jako souhrn veskerych piijmi, které investor
z daného investi¢niho instrumentu obdrZzi. (Vesela, 2007, s. 583) Jedna se o
odménu investora za to, Ze se vzda soucasné hodnoty svych volnych financ-
nich prostiedki a tyto prostiedky vlozi do jim zvolené investice.

Vynosy mtzeme dale rozliSovat na:
e BéZné vynosy
e Kapitalové vynosy

1 Brokerské spolecnosti provadéji obchody s finan¢nimi instrumenty pouze na prikaz a ucet svych
klienti. Jsou pouze prostiedniky mezi ucastniky obchodu.(Rejnus, 2014, s. 117)

2 Dealerské spolecnosti provadéji obchody s investi¢nimi instrumenty vlastnim jménem, na cizi
nebo vlastni ucet. Zpravidla vlastni vétsi kapital. (Rejnus, 2014, s. 117)



Literarni reSerse 15

2.

3.

BéZné vynosy jsou veSkeré prijmy investora, které mu plynou z drzby
cennych papirl za sledované obdobi. Narok na jejich vyplatu vyplyva z drzby
daného investi¢niho instrumentu (napf. cenného papiru, prijem za najem ne-
movitosti,...). Kapitalové vynosy jiZ nesouvisi s drzenim dané investice. Tyto
vynosy vznikaji pri jejich obchodovani (napt. prodej cenného papiru, prodej
nemovitosti,...).

Rizikovost

Kazda financni investice byva spojena s urcitou mirou rizika. Riziko je nebez-
peci, Ze se skutecny vynos odchyli od vynosu ocekavaného. (Vesela, 2007, s.
587) Cilem investora tedy je dosahnout co nejnizsiho rizika. V investicni praxi
se nejcastéji vyskytuji tyto druhy rizika:

Riziko zmén trzni arokové miry

Riziko infla¢ni

Riziko udalosti

Riziko insolvence emitenta

Riziko ztraty likvidity

Riziko ménové

Riziko pravni

Riziko operacni

Riziko individualnich vlastnosti investice

Je nutné ovSem pripomenout, Ze existuji i dalsi specificka rizika, ktera nejsou
v tomto vyCtu zahrnuty. (Rejnus, 2014, s. 201) Riziko miizeme minimalizovat
diverzifikaci investi¢niho portfolia.

Likvidita

Pojmem likvidita oznacujeme rychlost, za kterou je moZné investici preménit
zpét na hotovostni penize s minimalnimi transakénimi ndklady. Likvidita je
ovliviitovdna mnoha faktory, jako jsou napriklad druh a povaha daného inves-
ticniho instrumentu nebo charakteristika trhu, kde je dany instrument obcho-
dovan. Za nejlikvidnéjsi investice miZeme obecné povazovat cenné papiry,
které jsou obchodovany na sekundarnich trzich.

Pokud tedy investor dodrzi vSechny zakladni investi¢ni faktory, pak by jeho inves-
tice méla mit co nejvyssi vynos, méla by byt co nejméné rizikova a co nejvice li-
kvidni. Je ovSem velmi obtizné dosahnout idedlni harmonie mezi témito tiremi fak-
tory. Pokud poZadujeme vysoké vynosy, pak musime podstoupit vysoké riziko a
pokud podstupujeme vysoké riziko, pak nemame zZadnou zaruku vysokych vynosi.
(Kohout, 2008, s. 16)

3.2 Zakladni rozdéleni investic

Investice jsou realizovany ndkupem rtznych investi¢nich instrumenti. Tyto inves-
ticni instrumenty miiZeme nazvat jako aktiva. Tato aktiva by investorim meéla
slouzit k rozmnoZeni jejich stavajiciho bohatstvi. Vynosy mohou plynout jak
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z drzby investic, tak z jejich nasledujictho prodeje. Investice jde rozdélit na dva
zakladni druhy, investice realné a investice financ¢ni.
e Investice redlné
Redalné investice jsou vZdy spojeny s urcitymi ¢innostmi nebo predméty, které
maji povahu hmotnych aktiv. Mezi nejcastéjsi realné investice patfi investice
do podnikani, nemovitosti, uméleckych predmétd, drahych kovii, nebo ne-
rostnych surovin.
Realné investice jsou atraktivni predevsim v obdobich politické ¢i eko-
nomické nejistoty, nebo pfri riziku vysoké miry inflace. (Rejnus, 2014, s. 53)
Redalné investice jsou kone¢nym cilem investord, jelikoz predstavuji za-
konceni kazdého financ¢niho toku. Realné investice jsou castéji realizovany
v méné ekonomicky vyspélych zemich.

¢ [nvestice financ¢ni

Financ¢ni investice nejsou bezprostiedné vazany na hmotna aktiva. Jde o kom-
binaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych instrumentd. Tyto in-
vestice maji povahu financ¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi subjekty.
MiZe se jednat napiiklad o penézni vklady, poskytovani uvéra a ptjcek nebo
nakup cennych papirt.

Nejcastéjsi financ¢ni investice jsou investice do instrumentid finan¢niho
trhu, predevsim do cennych papiri. (Rejnus, 2014, s. 54)

3.3 Cenné papiry

Mezi nejvyznamnéjsi finan¢ni investice patfi cenné papiry. Cenné papiry mizeme
tridit podle nékolika rtiznych hledisek.

3.3.1 Clenéni cennych papiri z hlediska délky jejich Zivotnosti

Z hlediska délky zivotnosti miizeme cenné papiry Clenit na:

e Cenné papiry penézniho trhu

e Cenné papiry kapitalového trhu
Cenné papiry penéZniho trhu jsou ty, jejichz doba splatnosti je niZsi nez jeden rok.
Tyto cenné papiry, vzhledem kjejich kratkodobé povaze, byvaji po uvedeni na
primarni trh obchodovany pouze smluvné formou primych obchodid, nebo pro-
stfednictvim verejnych neorganizovanych OTC-trhd. 3

Cenné papiry kapitalového trhu jsou ty, jejichZ doba splatnosti ptresahuje je-

den rok. Byvaji v nich zastoupeny jak majetkové, tak dluhové cenné papiry. ProtoZze
je jejich doba splatnosti delsi, je vétSinou zarucena jejich verejna obchodovatel-
nost. (Rejnus, 2014, s. 229)

3 OTC-trhy jsou neorganizované mimoburzovni trhy. Obchoduje se zde vétSinou s témi akciemi, se
kterymi se neobchoduje na burze. VétSinou se zde obchoduje pomoci informac¢niho systému nebo
po telefonu. (Jilek, 2009, s. 117)
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3.3.2 Clenéni cennych papirti na majetkové a dluhové cenné papiry

e Majetkové cenné papiry

e Dluhové cenné papiry
Jako majetkové cenné papiry oznacujeme vétSinou podnikové akcie. Tento typ
cennych papirt potvrzuje vklad investora do urcité akciové spolecnosti. Prava spo-
jena s drZzenim akcii zavisi na poctu vydanych akcii, na stanovach akciové spolec-
nosti a v neposledni radé také na konkrétnim druhu akcii. (Rejnus, 2014, s. 229)

Dluhové cenné papiry (dluhopisy) jsou cenné papiry, s jejichZ drzbou je spo-

jeno pravo na splaceni dluzné castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.
VétSinou k dluzné Castce nalezi i urok. Doba splatnosti dluhopisu je pevné stano-
vena. (Vesela, 2007, s. 219)

3.4 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku urcité akciové
spolecnosti. (Kohout, 2008, s. 19) Doba splatnosti u téchto cennych papirt nebyva

piedem urcena. Jedna se o nejvyznamnéjsi finan¢ni instrumenty na kapitalovych
trzich.

3.4.1 Kmenové (bézné) akcie

Jako kmenové akcie oznaCujeme ty, s nimiz se poji tzv. standardni prava (pravo
Ucastnit se valnych hromad, pravo na odpovidajici podil ze zisku, pravo na odpovi-
dajici podil na likvida¢nim zlistatku). Musime ovSem zminit, Ze s témito pravy sou-
visi také vSechna rizika, ktera jsou s drzenim akcii spojena (neziskovost podniku,
bankrot podniku). VySe dividend u tohoto typu akcii zavisi na vykonnosti spolec-
nosti (Jilek, 2009, s. 22) Pokud podnik zbankrotuje, nejprve se zaplati dluhy podni-
ku, poté maji na sviij podil narok drzitelé prioritnich akcif a jako posledni se vypla-
ci podily drziteltim kmenovych akcii. (Rejnus, 2014, s. 231)

3.4.2 Prioritni (preferencni) akcie

Rozdil mezi kmenovymi a prioritnimi akciemi je predevSim v tom, Ze prednost pri
vyplaté dividend dostanou vzdy drzitelé prioritnich akcii. Dale ma tento typ akcii
vétSinou pevnou dividendu (napt. 6 % jmenovité hodnoty). DalSim podstatnym
rozdilem je, Ze majitelé prioritnich akcii nemaji pravo zucastnit se valnych hromad,
hlasovaci pravo ani pravo predkladat na valnych hromadach navrhy. (Jilek, 2009, s.
24)

Podoba akcii je dvoji. RozliSujeme listinnou formu akcii, kdy cenné papiry skutecné
existuji a akcionar je ma u sebe a zaknihovanou formu akcii, kdy akcie fyzicky nee-
xistuji, ale jsou registrovany v nékterém z registrlii cennych papira. (Jilek, 20009, s.
26)
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3.4.3 Ocenovani akcii

Pro ocenovani akcii existuji tii zakladni analytické pristupy. Jedna se o fundamen-
talni analyzu, technickou analyzu a psychologickou analyzu. Pro tuto bakalarskou
praci bude pouzita technickd analyza. VSechny tfi pristupy budou podrobnéji
popsany v nasledujici ¢asti literarni resSerse.

3.5 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je jednou ze tfi zakladnich metod oceniovani akcii. Je nej-
komplexnéjSim a nejoblibenéjsim analytickym pristupem. (Veseld, 2007, s. 277)
Fundamentalni analyzu miizeme rozdélit na analyzu makroekonomickou (global-
ni), odvétvovou analyzu a analyzu jednotlivé firmy.

3.5.1 Globalni analyza

Hlavnim cilem globalni analyzy je prozkoumat vliv ekonomiky na hodnotu analy-
zované akcie. K této analyze slouZi predevsim globalni makroekonomické ukazate-
le:
¢ Inflace
Akcie byvaji oznacovany jako cenné papiry, které jsou velmi odolné proti in-
flacnimu riziku. S riistem inflace by teoreticky mély riist také zisky spole¢nosti
a se ziskem spolecnosti rostou také dividendy a potazmo i akciové kurzy. Mu-
sime ovSem pripomenout, Ze inflace ¢asto doprovazi i jiné hospodarské pro-
blémy, proto ochrana neni zarucena. Mtizeme tedy tici, Ze vliv inflace na akcie
je velmi zajimavy avSak nejednoznacny. (Kohout, 2010, s. 82)

e Urokové miry
Obecné plati, Ze pokud rostou urokové miry, ceny akcii klesaji. Pro tento jev
existuje nékolik riznych vysvétleni. Jako priklad mizeme uvést teorii, ktera
rik4, Ze vyssi arokové miry znamenaji pro firmy vyssi naklady na externi fi-
nancovani. Tento fakt ovliviiuje i financovanti jejich investic. Pokud firma do-
state¢né neinvestuje, pak je ocekdvano snizeni ocekavanych budoucich ziski a
tim padem i pokles kurzi akcii. (Rejnus, 2014, s. 242)

e Hospodarsky riist
Akciové kurzy znacné souvisi se stavem ekonomiky jak na narodni urovni, tak
na urovni celosvétové. Pro investory je hospodarsky rist pozitivnim faktorem.
Pokud ekonomika roste, pak rostou také zisky podnika a akciové kurzy. (Ko-
hout, 2010, s. 85) Musime také zdlraznit, Ze poptavka a nabidka na akciovych
trzich se Casto odviji od ocekavanych vynost. Proto vyvoj akciovych kurzi
Casto predbiha vyvoj ekonomiky o nékolik mésict.

¢ Fiskalni politika vlady
Na ceny akcii z hlediska fiskalni politiky vlady ma vliv predevSim danové zati-
Zeni firem. Obecné se da predpokladat, Ze ¢im vysSi je danové zatiZeni v dané
zemi, tim mensich ziskl firmy dosahuji a tim nizsi jsou kurzy akcii. (Rejnus,
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2014, s. 240) Tento predpoklad se ale netyka velkych nadnarodnich korpora-
ci. Tyto korporace vyuZzivaji nejriznéjsi vyhody, danové prazdniny a mnoha
dalsi privilegia. (Kohout, 2010, s. 91)

Na ceny akcii maji vliv také vladni vydaje. Vladni vydaje mohou mit vliv
jak negativni, tak pozitivni. VIadni vydaje ovliviiuji ceny akcii negativné, pokud
vlada hospodari s deficitnim statnim rozpoctem, ktery musi byt kryt vydanymi
statnimi dluhopisy. Tyto dluhopisy poté zvysSuji urokové sazby a tim padem
klesaji akciové kurzy. Naopak pozitivni efekt maji vladni vydaje, pokud vlada
investuje do zboZi ¢i sluZeb prislusnych akciovych spole¢nosti.

¢ Penézni nabidka
PenéZni nabidka souvisi s cenami akcii velmi tzce, predevsim v dlouhodobém
horizontu. Rist penézni nabidky zvysSuje poptavku po akciich. Pokud centralni
banka zvysi penéZzni nabidku, pak investori vloZi své dodate¢né finan¢ni pro-
stredky do akcii. PenéZni nabidka ma vliv také na urokové sazby. Pokud se
pori investice firem a tim i jejich ocekavané zisky, dividendy a ceny akcil.
(Rejnus, 2014, s. 241)

3.5.2 Odvétvova analyza

e Nachylnost odvétvi k hospodarskym cyklim
Rizna odvétvi reaguji odliSné na hospodarsky cyklus. RozliSujeme odveétvi
cyklicka, neutralni a anticyklicka.

Cyklickym odvétvim se dari v obdobi expanze a naopak v obdobi recese
nedosahuji priznivych vysledku. (Vesela, 2007, s. 294) VétsSinou se jedna o ta
odvétvi, kde spotrebitel miliZe odlozit sviij nakup na pozdéjsi dobu. Nakup po-
cyklickych odvétvi mlZzeme uvést strojirenstvi, energetiku, dopravu, staveb-
nictvi, hotelnictvi, odévni primysl nebo odvétvi produkujici luxusni kosmeti-
ku, elektroniku aj.

V neutralnim odvétvi piisobi predevsim firmy, které produkuji statky, je-
jichZ spotiebu nelze odlozit. Tato odvétvi tedy hospodarsky cyklus prili§ neo-
vliviiuje. Jedna se napriklad o farmaceuticky primysl, potravinarsky primysl,
vyrobu cigaret, vyrobu nealkoholickych i alkoholickych napojt, drogistické
zboZi atd.

Anticyklicka odvétvi dosahuji dobrych vysledki v obdobi recese a horsich
vysledkil v obdobi expanze. Musime ovSem podotknout, Ze se nejedna piimo o
celd odvétvi. Anticyklicky se chovaji predevsim statky, které miizeme zaradit
do nizsi cenové urovné. Tyto statky spotrebitelé vyuZivaji vice v nepriznivych
ekonomickych situacich, kdy nahrazuji statky draZzsi. (Rejnus, 2014, s. 245)

o Statni regulace v odvétvi
Statni regulace muze ceny akcii ovliviiovat jak pozitivné tak negativné. Jako
negativni priklady mizeme uvést stanoveni maximalnich cen, bariéry vstupu
do odvétvi ¢i sankce za znecistovani Zivotniho prostredi. Tyto statni regulace
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velmi vyznamné ovliviiuji zisky podniku, a tim padem i ceny akcii. Pozitivhim
prikladem mohou byt statni dotace a subvence pro jednotlivé podniky.

e Ocekavani budouciho vyvoje odvétvi
Tento faktor je pro investory velice vyznamny. Investoii si ¢asto provadeéji
analyzy odvétvi a na zakladé téchto analyz poté vyvozuji, zda bude odvétvi
rozvojové €i utlumové. Analyzuji se jak vysledky minulych obdobi, tak i vari-
anty moZzného budouciho rozvoje odvétvi. Témto analyzam poté investoii pri-
zpUsobuji své investi¢ni strategie a tyto strategie se projevi na cenach akcii.
(Rejnus, 2014, s. 246)

3.5.3 Faktory vztahujici se ke konkrétni akciové spolecnosti

e Kvalita akciové spolecnosti
Pro kazdého investora je velmi diilezité, zda akciova spolecnost, do které chce
vloZit své volné financ¢ni prostredky, vykazuje zisk. Tento faktor je velmi diile-
zity predevsim z dlouhodobého hlediska. Investor by tedy mél sledovat, ja-
kych hospodarskych vysledkd dana spolecnost vykazuje a jaké hospodarské
vysledKy jsou realné v budoucich obdobich.

e Likvidita emisi akcii
Likvidita u akcii je dana velikostmi jednotlivych emisi, velikosti zakladniho
kapitalu spole¢nosti, burzou na které se akcie obchoduji atd. Investor proto
musi vzit do avahy i tento faktor, protoZe na zvolené investici mtize diky ne-
dostatecné likvidité prodélat. (Rejnus, 2014, s. 247-248)

e Zajmy akcionari vs. zajmy managementu spolecnosti
Management spolecnosti casto nejedna v souladu se zajmy akcionart. Nékteri
vysoce postaveni manaZeri sleduji spiSe svoji moc a vliv a délaji proto chybné
kroky, které Casto vedou k poklesu zisku firmy a tim padem i k niZ§imu kurzu
akcil. Je proto podstatné, aby se shodovali jak zajmy managementu, tak zajmy
akcionart a vlastnikt spole¢nosti.

3.6 Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarSim ptristupem, ktery se zabyva kurzovym vyvojem
cennych papiri. Technicka analyza se zabyva grafickym znazornénim historickych
kurzli cennych papirti a z tohoto usuzuje na budouci trend. Technicka analyza stu-
duje samotny trh, nikoliv vlivy, které na trh pasobi. (Jilek, 2009, s. 102) Nejvétsi
oblibé se technicka analyza tésila v 70. letech 20. stoleti. Jeji obliba byla podpotena
predevSim rozvojem vypocetni techniky. (Vesela, 2007, s. 274)

Technicka analyza je zaloZena na tiech zakladnich principech (Vesela, 2007, s.
424):

1. Vyvoj na trhu diskontuje v§echno
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Technicka analyza predpoklada, Ze v cenach akcii se odrazeji vSechny dostup-
né informace, které se vztahuji ke konkrétni akcii. Reakce ceny akcie je ovsem
pomald, proto toto prizplsobovani zaklada vznik trendu, ktery trva néjakou
dobu.

2. Existuji vzory v pohybu kurzi

Technicti analytici jsou presvédceni, Ze existuji vzory v pohybu kurzi. Tyto
vzory se snazi riiznymi zplisoby identifikovat. Pokud analytik v¢as odhadne
typ daného vzoru, pak je schopen predpovédét vyvoj budouciho kurzu akcie.

3. Historie se opakuje

Technicti analytici se shodli na tom, Ze vétSina vzori se v ¢ase opakuje, jelikoz
lidska psychika se v ¢ase témér neméni.

3.6.1 Dow theory

Za zakladatele moderni technické analyzy miizeme povaZovat Charlese Henryho
Dowa, mladého reportéra financnich zprav. Charles Dow publikoval v letech 1900-
1902 své myslenky v sérii 255 ¢lankl ve Wall Street Journal. (Jilek, 2009, s. 103)
Dowowa teorie je zaloZena na téchto Sesti zakladnich principech:

1. Trh ma tfi trendy
Vsechny pohyby akciovych trendl maji tfi zakladni trendové pohyby. Primdr-

rostoucimi vrcholy i dny, pak jej oznacujeme jako by¢i trend. Naopak, pokud
v trendu klesaji jak vrcholy, tak dna oznacujeme jej jako medvédi trend. (Ve-
sela, 2007, s. 428)

Sekunddrni trend trva od tif tydnl do tifi mésicl a je to kratkodoba ko-
rekce primarniho trhu. (Jilek, 2009, s. 105).

Tercidrni trend trva méné nez tri tydny a je vyznamny pouze pokud je
soucasti primarniho nebo sekundarniho trendu.

2. Primarni trend obsahuje tri faze

VSechny tti faze lze identifikovat jak u medvédiho, tak u byciho trendu. (Vese-
14, 2007, s. 431) Fdze akumulacni nastava v situaci, kdy nejlépe informovani
investori zahajuji své nakupy, zatimco index dosdhl minima, cena odrazi ves-

Ve fazi participace dochazi k ristu cen, z diivodu lepSich podminek ob-
chodovani. (Jilek, 2009, s. 105)

V posledni fazi, fdzi distribuce, nakupuje akcie i Siroka verejnost a cena
akcii dosahne svého vrcholu. Znali investori prodavaji akcie, aby se vyhnuli
nastupujicimu medvédimu trendu.

U medvédiho trendu se vyskytuje opacny sled fazi, tedy nejprve faze dis-
tribuce, poté faze participace a nakonec faze akumulacni.

3. Ceny akcii odrazeji veSkeré informace
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Tato mysSlenka rika, Ze akciové kurzy diskontuji vSechno, tedy trzni cena odra-
zi veskeré informace. (Veseld, 2007, s. 427) Investoii predpokladaji urcity
pribéh ekonomickych a politickych udalosti a jejich predpovédi ovliviiuji roz-
hodnuti o koupi ¢i prodeji akcii.

4. Trend existuje do té doby, dokud definitivni signaly neprokazi, Ze skoncil

Tento princip popisuje zakladni cil celé technické analyzy, a to identifikaci
zmény trendu. (Vesela, 2007, s. 433) K identifikaci zmény slouzi nejriznéjsi
nastroje jako napriklad grafické metody nebo technické indikatory.

5. Objemy obchodi potvrzuji trend

Na objemy obchodii je nutno pohliZet jako na dodate¢nou informaci, ktera po-
tvrzuje trzni signaly. Pokud jsou zmény cen doprovazeny velkymi objemy ob-
chodovani, pak tyto zmény znazornuji spravny trzni pohled. Pokud je mnoho
investord aktivnich a zmény cen jsou patrné, pak se jedna o trend. (Jilek, 2009,
s.106)

6. Indexy se musi navzajem potvrzovat

Dow zkonstruoval dva indexy zaloZené na cenach akcii. Prvnim z nich je DJIA
(Dow Jones industrial avarege), ktery se sklada z 30 predstaviteld akcii prvo-
tiidnich spolecnosti.

Druhym z nich je The railroad avarege. Tento index se sklada z 12 akcii
Zeleznicnich spolec¢nosti. (Jilek, 2009, s. 107) Dow se domnival, Ze vSechno vy-
robené zboZi musi byt ve zdravé ekonomice prepraveno, tudiZ povazoval ten-
to index jako vhodny pro potvrzeni trendu.

Podle Dowa se musi oba tyto indexy navzajem potvrdit, tedy pohybovat
se stejnym smérem. Neni moZné povazovat za spravny pouze signal jednoho
indexu, pokud jej nepotvrdi index druhy.

3.7 Psychologicka analyza

Cena akcii je ovliviiovana velkym mnozstvim faktorti a jednim z nich je lidsky fak-
tor. Investi¢ni rozhodovani je Casto subjektivni, jelikoZ je ovliviiovano emocemi.
Touha po zisku muze zatlacit racionadlni uvazovani investora do pozadi. Pfredmé-
tem psychologické analyzy tedy neni cenny papir jako takovy, ale ¢lovék - investor.
Psychologickd analyza je spiSe okrajovym analytickym pristupem, jelikoZ klade
velmi striktni poZadavky na osobu analytika. (Vesela, 2007, s. 274)

Mezi psychologickou analyzu miiZeme zaradit naptiklad Psychologii davu od
Gustava Le Bona, Kostolanyho investi¢ni psychologii nebo Keynesovu investi¢ni
psychologii.
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3.8 Spolecnost Apple Inc.

Obr. 1 Logo spolec¢nosti Apple Inc.
Zdroj: http://www.apple.com/cz/

Spolecnost Apple Inc. je mezinarodni korporaci, ktera vyrabi spotiebni elektroni-
ku, osobni pocitace, pocitacové softwary a mnoho dalSich produktl v oblasti in-
formacnich technologii. Spolec¢nost také vlastni sit' vlastnich maloobchodli zna-
mych jako Apple Stores. Mezi jadrové produkty firmy Apple miizeme zaradit
smartphony iPhone, tablety iPad, multimedialni prehravace iPod a fadu osobnich
pocitact Macintosh.

Zakladatelé Steve Jobs a Steve Wozniak vytvorili spolecnost 1. dubna 1976.
Steve Jobs i Steve Wozniak ovSem opustili spolecnost v roce 1985. Vice nez tti de-
setileti se Apple vénoval pirevazné vyvojem a vyrobou osobnich pocitact. V deva-
desatych letech ovSem spolecnost zacala Celit krizi a v roce 1996 se Steve Jobs vra-
til do spolecnosti, a to na misto vykonného teditele (CEO). Od této doby se zménila
zakladnti filozofie spole¢nosti, struktura produkti a charakteristicky design.

V roce 2001 uvedla spole¢nost na trh sviij hudebni prehravac iPod. Tento krok
byl velice dspésny, proto se spolecnost rozhodla, Ze se zatne zabyvat spiSe spo-
tiebni elektronikou a vyvojem vlastniho opera¢niho systému i0S. V soucasnosti je

vvvvvv

formacnich technologii. (Nick Rawlinson, 2015)

3.8.1  AKcie spolecnosti Apple Inc.

Spolecnost Apple vstoupila na burzu dne 12. dubna 1980 a od této doby se stala
verejné obchodovatelnou. Spole¢nost provedla celkem ctyrikrat Stépeni akcii.#
Vroce 1987, 2000 a 2005 rozstépila akcie v poméru 2:1. Vroce 2014 byly akcie
rozétépeny v poméru 7:1. (Sumbera, 2014)

4 St&penim akcif nazyvame zvyseni poétu akcii jejich rozdélenim. Pokud se napiiklad spole¢nost
rozhodne rozstépit akcie v poméru 2:1, pak dostane akcionai dvé akcie misto jedné. Stépenim akcif

vvvvv



24 Literarni reSerse

Akcie drzi celkem 25924 akcionaiti a pocet celkem vydanych akcii je
5544 487 000 (k 28. prosinci 2015). (NASDAQ, 2015)

Podle ratingové agentury Moody’s maji akcie spole¢nosti Apple druhé nejvyssi
ratingové hodnoceni® a to Aal. (Moody’s, 2015) Podle agentury Standard & Poor's
je ratingové hodnoceni AA+, coZ je stejné jako u agentury Moody’s druhé nejvyssi
hodnoceni. (Standard & Poor's, 2015)

Akcie spolecnosti Apple Inc. jsou obchodovany na elektronickém mimobur-
zovnim trhu NASDAQ®.

3.9 Spolecnost Microsoft Corporation

B Microsoft

Obr. 2 Logo spolecnosti Microsoft Corporation
Zdroj: www.microsoft.com

Microsoft Corporation je americkd mezinarodni spole¢nost, ktera sidli v Richmon-
du ve staté Washington. Spole¢nost se zabyva vyvojem, vyrobou, licencovanim,
podporou a prodejem pocitacovych softward, spotiebni elektronikou, osobnich
pocitact a sluzeb. Jejimi nejzndméjSimi produkty jsou operacni systémy Windows,
prohliZec¢ Internet Explorer, kancelarské baliky Microsoft Office, telefony Windows
Phone a herni konzole Xbox. Microsoft vlastni také spole¢nost Skype Communica-
tion.

Spolecnost zaloZili Bill Gates a Paul Allen 4. dubna 1975. V roce 1980 spolec-
nost zacala spolupracovat s firmou IBM a vyvinula novy operac¢ni systém MS-DOS.
V roce 1981 uvedla spole¢nost IBM na trh sviij pocita¢ IBM PC s operacnim systé-
mem MS-DOS. Tento operacni systém usnadiioval mnoha uzivatellim praci na poci-
tacich, ovSem porad byl pomérné sloZity, proto se Microsoft neustale snaZil zdoko-
nalovat sviij operacni systém a vytvaret privétivéjsi a jednodussi prostredi pro
uzivatele.

5 Ratingové hodnoceni je hodnoceni nezavislych agentur (napt. Moody’s, Standard & Poor's, Fitch).
Cilem téchto agentur je zjistit veSkerd moZna rizika hodnoceného subjektu a schopnost dostat svym
zavazkim. Hodnoceni zacina vétSinou pismenem A (bezpecna investice) a kon¢i pismenem C nebo
D (vysoce rizikova investice). (Rejnus, 2014, s. 419)

6 NASDAQ je organizovany mimoburzovni trh v USA, ktery ma podobu ryze elektronického obchod-
niho systému fizeného cenou. Obchoduje se zde s vice nez 3 000 akciovych emisi. (Veseld, 2007, s.
99)
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Microsoft se v soucasnosti stale zabyva vyvojem operacnich systémii. Mezi je-
ho dal$i vyznamné kroky patfi uvedeni na trh kanceldrského baliku MS Office
vroce 1990, internetového prohliZece Internet Explorer v roce 1995, herni konzo-
le Xbox v roce 2001 a nakup telefonni divize spole¢nosti Nokia v roce 2013. (His-
torie Windows, 2015)

3.9.1  AKcie spolecnosti Microsoft Corporation

Spolecnost Microsoft vstoupila na burzu 13. kvétna 1986, pocatecni cena za akcii
Cinila 21 dolart. Firma Microsoft provedla celkem devétkrat Stépeni akcii. V letech
1987, 1990, 1994, 1996, 1998, 1999 a 2003 v poméru 2:1 a v letech 1991 a 1992
v poméru 3:2. Spolecnost toto rozhodnuti udélala z divodu dostupnosti akcii i
drobnéjsim investorim.

Pocet celkem vydanych akcii je 7997 980 969 (k 27. Cervenci 2015) a pocet
akcionart 113 923 (k 30. cervnu 2014)

Podle agentury Moody’s maji akcie spole¢nosti Microsoft Corporation to nej-
vyS$Si mozné ratingové hodnoceni a to Aaa. Podle agentury Standard & Poor's je
ratingové hodnoceni spolecnosti AAA, coZ je také nejvyssi ratingové hodnoceni.
(Microsoft Investor Relations, 2016)

Akcie spolecnosti Microsoft Corporation jsou obchodovany, stejné jako akcie
spolecnosti Apple Inc., na elektronickém mimoburzovnim trhu NASDAQ.
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4 Metodika

4.1 Material

Tato bakalarska prace bude porovnavat akcie dvou vyznamnych spolecnosti, které
plisobi v oblasti informacnich technologii, a to Microsoft Corporation a Apple Inc.
Zkoumany budou historické hodnoty cen akcii téchto spolecnosti. Data jsou mésic-
ni, z dlivodu vyssi vypovidaci hodnoty vSak byla zpriimérovana z cen za jednotlivé
dny v mésici.

Casova fada zadina prvnim mésicem roku 2000, jelikoZ obé& spole¢nosti zhru-
ba od roku 2000 vyrazné zménily zaméreni svého plisobeni a zacaly se vice zaby-
vat spotfebni elektronikou. Casova fada konéi poslednim mésicem roku 2015 a to
z dlivodu co nejvyssi aktualnosti zkoumanych dat.

Informace o cenach akcii obou spolec¢nosti byla ziskana z webové stranky
www.finance.yahoo.com. Tato webova stranka poskytuje informace o historickych
i soucasnych hodnotach akcii, zakladni informace o spole¢nostech a jejich hospo-
dateni. Mlizeme zde také nalézt vyvoj ménovych kurzii a nejriznéjsi informace a
doporuceni pro investory.

Pro vypocty budou pouzity programy MS Excel a Gretl. Grafy jsou vytvoreny
v programu Gretl.

4.2 Casové rady

Pojem Casova rada oznacuje data, ktera jsou chronologicky usporadana z hlediska
Casu ve sméru minulost - pritomnost. Tato data musi byt vécné a prostorové srov-
natelna. Casova fada by zaroveil méla byt stochasticka, tedy realizaci ndhodného
procesu. Soubor metod, které slouzi k popisu téchto rad, nazyvame analyzou Caso-
vych rad. (Hindls, 2007, s. 246)

Cilem analyzy ¢asovych tfad je odhad modelu, ktery ¢asovou fadu popisuje. Di-
ky tomuto modelu poté miiZeme vytvaret predikce budouciho priibéhu ¢asové ra-
dy, pripadné optimalizovat chovani systému pomoci volby vhodnych parametra a
pocatecnich podminek. (Ktivy, 2012, s. 5)

4.2.1  Clenéni ¢asovych Fad

1. Podle hlediska nahodnosti

1.1. Deterministické

Tyto cCasové rady neobsahuji prvek nahody. Lze je presné a dokonale
predvidat
1.2. Stochastické

Stochastické ¢asové rady obsahuji prvek ndhody, jsou realizaci ndhodné-
ho procesu. Jsou to témér vSechny ekonomické Casové rady.
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2.

3.

4.

5.

6.

Podle ¢asového hlediska

2.1.

2.2,

Intervalové

Intervalové Casové rady se vztahuji k ur¢itému casovému useku. Velikost
udajl zavisi na délce intervalu, za ktery je sledovan. Je zde mozné tvorit
soucty i primérovani (aritmetické). Intervalové casové rady by se mély
vztahovat ke stejné dlouhému ¢asovému useku, jinak dochazi ke zkresle-
ni. Tento problém se fesi prepocitanim vsech obdobi na jednotkovy caso-
vy interval, napr. kalendarni variace.

Okamzikové

Okamzikové Casové rady se vidy vztahuji pouze k ur¢itému okamzZiku (nejcas-
téji den). Soucty pro tento typ ¢asovych rad nedavaji smysl, proto se zde pou-
ziva primérovani, konkrétné chronologicky primeér.

Podle ekvidistantnosti

3.1.

3.2.

Ekvidistantni

Ekvidistantni ¢asové rady maji konstantni casovou vzdalenost mezi jed-
notlivymi prvky. Tuto vzdalenost nazyvame jako krok.

Neekvidistantni

U téchto ¢asovych rad je nepravidelna casova vzdalenost mezi sousedni-
mi prvky. Tyto ¢asové Ffady maji proménlivou délku kroku.

Podle druhu ukazateli

4.1.

4.2.

Ukazatele absolutni (primarni)

Tyto ukazatele jsou zjiStovany primo, naptiklad mérenim ¢i pozorova-
nim.

Ukazatele odvozené (sekundarni)

Ukazatele sekundarnich ¢asovych tad jsou urcitym zptisobem transfor-
movany. Naprtiklad pomoci klouzavych primért.

Podle periodicity

5.1.

5.2.

Kratkodobé

Jako kratkodobé oznacujeme ty ¢asové rady, u nichZ je periodicita kratsi
nez jeden rok. MiiZe jit napiriklad o mési¢ni ¢i ¢tvrtletni casové rady. Zde
nas zajimaji predevsim sezonni vlivy.

Dlouhodobé

Dlouhodobé ¢asové rady maji periodicitu delsi nez jeden rok. Zde nas ob-
vykle zajima existence dlouhodobych trendd.

Dle zptisobu vyjadireni

6.1.

PenéZni jednotky
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VétSina ekonomickych ¢asovych rad je vyjadrena v penéZnich jednotkach.
[ zde vsak existuji dalsi vlivy, které penézni hodnoty ovliviuji, napriklad
inflace. Proto musime vénovat pozornost srovnatelnosti udajli v Casové
radé.

6.2. Naturalni jednotky

Naturalni jednotky mohou byt vyjadreny napriklad v tunach. Naturalni
jednotky ovSem maji mensi vypovidaci schopnost, jelikoZ je zde omezena
moznost agregovani ukazateld. (Hindls, 2007, s. 246-251)

4.2.2 Elementarni charakteristiky ¢asovych irad

Pri analyze Casové rady je nutné nejprve ziskat orientac¢ni predstavu o charakteru
Casové Fady. K tomu nam mizZe pomoci graf ¢asové fady nebo pravé elementarni
charakteristiky Casové rady.

e Prosty aritmeticky primér

P
}’=T (1)

Pokud pracujeme s intervalovymi ¢asovymi radami, je nékdy nezbytné zjistit
jejich primérné hodnoty. Napiiklad pokud se setkame s chybéjicim pozoro-
vanim. T zde predstavuje délku ¢asové rady a y; hodnotu ¢asové rady.

e Prvni diference

Ay, =y, -V, (2)

Prvni diference je jednou z charakteristik dynamiky ¢asovych rad. Prvni dife-
rence vyjadiuje rozdil mezi hodnotou c¢asové tady v Case t oproti ¢asu t - 1.
Slouzi k méreni absolutnich zmén.

e Primérna prvni diference
(}’2—}’3)+(}’3—}’2)+---+(,VT—,VT_1) Y=

A= - (3)
T-1 T-1

Prvni diference Ize také priimérovat.
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¢ Koeficient rlistu (tempo ristu)

(4)

Koeficient ristu je dalsi dileZitou mirou dynamiky ¢asovych rad. Pokud koefi-
cient ristu vynasobime stem, zjistime na kolik procent hodnoty v ¢ase t - 1
vzrostla hodnota v ¢ase t. Koeficient ristu tedy slouzi k méreni relativnich
zmén.

e Priimérny koeficient ristu

ééﬁﬁgg“kfﬂ4§a (5)
1

JelikoZ koeficienty ristu jsou bezrozmérné charakteristiky, primérny koefi-
cient ristu ziskdme geometrickym priimérem. Koeficienty ristu se také pou-
zivaji pro nalezeni vhodné trendové funkce.

e Relativni prirtstek (koeficient prirtastku)

Ay, _ ¥,
Yia Yia

S =

t

-1 (6)

Relativni priristky slouzi také k méreni relativnich zmén. Pokud relativni p¥i-
ristky vynasobime stem, zjistime, o kolik procent se zménila hodnota ¢asové
fady t ve srovnani s casem t - 1.

e Primeérny relativni prirtistek (primeérny koeficient prirtstku)

S=k-1 (7)

Priimérny relativni prirdistek vypocditime z priimérného koeficientu rdstu k.
(Arlt, 2002, s. 13-15)

4.2.3 Modelovani ¢asovych rad

Jednorozmérny model patii mezi nejjednodussi a nejuzivanéjsi zptisob modelovani
Casovych rad.
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Y, =f(t,6‘t) (8)

, kde y, predstavuje hodnotu modelovaného ukazatel vcase t, t =1, 2, .., na ¢, je
hodnota ndhodné slozky v ¢ase t.

K modelovani ¢asovych fad miiZzeme pouzit tfi zakladni pristupy:

Prvnim zplisobem je dekompozice ¢asové rady. Tento zplisob modelovani roz-
déluje ¢asovou radu na 4 slozky. Diky témto slozkdm mutZeme identifikovat pravi-
delny priibéh ¢asové Fady. Casovou Fadu tedy rozdélujeme na:

e Trendovou slozku 7,

e SezoOnni slozku S,
e Cyklickou slozku C,
e Nahodnou slozku ¢,

Trendovou sloZkou T, rozumime dlouhodoby vyvoj sledované Casové iady. Trend
miiZe byt rostouci, klesajici nebo konstantni (hodnoty kolisaji v urcitém rozpéti).
Trend modelujeme pomoci vhodné zvolené matematické funkce.

Sezonni slozka S, je odchylka od trendové slozky, ktera se pravidelné opakuje.
Periodicita je jednoro¢ni, nebo krat$i nez jeden rok. Pri¢iny vykyvii mohou byt
rizné, napiiklad zmény roc¢nich obdobi, riizna délka mési¢niho cyklu, atd.

Cyklicka slozka C, pfedstavuje také Kolisani okolo trendu. Toto kolisani je
ovSem dlouhodobého charakteru a jeho periodicita je delsi nez jeden rok. Cyklicka

slozka byva nékdy zahrnuta v trendu. MiiZe se jednat naptiklad o ekonomicky cyk-
lus, demograficky cyklus nebo inovacni cyklus.

Ndhodnou sloZkou ¢, rozumime veliCinu, ktera nelze popsat Zadnou z funkci
Casu. Zbyva po vylouceni trendové slozky, sezonni slozky a cyklické slozky. Jejim
zdrojem jsou ndhodné, nepostizitelné priciny, které jsou vzajemné nezavislé.

Pro dekompozici ¢asové rady pouZivame nasledujici tvary rozkladu:
e Aditivni rozklad
yt:Tt+St+Ct+€t:Yt+gt (9)

Jednotlivé slozky jsou vyjadieny v absolutnich hodnotach a v jednotkach dané
Casové rady. Y; oznacujeme jako teoretickou slozku (modelov4, systematicka,
deterministicka).

e Multiplikativni rozklad

Ve =T 5 Ci & (10)

U tohoto typu rozkladu je v absolutni hodnoté pouze trendova slozka. Ostatni
slozky jsou vyjadreny relativné.

e SmiSeny rozklad
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Ve =T S C + & (11)

SmiSeny rozklad kombinuje aditivni a multiplikativni rozklad. Pri pouZiti to-
hoto typu rozkladu se predpoklada, Ze data nahodné slozky nejsou korelova-
na.

Jako dal$i metodu modelovani ¢asovych Ffad mizeme pouzit naptiklad Boxovu-
Jenkinsonovu metodologii. Boxova-Jenkinsonova metodologie klade diraz na na-
hodnou slozku &; modelu ¢asové rady. Nahodna slozka miize byt tvorena korelo-
vanymi ndhodnymi veli¢inami. Tuto slozku povaZuje za zakladni prvek konstrukce
modelu. Systematicka slozka tedy neni v jadru pozornosti jako u klasického mode-
lu.

Poslednim zptsobem modelovani je spektrdini analyza. Spektralni analyza
povaZuje ¢asovou radu za kombinaci riznych sinusovek a kosinusovek, které maji
rozli¢né frekvence a amplitudy. Diky tomuto principu pak spektralni analyza doka-
Ze popsat periodické chovani casové rady a nalézt slozky casové rady, které se po-
dileji na vlastnostech zkoumaného procesu. (Hindls, 2007, s. 254-256)

4.2.4 Trend v ¢asové radé

Pti analyze Casové rady je velmi diilezitd identifikace a eliminace trendové slozky.
Tato eliminace byva casto nazyvana jako vyrovnavani nebo vyhlazovani (smoo-
thing) ¢asové rady. (Cipra, 2008, s. 258) Pokud nalezneme v ¢asové radé trend, lze
pak snadno vypocitat jeji budouci hodnoty a tvorit predpovédi. V nasledujici casti
budou popsany nejpouzivané;jsi trendové kiivky. (Hindls, 2007, s. 257-284)

1. Konstantni trend

T.=5, (12)

kde je f, neznamy parametr. U konstantniho trendu se hodnoty trendu

vzhledem k t v Case neméni, jsou Konstantni. Parametr S vypocitdme jako

pramér hodnot ¢asové rady pomoci metody nejmensich ¢tvercii?. (Arlt, 2002,
s.22)

2. Linearni trend

T =B+ Bt (13)

kde B, a B, jsou neznamé parametry a t =1, 2, .., n je Casova proménna. Line-

arni trend je nejcastéjsi typ trendové funkce. PouZivame jej, pokud chceme
alesponl orienta¢né urcit zakladni vyvoj ¢asové rady. Tato funkce je linearni

7 Viz podkapitola Metoda nejmensich ctverct
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z hlediska parametrii, proto pouzijeme k odhadu parametrii metodu nejmen-
Sich ¢tvercy, ktera dava nejlepsi nevychylené odhady.

3. Parabolicky trend

T, =B, + Bt +pt* (14)

kde B,, B,, B, jsou neznamé parametry a t = 1, 2, .., n je asova proménna.

Tento typ trendu je také pomérné casto vyuzivany. ProtoZe je tento typ trendu
také linedrni v parametrech, pouzijeme pro odhad parametri metodu nej-
menSich ¢tverct.

4. Exponencialni trend

T, =B+ B (15)

kde A, a B, jsouneznamé parametryat=1, 2, .., n je opét casova proménna.
Tato funkce jiz neni linearni v parametrech, proto nemliZeme piimo vyuzit
metodu nejmensich ¢tverct. Pro aplikaci metody nejmensich ¢tvercti je nutné

pouZit linearizujici transformaci, kdy provedeme logaritmickou transformaci
funkce a dostaneme nasledujici funkci:

log7 =log B, +tlog B, (16)

Pro tento tvar jiz miiZeme pouzit metodu nejmensich ¢tvercii a vypocitat pa-
rametry S, a .

4.3 Metoda nejmensich ¢tvercu

Metoda nejmensich ¢tverctl (Ordinary Least Squares - OLS) je nejznaméjsi metoda,
kterd se pouziva k odhadu parametri modelu. Jeji nejvétsi prednosti je jeji jedno-
duchost a vypocetni nenaro¢nost. (Krkoskova a kol., 2009, s. 31) Metoda nejmen-
$ich ¢tverci je zaloZena na tom, Ze hledame odhady parametri 8 tak, Ze se vzhle-
dem k témto parametrim minimalizuje soucet Ctverci:

T 2 T )
5:;(;@ —(B,+ Bx,, + Bx, +...+ﬂkth)) :;(yt ~x.5) (17)
Pouziti druhych mocnin ma prirozeny divod: pokud bychom pouzili prosté rozdi-
ly, pak by dochazelo k vzajemnému vyrovnavani rozdilt s kladnymi a zapornymi
znaménky a minimaliza¢ni tloha by prestala davat smysl.
Odhady /2 obvykle nazyvame jako odhady metodou nejmensich ¢étverct (OLS-
odhady). V souvislosti s témito odhady existuji dalsi dva dtilezité pojmy a to:

1. Vypoctené OLS-hodnoty
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y=Xp

Vypoctené OLS-hodnoty jsou hodnoty dosazené do nami zkonstruovaného
modelu.

Pokud jsou hodnoty jiné, nez byly pouZzity pro odhad modelu, mizeme
mluvit také o OLS-piedpovédich.

2. OLS-rezidua

E=y—y

OLS-rezidua jsou nepozorovatelné hodnoty rezidualni slozky e. Rezidualni
slozka modelu v sobé zahrnuje souhrn vlivii, které nejsou v modelu zahrnuty,
chyby v méreni, nekorektni volbu regresniho vztahu, lidsky faktor, nahodné
jevy, atd. Rezidua jsou odhadnuty pomoci zkonstruovaného modelu. Je to roz-
dil mezi empirickou hodnotou a pozorovanou hodnotou. (Cipra, 2008, s. 34-
37)

4.3.1 Vlastnosti odhadu metodou nejmensich ctverci

Model musi spliiovat urcité predpoklady, aby OLS-odhady mély ndmi poZadované
vlastnosti. Predpoklady klasického modelu linearni regrese jsou nasledujici:

1. Regresni model je linearni v parametrech, obsahuje droviiovou konstantu, je
spravné specifikovan a ma aditivné ptripojeny chybovy clen,

Chybovy ¢len ma nulovou stiedni hodnotu
3. Vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢lenem

Pozorovani chybového Clenu nejsou korelovana se sebou samymi, nedochazi
k sériové korelaci

5. Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl, tzn. v modelu se nevyskytuje heteroske-
dasticita

6. Zadna z vysvétlujicich proménnych neni perfektni linedrni kombinac{ jiné vy-
svétlujici proménné, tzn. neni multikolinearita

7. Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni

Pokud odhad spliiuje vSechny vySe uvedené predpoklady, pak ma odhadnuty mo-
del nasledujici vlastnosti:

Nestrannost modelu nastava, pokud je jeho stredni hodnota rovna hodnoté
odhadovaného parametru. Nedochazi tedy k systematickému nadhodnoceni ani
podhodnoceni hodnot. V opacném pripadé model nazyvame jako vychyleny (bi-
ased).

Model je konzistentni, pokud rostouci vybér T zapri¢iiuje konvergenci
v pravdépodobnosti ke skute¢né hodnoté odhadovaného parametru. To znamenj,
ze ve velkych vybérech je velmi mala pravdépodobnost toho, Ze se odhad lisi od
odhadovaného parametru.

(18)

(19)



34 Metodika

Vydatnost odhadu nastava tehdy, pokud je jeho rozptyl mensi vii¢i odhadu ji-
nému. Kvalitni model tedy musi byt maximalné vydatny.

Posledni vyhodnou vlastnosti odhadi ziskanych metodou OLS je normdini
rozdéleni téchto odhadd. (Cipra, 2008, s. 45-48)

4.3.2  Testovani klasickych predpokladu

Proto, abychom zjistili, zda nd$ model spliiuje vSechny klasické linedrni predpo-
klady, budeme vyuZivat statistické testy.
Prvni predpoklad testujeme pomoci Ramseyho RESET testu. Tento test odhalu-

je tzv. specifikacni chyby (opomenutd proménna nebo chybné zvolena funkéni
2 3
forma). Test je zaloZeny na pfidani ¥ a ¥ do plivodniho modelu.

Druhym specifika¢nim testem je LM test. Tento test odhaluje nespravnou
funkéni formu. Test ma bud’ logaritmickou, nebo mocninou podobu.

Priikaznost jednotlivého parametru testujeme t-testem a priikaznost vice pa-
rametri miZeme zjistit pomoci F-testu.

Pro detekci sériové korelace se pouziva Durbin-Watsontiv test. Tento test vSak
dokaZe rozpoznat pouze autokorelaci prvniho fadu. Pro detekovani sériové kore-
lace vyssich radua pouzivame Ljungiiv-Boxiiv test. Dalsimi moznostmi rozpoznani
sériové korelace jsou grafické metody jako napriklad graf autokorela¢ni (ACF) ne-
bo parcialni autokorela¢ni funkce (PACF).

Heteroskedasticitu dokazi odhalit Whitetiv test, Breusch-Paganiiv test nebo
rizné grafické metody (napft. graf rezidui v zavislosti na ¢ase).

Predpoklad normality chybového Clenu ovérujeme pomoci Chi kvadrdt testu.
Tento test je jednim z nejpouZzivanéjsich pro detekci normalniho (Gaussova) rozdé-
leni. Dale miZeme vyuzit grafické metody, napriklad Q-Q graf.

K vyhodnoceni testli slouzi testova statistika nebo p-hodnota8. V této praci
budou vSechny testy provedeny pomoci softwaru Gretl na pétiprocentni hladiné
vyznamnosti. (Adamec, 2013, s. 72-102)

4.3.3 Volba vhodného modelu

Pro volbu vhodného modelu existuji riizna kritéria. V této ¢asti bakalarské prace
budou popsany ty nejvyznamnéjsi z nich.

Prvni jsou vécné ekonomickd kritéria. Tato kritéria jsou zakladnim kamenem
pro rozhodovani o typu trendové funkce. Pri volbé trendu je tedy nutné posoudit,
zda je funkce rostouci ¢i klesajici, zda se ve funkci vyskytuje inflexni bod, zda je
funkce nekonecné rostouci, nebo roste jen ke konecné limité atd. Vécné ekonomic-
ka kritéria poodhali zakladni rysy analyzované Casové rady, avSak zpravidla neu-
mozni volbu konkrétni trendové krivky.

Dal$i moznou metodou odhaleni vhodné trendové funkce je analyza grafu. Ta-
to metoda vSak neni uplné spolehliva, protoze je znacné subjektivni. Riizni analyti-

svvs
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ci mohou v pribéhu ¢asové rady vidét rtizné krivky. Tvar grafu zavisi také na volbé
pouzitého méritka.

DalSim typem kritérii jsou interpolacni kritéria. Pomoci interpolacnich kritérif
analyzujeme Casovou fadu na zakladé dat z minulosti. Tady se jiZ opirame o rozbor
empirickych udajli. Mezi nejpouZzivanéjsi interpola¢ni kritéria patii (Hindls, 2007,
s. 286-293) :

¢ Koeficient determinace

x
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Il
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kde y,jsou empirické hodnoty a y, vyrovnané hodnoty. Koeficient determi-
nace je jednim z nejvice vyuZivanych interpolac¢nich kritérii, nabyva hodnot
<0; 1>. Cim vyssi koeficient determinace je, tim je model vhodnéjsi.

¢ Adjustovany koeficient determinace

Rzmﬁzl—{%(l—l?z)} (21)

Adjustovany koeficient determinace vykazuje vyssi vypovidaci schopnost, nez
koeficient determinace, proto je vZdy niZsi. Adjustovany koeficient determina-
ce penalizuje nadmérny pocet regresorl k. Adjustovany koeficient determina-
ce se zvysi pouze pokud do modelu pridame statisticky vyznamnou promén-
nou.

¢ Informacni kritéria
Pro porovnani kvality modelu mizeme vyuzit také informacni Kkritéria. Infor-
macni kritéria slouzi k porovnani rtznych specifikaci modelu. U jednotlivych
specifikaci volime tu, ktera minimalizuje hodnotu daného kritéria. V softwaru
Gretl pozivame nasledujici kritéria:
Akaikeho informac¢ni kritérium (AIC)
Bayesovské informacni kritérium (BIC) (v Gretlu jako Schwarzovo kritérium)

Hannanovo-Quinnovo informacni kritérium (HQC)

e Stredni chyba odhadu M.E. (Mean Error)
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Pokud pouZzijeme pro vypocet metodu nejmensich ¢tverct, pak je stredni chy-
ba odhadu nulova. Pokud vSak upravujeme postup (napf. logaritmizace, in-
verze) nebo pouzijeme jinou metodu, hodnota stredni chyby odhadu je nenu-
lova.

e Stiedni ¢tvercova chyba odhadu M.S.E. (Mean Squared Error)

2
(Z-Vt - 7:‘)
MSE =—"—
n
Toto kritérium se v soucasné dobé vyuziva nejcastéji.

e Stiedni absolutni chyba odhadu (Mean Absolute Error)

-'Vt_T;‘
MAE.=—
n

e Stiedni absolutni procentni chyba odhadu M.A.P.E. (Mean Absolute Percen-
tage Error)

e %] | 100

M.APE.=
2

e Stredni procentni chyba odhadu M.P.E (Mean Percentage Error)

-T
MPEZ[LJQ

Ve n

né&jsi.

4.4 Predpovédi casovych rad

Piredpovéd budoucich hodnot ¢asové rady je jednim z hlavnich ukoll analyzy ca-
sovych rad. Pro statisticka a ekonomicka data se nejCastéji pouzivaji metody extra-
polace casovych rad. Podstata extrapolace spociva v analyze vyvoje minulych a
soucasnych dat Casové rady, poté se zakonitosti tohoto vyvoje aplikuji do budouc-
nosti.

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)
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Tyto predpovédi jsou konstruovany na zakladé predpokladu o relativni stabi-
lité zkoumaného vyvoje. Pokud jsou procesy v case stabilni, pak lze tyto metody
s uspéchem pouzivat.

Mezi vyhody téchto metod patfi jejich relativné jednoduchy matematicky apa-
rat, nutnost mit informace pouze o vyvoji konkrétniho analyzovaného jevu v minu-
losti, mozZnost pouzit statistické programové systémy a také to, Ze nemusime kon-
struovat progndzy dalSich jevi, které vysvétluji progn6zovany jev.

Naopak mezi nevyhody téchto metod miizeme zaradit to, Ze posuzujeme kaz-
dy jev izolované. Ekonomické veliciny jsou ovliviiovany radou dal$ich veliCin, které
v tomto modelu nejsou zahrnuty. Dalsim slabym mistem je predpoklad, Ze se minu-
ly vyvoj bude opakovat i v budoucnu. V souCasnosti se vSak setkavame s mnoha
jevy, které jsou v ¢ase nestabilni.

Extrapolacni metody by tedy nemély byt jedinym podkladem pro nase rozho-
dovani. Mély by byt porovnany s dalSimi prognostickymi metodami (napt. Delfi
metoda, technologické srovnavani). Metoda extrapolace je nejvhodnéjsi pro krat-
kodobé predpovédi, tedy na 1-3 obdobi kupredu. (Hindls, 2007, s. 330-331)
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5 Vlastni prace

Vlastni prace se bude zabyvat vyvojem casovych fad obou zkoumanych spolec¢nos-
ti. Nejprve budou popsany zakladni charakteristiky jednotlivych ¢asovych rad. Na-
sledné bude provedena analyza ¢asovych fad a budou zkoumany mozné vlivy, kte-
ré pusobi na cenu akcii téchto spolecnosti. U kazdé spolec¢nosti bude provedena
predikce do budoucna.

Casové fady budou také vzajemné porovnavany a bude zkoumano, zda na obé
spolecnosti plisobi stejné vlivy. Nasledné bude vytvoireno doporuceni pro investo-
ry, kdy je vyhodné investovat do akcii spolec¢nosti ptlisobici v oblasti informacnich
technologii.

Zkoumané casové rady jsou stochastické, jelikoZ ceny akcii obsahuji nahodny
prvek a nelze je presné predvidat. Tyto ¢asové rady jsou také okamzikové, ekvidis-
tantni (krok je mési¢ni), kratkodobé (periodicita je kratsi nez jeden rok). Jsou zde
pouzity odvozené ukazatele (priimérna mési¢ni cena odvozena z cen za jednotlivé
dny) a obé casové rady jsou v penéZnich jednotkach, konkrétné v americkych dola-
rech (USD).

5.1 Akcie spolecnosti Apple Inc.

Na nasledujicim obrazku vidime graf vyvoje cen akcii spole¢nosti Apple Inc. od za-
¢atku roku 2000 do konce roku 2015.
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Obr. 3 Graf vyvoje kurzu akcif spolec¢nosti Apple Inc.
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vV

akcii. Naopak nejvyssi hodnota byla v zafi roku 2012 a to 682,1184 USD za jednu
akcii.

V grafu miZeme vidét pomérné vyrazné vykyvy. Nékteré z téchto vykyvil vSak
byly zptisobeny Stépenim akcii, kterd probéhla v ¢ervnu roku 2000 (Stépeni 2:1),
v unoru roku 2005 (Stépeni 2:1) a posledni v ¢ervnu roku 2014 (Stépeni 7:1).

5.1.1 Elementarni charakteristiky
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Obr. 4 Prvni diference vyvoje kurzu akcii spole¢nosti Apple Inc.

Z grafu prvnich diferenci miizeme vycist, Ze nejvétsi pokles ceny akcii byl z kvétna
na ¢erven roku 2014. V mésici ¢ervnu cena jedné akcie klesla o 378,42 USD. Tento
ohromny pokles byl zptsoben jiz vySe zminovanym Stépenim akcii. Naopak nej-
vyss$i narist ceny akcii nastal z inora na birezen roku 2012. V mésici bireznu se ce-
na akcii zvysila 0 82,0522 USD.

Priimérnd diference A byla vypocttena podle vzorce (3). Jeji hodnota je 0,0422.
Tato hodnota nam iik3, Ze primeérné se kurz akcie ménil o 0,0422 USD za mésic.
Tato hodnota nemda ovSem pro investory spravnou vypovidaci hodnotu. Hodnota
primeérné diference je totiZ ovlivnéna mnoha vlivy, vtomto piipadé predevSim
Stépenim akcii. Tento jev hodnotu priimérné diference vyznamné snizuje.

Hodnoty koeficientii riistu k; jsou uvedeny v priloze. Hodnoty byly vypocteny
podle vzorce (27). Z téchto hodnot byl nasledné vypocten podle vzorce (28) prii-
mérny koeficient riistu k, jehoz hodnota je 1,0003899.

Hodnoty relativnich pririistkii §; jsou opét uvedeny v priloze. Priimérny rela-
tivni pFiriistek § vypocitdame pomoci jiz vypocteného priimérného koeficientu riistu
(pro vypocet pouzit vzorec (29)). Priimérny relativni ptirtistek je 0,0003899. Tato
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veli¢ina je bezrozmérna, mizeme tedy rici, Ze primérné se kurz akcie zvysi o
0,03899 % meésicné. Hodnoty elementdrnich charakteristik jsou shrnuty
v nasledujici tabulce.

Tab. 1 Elementarni charakteristiky Apple Inc.

Elementarni charakteristika Hodnota
primérna diference A 0,0422 USD
priamérny koeficient ristu k 1,0003899
priameérny relativni prirtstek § 0,0003899

5.1.2  Analyza casové rady

V nasledujici ¢asti této bakalarské prace bude modelovana ¢asova rada vyvoje kur-
zu akcii spolecnosti Apple Inc. Pro vypocty bude pouZit program Gretl.

Jako prvni musime zvolit vhodny trend, ktery bude nejlépe popisovat nasi ca-
sovou fadu. V nasledujici tabulce budou porovnany tri zakladni trendy. Na zakladé
hodnot kritérii u jednotlivych trendi zvolime nejvhodnéjsi trend.

Tab. 2 Porovnani trendi (Apple Inc.)
Linearni trend Parabolicky trend Parabolicky trend
bez konstanty
R? 0,455034 0,456567 0,719130

Rczldj_ 0,452181 0,450847 0,717660
AIC 2432,951 2434,408 2435,432
BIC 2439,477 2444,196 2441,957
HQC 2435,594 2438,371 2438,075
M. E. 1,1192e-014 3,2692e-014 -5,415
M.S.E. 17109 17061 17330
M.A.E. 95,74 97,886 97,744
M.A.P.E. 94,457 100,05 106
M.P.E. -52,377 -49,149 -79,965

Jak vidime v predchazejici tabulce, nejlepsi hodnoty nam vychazi u linearniho
trendu a u parabolického trendu bez konstanty. JelikoZ koeficient determinace a
adjustovany koeficient determinace je vyrazné vyssi u parabolického trendu bez
konstanty, zvolime tento trend.
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Skuteéna a wvyrowvnand akcie Apple Inc.
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Obr. 5

Graf skute¢nych a vyrovnanych hodnot - Apple Inc.

2014

Z ptedchazejiciho grafu je jasné, Ze pouhé vyrovnani ¢asové rady trendovou kriv-
kou vSak nebude stacit. Je zde patrny vyrazny zlom, a to v ¢ervnu roku 2014.

700 T

Skuteénd a wvyrovnana akcie Apple Inc.

wvyrovnane
skutetnég ——

600

500

400

300

akcie Apple Inc.

2000 2002

Obr. 6

2004

2006 2012

2008 2010

Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot - Apple Inc., zlom

2014 2016

Jak vidime z predchazejiciho grafu, po pridani zlomu se skutec¢né a vyrovnané hod-
noty vyrazné priblizily. Proto mizeme piidani zlomu povazovat za priznivy krok,
coZ nam dokazuje nasledujici tabulka. Vzrostl koeficient determinace i adjustovany
koeficient determinace. Informacni kritéria i stfedni chyby odhadu se naopak sni-
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Zily. Zlom nastal v ¢ervnu roku 2014, kdy bylo provedeno Stépeni akcii v poméru
7:1.

Tab. 3 Kvalita modelu po pridani zloma
Parabolicky trend bez konstanty se zZlomem
R? 0,946588
Rgdj_ 0,946023
AIC 2106,981
BIC 2116,753
HQC 2110,939
M. E. 6,8113
M.S.E. 3310,1
M.A.E. 38,662
M.A.P.E. 46,783
M.P.E. 24,174

Vysledna rovnice modelu tedy bude vypadat nasledovné:
Yt =-0,967555t+ 0,0255439t% - 558,809D1

Rovnice je parabola bez konstanty, jelikoZ se rozsah cen akcii od roku 2000 do
konce roku 2015 tak zvysil, Ze jako pocCatecni cenu miizeme uvazovat 0. Rovnice
také zahrnuje zlom D1. V modelu neni zahrnuta sezénnost, jelikoz sezénni vlivy
neovliviiuji akcie.

Proto, abychom ovérili kvalitu vytvoreného modelu, musime otestovat klasické
predpoklady. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky testd, které tyto predpoklady
ovéruji.

Tab. 4 Testovani klasickych predpokladi Apple Inc.

Test p-hodnota
Ramseyho Reset test 2,69e-014
LM test (mocniny) 0,91484
LM test (logaritmy) 6,5392e-005
Durbin-Watsontiv test "very small"
Ljunglv-Boxuv test 1,41e-102
Whitetv test 6,92603e-007
Breusch-Paganiiv test 6,99383e-012
Chi-kvadrat test 7,10718e-007

Tabulka ndm ukazuje, Ze na$ model nespliiuje ani jeden z klasickych predpokladi.
Jediny test, kdy je p-hodnota > 0,05, je LM test za pouZiti mocnin. Tento test testuje
spravnou specifikaci modelu. Stejny predpoklad ovSem testuji také Ramseyho RE-
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SET test a LM test za pouziti logaritmu. Tyto testy spravnou specifikaci nepotvrdi-
ly, proto ani vysledek LM testu za pouziti mocnin nemtliZeme povazovat za spravny.

To, Ze se u modelu nepotvrdily klasické predpoklady, je zpiisobeno velkym
mnozstvim rozlicnych faktord, které na ceny akcii plisobi. Proto je velmi obtiZné
namodelovat ¢asovou fadu u cen akcii tak, aby spliiovala vSechny klasické predpo-
klady.

V nasledujici ¢asti této prace bude vytvorena predpovéd’ ceny akcii pro nasledujici
rok 2016. Predpovéd’ byla vytvorena pomoci programu Gretl. Je vSak nutno po-
znamenat, Ze ceny akcii ovliviiuje spousta dalsich faktort, které v modelu nejsou
zahrnuty, predpovéd’ ceny proto nebude zcela presna. Pokud akcie ovlivni dalsi
vyznamny krok spolecnosti, jako je napriklad jiz nékolikrat provedené stépeni ak-
cii, pak se predpovédi s realnou cenou akcii také nebudou shodovat.

Tab. 5 Predpovéd ceny akcii Apple Inc.

Predpovéd f;'l(z nasledujici 959 interval
2016:01 205,939120 88,412553 - 323,465686
2016:02 214,857072 97,293238 - 332,420906
2016:03 223,826112 106,220956 - 341,431268
2016:04 232,846240 115,195625 - 350,496855
2016:05 241,917456 124,217164 - 359,617749
2016:06 251,039760 133,285488 - 368,794032
2016:07 260,213152 142,400517 - 378,025787
2016:08 269,437631 151,562167 - 387,313095
2016:09 278,713199 160,770357 - 396,656041
2016:10 288,039854 170,025003 - 406,054706
2016:11 297,417598 179,326023 - 415,509172
2016:12 306,846429 188,673336 - 425,019522

Predpovéd ceny akcif ilustruje nasledujici obrazek.
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Obr. 7 Predpovéd ceny akcii spolecnosti Apple Inc.

5.1.3 Vlivy putisobici na cenu akcii spole¢nosti Apple Inc.

Cena akcif spole¢nosti Apple vyznamné klesla nékolikrat za sledované obdobi.
Prvnim vyznamnym poklesem byl rok 2000. V ervnu spole¢nost rozstépila akcie
v poméru 2:1, stejné jako v inoru roku 2005. Tento pokles ceny ovSem nemtiZeme
vnimat jako ztratu, jelikoZ za jednu akcii ziskal investor akcie dvé.

Vlednu roku 2007 spole¢nost uvedla na trh prvni Iphone. Od této doby ceny
akcif rostly az do zari roku 2007. V zari roku 2007 spolecnost slevnila iPhony (8
GB) z plivodnich 599 dolari na 399 dolari. (Apple Press Info, 2007) Po tomto
tiskovém prohlasenti klesla cena akcii o 2 % béhem par dni. (Gene G. Marcial, 2008,
S. 47-48)

Dalsi vyznamny pokles akcii zaznamenala spole¢nost vroce 2008. Budouci
ocekavani spole¢nosti nebylo piiznivé, navic se zacaly objevovat spekulace o
podlomeném zdravi CEO Steva Jobse. Poté co se v médiich objevila zprava o
infarktu Steva Jobse, akcie klesly o 10 % béhem deseti minut. Tyto zpravy vsak
nebyly pravdivé a akcie se opét dostaly na svou plvodni hodnotu. (Steve
Hargreaves, 2008) Ceny akcii ovlivnila také svétova financ¢ni krize, tento vliv vSak
nebyl prilis velky, jelikoZ od roku 2009 ceny akcii spole¢nosti Apple Inc. opét rost-
ly.

Od roku 2009 akcie spole¢nosti Apple nadale rostly az do roku 2011. V srpnu
Klesly akcie o 3 % z dlivodu rezignace Steva Jobse (CEO). (Craeme Wearden, 2011)
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Nasledné akcie klesly i v rijnu roku 2011, kdy zakladatel spole¢nosti zemfrel. (Julia
Kollewe, 2011)

DalSi pokles akcii trval od zari roku 2012 aZ do Cervence roku 2013. Tento
dilezitym faktorem byl nariist konkurence. KdyZ iPhone v roce 2007 vstoupil na
trh, nemél v podstaté Zadného konkurenta. V roce 2013 vsak jiz byly jen nepatrné
rozdily mezi Spickovymi smartphony. V oblasti mobilnich telefonti se stala lidrem
na trhu spole¢nost Samsung a v tretim ctvrtleti roku 2012 prodeje jejich modelu
Samsung Galaxy S3 prevySovaly prodeje Iphonu. Prodeje modelu 5 byly velmi
neuspokojivé a byly niZ$i neZ nejhorsi scénare. (Henry Blodget, 2012) DalSim
faktorem byl fakt, Ze se spoleCnost nechystala uvést na trh Zadny novy produkt
(poslednim byl iPad v roce 2010). Nejistota po smrti Steva Jobse zde sehrala také
svou roli. Nebylo jisté, zda si spolecnost dokaZe udrzet svou kvalitu a rentabilitu i
po nastupu nového CEO Tima Cooka. (Balaji Viswanathan, 2013)

Po této Kkrizi zacaly akcie spolecnosti Apple opét stoupat az do ¢ervna roku
2014, kdy spolecnost akcie rozstépila v poméru 7:1.
ku 2007, vZdy Kklesnou pied a po uvedeni nového modelu iPhonu. Tento fakt je
velmi dtlezity, jelikoZ iPhony jsou v soucasnosti pro Apple hlavnim produktem a
generuji spole¢nosti vétsinu zisku. (Tomi Kilgore, 2015)

ztrata ; . P
datum ceny akcie ztrata ztrata ztrata
uveden model mésic ceny akcie | ceny akcie | ceny akcie
modelu ted vden den po mésic po
uvg denim uvedeni uvedeni uvedeni
leden 2007 iPhone 3,2% 8,3 % 4,8 % 2,6 %
¢erven 2008 | iPhone 3G 1,2 % 2,2% 2,2 % 6,1 %
¢erven 2009 | iPhone 3GS 12,0 % 0,6 % 0,8 % 5,7 %
¢erven 2010 | iPhone 4 8,5 % 2,0 % 0,6 % 1,1 %
fijen 2011 iPhone 4S 0,1% 0,6 % 6,9 % 6,8 %
zari 2012 iPhone 5 6,3 % 1,4 % 2,0 % 4,7 %
zari 2013 iPhone 5S 11,4 % 2,3% 5,4 % 3,3 %
zari 2014 iPhone 6/6+ 3,8 % 0,4 % 3,1% 2,7 %
Tab. 6 Vliv uvedeni iPhoni na cenu akcii

Zdroj: http://www.marketwatch.com/story/apples-stock-drop-ahead-of-iphone-event-could-be-
good-news-for-investors-2015-09-08
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5.2 AKcie spolecnosti Microsoft Corporation

5.2.1 Elementarni charakteristiky

Na néasledujicim obrazku miZeme vidét graf vyvoje primérného kurzu akcii spo-
le¢nosti Microsoft Corporation od pocatku roku 2000 do konce roku 2015.
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Obr. 8 Graf vyvoje kurzu akcif spolec¢nosti Microsoft Corporation

Nejnizsi cena priimérné ceny akcie byla v bireznu roku 2009 a to 16,0923 USD za
jednu akcii. Naopak nejvyssi hodnota za sledované obdobi byla v lednu roku 2000

ato 107,3562 USD za jednu akcii.

V grafu spole¢nosti Microsoft Corporation si miizeme také vSimnout vyraz-
nych vykyvil. Tato spole¢nost vSak provedla ve sledovaném obdobi pouze jedno

Stépeni a to v unoru roku 2003 (Stépeni 2:1).
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Obr.9 Prvni diference vyvoje kurzu akcii spole¢nosti Microsoft Corporation

Nejvyssi pokles ceny zaznamenala spole¢nost Microsoft Corporation z bfezna na
duben v roce 2000 \Y dubnu klesla cena jedné akcie o 19, 3702 USD. Tento propad
rozhodnutim soudu, Ze by se firma Microsoft méla rozdeélit na dvé spolecnosti
(jedna by se zabyvala tvorbou operacnich systémi, druhd vyvojem aplikaci).
K tomuto rozdéleni nakonec nedoSlo, presto tato hrozba ceny akcii vyznamné
ovlivnila. (Alex Frew McMillan, 2000)

Naopak nejvyssi nardst byl zaznamenan z fijna na listopad roku 2000. V mésici
listopadu se cena oproti fijnu zvySila 0 9,9924 USD.

Priimérnd prvni diference A vypoctena podle vzorce (30) je -0,2719. Podle to-
hoto vypoctu se tedy kazdy mésic zméni akcie o -0,2719 USD. Jak jiz vSak bylo zmi-
néno v kapitole 5.1, tato hodnota nema pro investory spravnou vypovidaci hodno-
tu, jelikoZ v sobé zahrnuje Stépeni akcii a dals$i podstatné vlivy.

Hodnoty koeficientii ristu k; jsou uvedeny v priloze. Tyto hodnoty jsou vypoc-
teny podle vzorce (31). Podle vzorce (32) byl nasledné vypocitan primérny koefi-
cient riistu k, jehoZ hodnota je 0,9965.

Hodnoty relativnich prirtstkii 6; jsou opét uvedeny v priloze (vypocteny podle
vzorce (33)). Pomoci vzorce pro primeérny koeficient riistu byl vypocten priimérny
relativni pririistek S, jehoZ hodnota je -0,0035. Tato hodnota ndm Fik3, Ze primeérné
poklesne kurz o -0,35 % mésicné. Elementarni charakteristiky shrnuje nasledujici
tabulka.
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Tab. 7 Elementarni charakteristiky Microsoft Corporation

Elementarni charakteristika Hodnota
Primérna diference A -0,2719 USD
primérny koeficient ristu k 0,9965
Primérny relativni priristek § -0,0035

5.2.2  Analyza casové rady

V nasledujici ¢asti, stejné jako v kapitole 5.1.1, bude modelovana ¢asova fada vyvo-
je kurzu akcii spole¢nosti Microsoft Corporation.

Nejprve musime zvolit zakladni trend, ktery bude vhodny pro nami zkouma-
nou ¢asovou radu. V nasledujici tabulce vidime kritéria, na zakladé kterych se bu-
deme rozhodovat o vhodném trendu.

Tab. 8 Porovnani trendi (Microsoft Corporation)
Linearni Parabolicky Parabolicky trend bez
trend trend Kkonstanty
R? 0,153423 0,805881 0,540766
Rczzdj. 0,148967 0,803827 0,538349
AIC 1599,066 1318,301 1810,342
BIC 1605,581 1328,074 1816,857
HQC 1601,704 1322,259 1812,980
M. E. -1,4599e-014 -2,4943e-014 8,4683
M.S.E. 237,4 54,436 713,48
M.A.E. 12,754 5,3936 17,01
M.A.P.E. 38,311 17,004 39,873
M.P.E. -15,495 -3,0685 4,9561

Z nasledujici tabulky vyplyva, Ze nejlépe zkoumanou ¢asovou fadu popisuje para-
bolicky trend. Na nasledujicim obrazku vidime graf ¢asové rady vyrovnany parabo-
lickym trendem.
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Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot - Microsoft Corporation

Na obrazku vidime, Ze pouhé vyrovnani trendovou Kkiivkou neni dostacujici.
Z grafu je patrné, Ze se zde také vyskytuje strukturalni zlom a to konkrétné v inoru

roku 2003.
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Graf vyrovnanych a skutecnych hodnot - Microsoft Corporation, zlom

Predchazejici graf ndm ukazuje, Ze pridani zlomu do modelu pozitivné ovlivnilo
vyrovnané a skutecné hodnoty a také celkovou kvalitu modelu, coZ dokazuje na-
sledujici tabulka. Vidime, Ze vzrostl koeficient determinace i adjustovany koeficient
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determinace, informacni kritéria se sniZila, stejné jako stfedni chyby odhadu. Zlom
nastal pfesné v okamziku stépeni akcii, a to v inoru roku 2004.

Tab. 9 Kvalita modelu po ptidani strukturalniho zlomu
Parabolicky trend se zZlomem
R? 0,871634
Riaj. 0,869586
AIC 1240,893
BIC 1253,923
HQC 1246,170
M. E. -1,6468e-014
M.S.E. 35,997
M.A.E. 4,1475
M.A.P.E. 12,255
M.P.E. -1,7817

Vysledna rovnice modelu tedy bude vypadat nasledovné:
Y:= 74,5432 - 0,626188t + 0,00319178t% - 22,2493D

Vysledny model ma parabolicky trend s konstantou, ktery zahrnuje zlom D.
V tomto modelu také neni zahrnuta sezonnost, jelikoZ akcie nejsou ovliviiovany
sezonnimi vlivy.

Nyni musime otestovat klasické predpoklady, které by mél nas model spliiovat.
Vysledky testii klasickych predpokladi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab.10  Testovani klasickych predpokladt Microsoft Corporation

Test p-hodnota
Ramseyho RESET test 5,15e-015
LM test (mocniny) 0,0916117
LM test (logaritmy) 4,35968e-016
Durbin-Watsonuv test 3,88578e-016
Ljungliv-Boxiv test 1,23e-039
Whitelv test 1,1293e-017
Breusch-Paganiiv test 2,79111e-030
Chi-kvadrat test 6,43978e-012

Jak je vidét z predchazejici tabulky, ani tento model nespliuje Zadny z klasickych
predpokladt. Jedinym testem, kde je p-hodnota > 0,05 je opét LM test za pouziti
mocnin. Jeho vysledek ovSem nepotvrdil Ramseyho RESET test ani LM test za pou-
ziti logaritm?.
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Jak jiz bylo receno v ¢asti zabyvajici se cenami akcii Apple Inc., vytvorit model

pro ceny akcii, ktery spliuje klasické predpoklady je velmi obtiZné z diivodu roz-
licného mnozstvi faktort, které na ceny akcii ptisobi.
V nasledujici ¢asti této prace bude vytvorena predikce cen akcii spolec¢nosti Micro-
soft Corporation pro nasledujici rok. Predpovéd’ byla vytvorena programem Gretl.
Odhady jsou ovSem opét pouze orientacni, jelikoZ cenu akcii ovliviiuje velké mnoz-
stvi faktort, které v modelu nejsou zahrnuty. Pokud spolecnost provede kroky,
které povedou k vyrazné zméné cen akcii (napriklad Stépeni akcii), pak se odhady
s realnymi cenami také nebudou shodovat.

Tab.11  Predpovéd ceny akcii spole¢nosti Microsoft Corporation

Predpoveéd f;‘l(z nasledujici 95% odhad
2016:01 50,330277 38,050929 - 62,609625
2016:02 50,939309 38,644599 - 63,234019
2016:03 51,554724 39,244015 - 63,865434
2016:04 52,176523 39,849163 - 64,503883
2016:05 52,804705 40,460028 - 65,149383
2016:06 53,439271 41,076595 - 65,801948
2016:07 54,080221 41,698849 - 66,461593
2016:08 54,727554 42,326776 - 67,128332
2016:09 55,381271 42,960360 - 67,802182
2016:10 56,041371 43,599587 - 68,483155
2016:11 56,707855 44,244441 - 69,171269
2016:12 57,380722 44,894908 - 69,866536

Predpovédi graficky ilustruje nasledujici graf.
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Obr.12  Predpovéd ceny akcii spolecnosti Microsoft Corporation

5.2.3  Vlivy puasobici na cenu akcii spole¢nosti Microsoft Corporation

Také spolec¢nost Microsoft Corporation se nékolikrat potykala s vyraznym pokle-
sem ceny akcii. Nejvétsi krizi zaZivala spole¢nost kolem roku 2000, kdy se cena
bylo porusovani antimonopolnich zdkon, které vedlo k soudnim sporiim. Firma se
dokonce méla rozdélit na dvé spolecnosti. Jedna by se zabyvala tvorbou operacnich
systému a druha vyvojem aplikaci. Spolec¢nost se proti rozhodnuti soudu odvolala a
k rozdéleni nakonec nedoslo. (Alex Frew McMillan, 2000) Druhym faktorem bylo
odstoupeni Billa Gatese z funkce CEO. Gates se zacal zabyvat vyvojem softwaru a
do funkce CEO jmenoval svého kolegu Steva Ballmera. (David Einstein, 2000) Toto
obdobi nejistoty tedy nebylo pro spole¢nost priznivym a dotklo se také ceny akcii,
ktera vyznamné klesla.

Dalsi pokles akcii spolecnost zaznamenala v roce 2003. Tento pokles vSak byl
zapri¢inén Stépenim akcii, tudiZ investofi ztratu nepocitili. Cena klesla ze 48,30
dolaru za akcii na 24,96 dolaru za akcii. (Microsoft Investor Relations, 2016)

0Od roku 2003 se ceny akcii pohybovaly priblizné kolem hodnoty 20-30 dolari
za jednu akcii aZ do roku 2009, kdy cena akcii opét velmi vyznamné klesla. Tento
pokles byl zptisoben vyraznym propadem prodeji, poprvé od roku 1986. (Andrew
Clark, 2009) Prodeje operac¢niho systému Windows Vista nesplnily oekavani spo-

vvvvvv
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(David Goldman, 2009) Spole¢nost navic propustila vice nezZ 5000 zaméstnancg,
kvili svétové hospodarské krizi. (Reuters, 2013)

Od roku 2009 ceny akcii spoleCnosti Microsoft opét stoupaly a drZely se
vrozmezi 20-30 dolarG za jednu akcii. Pokles ceny akcii spoleCnost ovSem
zaznamenala vroce 2013. Vtéto dobé se Microsoft rozhodl rozsirit svéru své
plisobnosti a koupit mobilni divizi spole¢nosti Nokia. Dal§im diivodem pro pokles
ceny akcii byla neprizniva financni zprava, kterou Microsoft zverejnil za posledni
obdobi. Cendam akcii také nepomohly prodeje tabletti Surface, které méli
konkurovat tabletim od spolec¢nosti Apple. Prodeje byly velmi nepiiznivé a
hluboko pod o¢ekavanymi vysledky. (Reuters, 2013)

Od roku 2013 vSak ceny akcii pozvolna rostly a do konce roku 2015 nebyly
zaznamenany zadné vyraznéjsi propady v cené akcii.

5.3 Porovnani cen akcii

V této casti bakalarské prace budou porovnavany grafy cen akcii obou spolecnosti.
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Obr.13  Srovnani vyvoje ceny akcif spolec¢nosti Apple Inc. a Microsoft

Na predchozim obrazku vidime vyvoj ceny akcii obou spolec¢nosti od roku 2000 az
do konce roku 2015.

Je velmi jasné patrné, Ze ackoliv obé firmy ptlisobi ve stejném odvétvi, vyvoj
cen akcii je velmi odlisSny. Akcie spole¢nosti Microsoft Corporation jsou mnohem
stabilnéjsi nez akcie spolecnosti Apple Inc.. Rozdil mezi nejnizsi a nejvyssi prameér-
nou cenou akcie u spolec¢nosti Apple Inc. je 668,9203 USD. Rozdil mezi nejnizsi a
nejvyssi primérnou cenou akcie u spolec¢nosti Microsoft Corporation je 91,2639

USD. Rozdily mezi cenami akcii téchto spolecnosti jsou tedy markantni.
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Stabilitu akcii spolecnosti Microsoft potvrzuji také ratingova hodnoceni, jeli-
koZ akcie této spolecnosti dosahuji nejvyssiho mozného hodnoceni. Akcie spolec-
nosti Microsoft jsou tedy idealni volbou pro konzervativni investory.

Akcie spole¢nosti Apple maji druhé nejvyssi ratingové hodnoceni. Tento fakt
miiZze byt zapri¢inén vyraznéjSimi vykyvy v cené akcii. Ceny akcii vSak rostou
mnohem rychleji a tudiz investor mize rychleji dosahnout zisku. Tyto akcie jsou
tedy vhodné pro dynamické investory.

Mizeme si také v§imnout, Ze do roku 2004 byly ceny akcii spolecnosti Micro-
soft Corporation vyssi, nez ceny akcii spolecnosti Apple Inc. Od této doby vsak za-
Cala cena akcii spolecnosti Apple Inc. velmi vyrazné riist, kdezto ceny akcii spolec-
nosti Microsoft se drzely na zhruba stejné urovni.

Na grafu si miZeme vSimnout propadu cen akcii u obou spolec¢nosti a to okolo
roku 2008. Tento propad ziejmé zapticinila svétova financ¢ni krize, kterd odstarto-
vala pravé v roce 2008. Propad vSak nebyl dlouhodoby a od roku 2009 ceny akcii
obou spolecnosti zacinaji opét rist.

Podle predikce 1ze v budoucnosti predpokladat mirny nartst cen akcii u obou
spolec¢nosti, proto lze investici do obou téchto spole¢nosti doporucit.
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6 Diskuze

Vyvoj cen akcii u obou spolec¢nosti, ackoliv obé plisobi ve stejném odvétvi, je znac-
né odlisny.

Ceny akcii spolecnosti Apple prosly od roku 2000 do konce roku 2015 vyraz-
nou zmeénou. Jejich cena se vroce 2000 pohybovala okolo 100 USD za jednu akcii,
svého vrcholu cena akcii dosahla v roce 2012, kdy se cena za jednu akcii bliZila
k hodnoté 700 USD. Nejvétsi rlist cen akcii spole¢nost zaznamenala po roce 2007,
kdy na trh uvedla iPhone. Nyni tvoii prodej iPhonti témér polovinu trzeb spolec-
nosti, miZeme tedy TFici, Ze iPhony jsou hlavnim produktem spolecnosti.
V soucasné dobé se cena za jednu akcii pohybuje opét kolem hodnoty 100 USD.
Neznamena to vSak, Ze by cena akcii u této spolecnosti klesla, spole¢nost akcie roz-
vestoval v roce 2000 do akcii této spolecnosti, pak do roku 2015 mohl dosdhnout
nékolikanasobného zisku ze své ptivodni investice.

Ceny akcif spolecnosti Microsoft za obdobi od roku 2000 do roku 2015 tak vy-
raznou zménou neprosly. Ceny za jednu akcii jsou vétSinou v rozmezi 20-50 USD.
Cena akcii dosahla svého vrcholu vroce 2000. Vtomto obdobi byla spolecnost
Microsoft jednickou na trhu a nemeéla v podstaté Zadného konkurenta. Po roce
2000 vsak spolecnost prochazela vyraznou krizi, kdy Celila Zalobam za poruSovani
antimonopolnich zakont. Od této doby se ceny akcii na svoji ptivodni hodnotu jiz
nedostaly. Spole¢nost také jednou za tuto dobu rozstépila své akcie a to konkrétné
vroce 2003. Nicméné, ceny akcii této spoleCnosti jsou vice stabilni, nez akcie spo-
le¢nosti Apple a jsou také dostupnéjsi pro drobnéjsi investory.

Z vysSe uvedenych skutecnosti tedy vyplyva, Ze investice do akcii spole¢nosti
ptisobicich v ICT je velmi vyhodna. K rlistu cen akcii mtliZe prispét také fakt, Ze in-
formacni technologie se stale vice rozristaji a je velmi pravdépodobné, Ze firmy,
jednotlivci i staty budou nadale investovat do ICT vybaveni.

Pokud chceme investovat do akcii, je nutné prihlédnout také k rizikiim, ktera
kurence, kterd se vodvétvi ICT neustdle rozrista. Jako priklad mizeme uvést
smartphony. V roce 2007, kdy Apple predstavil prvni iPhone, nemél v této oblasti
zadného konkurenta. V soucasnosti jiZz vSak existuje velké mnoZstvi Spickovych
smartphont, které jsou si svym vybavenim velmi podobné. Dalsi dilezity faktor
predstavuji inovace, kterym by méla kazda spolecnost ptisobici v oboru ICT neu-
stale vénovat. Inovace jsou velmi dilezity faktor v rozvoji spolecnosti a jako Spatny
priklad implementace inovaci mlizeme uvést mobilni divizi spole¢nosti Nokia.
Nokia se nedokazala prizpasobit trendu novych Spickovych smartphont, proto
opustila pozici svétové jednicky v prodeji mobilnich telefoni a byla odkoupena
spolecnosti Microsoft. Spolec¢nosti ptlisobici v oboru ICT by se mély také snazit za-
vadét nové kategorie vyrobki, nebo se snazit neustale zdokonalovat své stavajici
vyrobky, aby si dokazaly vybudovat silnou pozici na trhu a tuto pozici poté také
udrZet. Spole¢nost Apple je velmi specificka svou silnou fanouskovskou zakladnou.
Skalni fanousci této spolecnosti si opakované nakupuji vyrobky této spolecnosti a
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jsou znaCce vérni. Pokud by vSak spolecnost prestala prichazet snovymi
a inovovanymi produkty, pak by bylo velmi pravdépodobné, Ze se tato fanouskov-
ska zakladna vyrazné zmensi. Microsoft sice nema tak skalni priznivce, presto je
jejich operacni systém nadale nejpouZivanéjSim na svété a to také diky inovacim,
kterymi se spolecnost snazi zdokonalovat kaZdou predchozi verzi opera¢niho sys-
tému.

Na cenu akcii téchto spole¢nosti piisobi cela fada vlivil. Nejvice vSak ceny akcif
ovliviiuji zmény, které se déji uvnitr spolecnosti. Dopad na cenu akcii ma prede-
v8im Stépeni akcii, ke kterému vzdy dochazi rozhodnutim vrcholnych predstavitelt
spolecnosti. Velmi podstatny vliv ma také struktura vedeni a zmény v této struktu-
re, které jsou témér vzdy spojeny s nejistotou. Dal$imi faktory, které maji vliv na
cenu akcii, jsou: portfolio vyrobkii spole¢nosti, to, jak se firma dokaze vyporadat
s nejnovéjsimi trendy, které se v oblasti ICT velmi dynamicky méni, zda firma
dokaze drzet krok s konkurenci, nebo byt pied ni dokonce o krok napred. Dilezity
je také celkovy obraz firmy v oCich spolec¢nosti a to, jak firma sama sebe prezentu-
je.

Pokud tedy vhodné zhodnotime rizika, ktera se vztahuji k spolecnostem
v oblasti ICT, pak mliZeme investovani do téchto akcii doporucit. V souc¢asné dobé,
kdy se sektor ICT rychle rozviji, se tato investice jevi jako idealni. Investovat je
mozné kdykoliv, vyvoj ceny akcii ma rostouci charakter. Pokud bychom chtéli uSet-
it na cené akcii, pak je vhodné investovat v ¢ase zavadéni nového produktu, kdy
ceny akcif klesaji. Je nutné vsak podotknout, Ze tato investice bude rizikovéjsi, jeli-
koZ neni zarucen uspéch produktu. Pokud nechce investor tolik riskovat, je vhodné
pockat do doby, kdy se ukazZe uspésnost produktu, akcie vSak budou pravdépo-
dobné drazsi.
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7 Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo vytvoreni doporuceni pro investory, kdy je vy-
hodné investovat do akci spolecnosti plisobicich v oblasti informacnich technologii.
Dil¢im cilem bylo vytvoreni predikce ceny akcii dvou spolecnosti, Apple Inc. a
Microsoft Corporation.

V prvni ¢asti prace byla provedena literarni resSerse. V této ¢asti byla nastiné-
na problematika a principy fungovani finan¢nich trhg, typi investovani, investic a
jejich rozdéleni. Konkrétnéji se prace zaméruje na akcie, jejich rozdéleni a oceno-
vani akcii. V zavéru této casti byly predstaveny obé spolecnosti, jejichZ cena akcii
byla v praci analyzovana.

Dalsi ¢ast prace se zabyvala metodikou, ktera byla pouzita ve vlastni praci. Na
pocatku této kapitoly byl popsan material, ktery je v praci analyzovan. Prace se
zabyva cenami akcii spole¢nosti Apple Inc. a Microsoft Corporation. Sledované ob-
dobi je od pocatku roku 2000 do konce roku 2015. Data jsou mésicni, vytvorena
zprimérovanim dennich cen akcii, jelikoz takto maji vyssi vypovidaci hodnotu. Pro
vypocty a grafy vtéto praci byly pouZity programy MS Excel a Gretl. Dale byla
v této Casti popsana problematika ¢asovych tad, rozdéleni casovych tad, elemen-
tarni charakteristiky ¢asovych rad a jejich modelovani. V nasledujici ¢asti kapitoly
je pojednavano o Metodé nejmensich ¢tvercli a vlastnostech, které maji odhady
vytvorené pomoci OLS-metody. V posledni casti kapitoly jsou strucné popsany
predpovédi casovych Fad a moZnosti jejich vytvoreni.

Kapitola Vlastni prace zacinad vykreslenim grafii cen akcii. Jsou zde zminény
maximalni a minimalni hodnoty cen akcii, které se ve sledovaném obdobi vyskytly.
Dale jsou vypocteny elementarni charakteristiky, a to konkrétné prvni diference,
primeérné prvni diference, koeficienty riistu, prlimérny koeficient ristu, relativni
prirtistky a primérny relativni priristek. V nasledujici ¢asti je provedena analyza
Casové rady pomoci dekompozice. Nejprve bylo nutné urcit vhodny trend. U mode-
lu cen akcii spole¢nosti Apple Inc. byl zvolen parabolicky trend bez konstanty a u
modelu cen akcii Microsoft Corporation parabolicky trend. Ani u jednoho modelu
vSak nebylo vyrovnani trendem dostacujici. JelikoZ obé spolecnosti ve sledovaném
obdobi rozstépily své akcie a toto Stépeni velmi vyznamné ovlivnilo cenu akcii, by-
lo nutné vytvorit v modelu zlom. U spole¢nosti Apple Inc. byl zlom zvolen v ¢ervnu
roku 2014, kdy spolecnost rozstépila akcie v poméru 7:1. U spolecnosti Microsoft
Corporation je zlom v inoru roku 2003, kdy spole¢nost rozstépila akcie v poméru
2:1. Sezbénnost se ani u jednoho modelu nevyskytuje, jelikoZ na ceny akcii spolec-
nosti ptsobicich v oboru ICT neplisobi sezénni vlivy. Vhodny model byl zvolen na
zakladé hodnot koeficientu determinace, adjustovaného koeficientu determinace,
interpolacnich kritérii a strednich chyb odhadu. V nasledujici Casti této kapitoly
byly testovany Klasické predpoklady OLS-odhadi. Klasické predpoklady se vsak
ani u jednoho z modelli neprokazaly. Tento fakt je zapticinén velkym mnozstvim
rozli¢nych vliv(, které na ceny akcif ptisobi a neni mozné je vSechny zahrnout do
modelu. Dale byly vytvoreny mési¢ni predpovédi na nasledujici rok 2016. Jelikoz
predpovédi nejsou zcela presné, jsou v praci vytvoreny také intervaly, ve kterych
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se cena akcii bude s 95% pravdépodobnosti vyskytovat. Predpovédi se vSak mohou
lisit, pokud nastane zasadni vliv, ktery akcie velmi vyrazné ovlivni. Pfikladem mi-
Ze byt napriklad dalsi Stépeni akcii, pro které se rozhodne vedeni spolecnosti. Tyto
podstatné vlivy nejsou v predpovédich zohlednény. V posledni casti kapitoly byly
zkoumany vlivy, které vyznamné plisobi na cenu akcii. Jsou to predevsim vlivy,
které pusobi zevnitf spolecnosti, jako napriklad Stépeni akcii, vnitini struktura
spolecnosti a zmény v této strukture, inovace portfolia produktli, ispésnost pro-
duktti, zverejnéné financni vysledky spolecnosti, celkovy obraz firmy v ocich spo-
leCnosti, atd.

Na zakladé analyzy Casovych fad a zkoumadni vlivli plisobicich na ceny akcii
miiZeme Tici, Ze v soucasnosti je vhodné investovat do akcii spolecnosti plisobicich
v odvétvi ICT. Doba, kdy je vhodné do akcii investovat zavisi piedevsim na typu
investora. Pokud chce investor nakoupit akcie za co nejniZsi cenu a neni prilis
averzni k riziku, je vhodné akcie nakoupit v dobé uvedeni nového produktu na trh,
kdy obvykle cena akcii klesa. Existuje zde vSak riziko netspésnosti produktu a dal-
Stho poklesu ceny akcii. Pokud je investor averzni k riziku, doporucuji pockat
s nakupem azZ do doby, kdy se uspésnost produktu projevi. Akcie sice budou drazsi,
ale jelikoZ maji ceny akcii v ICT odvétvi dlouhodobé byc¢i trend, neni treba se piilis
obavat ztraty. Dalsi otazka zni, zda je vhodnéjsi spiSe investovat do akcii spolec-
nosti Apple Inc., nebo Microsoft Corporation. Pro zodpovézeni této otazky je také
velmi diilezité znat typ investora. Investorovi s averzi k riziku doporucuji investo-
vat do akcii spolecnosti Microsoft Corporation. Akcie této spolecnosti jsou dlouho-
dobé stabilni, nevyskytuji se zde zadné velké vykyvy a akcie maji nejvyssi mozné
ratingové hodnoceni. Investor vSak nemize ocekavat prili§ vysoké zhodnoceni.
Pokud v$ak investor nema averzi k riziku a chce dosahnout vysokého zhodnoceni,
pak doporucuji investici do akcii spole¢nosti Apple Inc. Ceny téchto akcii zazname-
naly v poslednich letech velmi vyrazny narist, jsou zde ovSem vétsi vykyvy, nez u
akcii spolec¢nosti Microsoft. Akcie jsou tedy méné stabilni, to dokazuje také ratin-
gové hodnoceni, které je o stupen nizsi v porovnani s akciemi Microsoft.
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Zdrojova data, elementarni

charakteristiky
Tab.12  Zdrojova data a elementarni charakteristiky akcii spole¢nosti Apple Inc.
t datum cena Apple | prvnidiference | koeficient ristu | relativni pFirGstek
1 leden 00| 104,2367148
2 unor 00 111,14609 6,9094 1,066285426 0,066285426
3 bfezen 00| 127,0978216 15,9517 1,143520403 0,143520403
4 duben 00| 123,0740111 -4,0238 0,968340838 -0,031659162
5 kvéten 00| 103,033378 -20,0406 0,837166004 -0,162833996
6 Cerven 00| 78,65198209 -24,3814 0,763364102 -0,236635898
7| ¢ervenec 00| 54,0382651 -24,6137 0,68705535 -0,31294465
8 srpen 00| 50,92186096 -3,1164 0,942329678 -0,057670322
9 zafi00| 55,6859297 4,7641 1,093556454 0,093556454
10 fijen 00| 21,06178636 -34,6241 0,378224562 -0,621775438
11| listopad 00| 19,72915233 -1,3326 0,936727398 -0,063272602
12| prosinec00| 14,99843005 -4,7307 0,760216648 -0,239783352
13 leden 01| 18,2358619 3,2374 1,215851382 0,215851382
14 Unor 01| 19,67926874 1,4434 1,079152104 0,079152104
15 bfezen 01| 19,44811809 -0,2312 0,988254104 -0,011745896
16 duben 01| 20,58549985 1,1374 1,05848287 0,05848287
17 kvéten 01| 23,73409095 3,1486 1,15295189 0,15295189
18 Cerven 01| 18,34190462 -5,3922 0,77280839 -0,22719161
19| cervenec 01| 18,68904757 0,3471 1,018926222 0,018926222
20 srpen 01| 15,35434783 -3,3347 0,821569305 -0,178430695
21 zari01| 15,53600033 0,1817 1,011830689 0,011830689
22 fijen 01| 14,13869548 -1,3973 0,910060194 -0,089939806
23| listopad 01| 19,47190471 5,3332 1,377206599 0,377206599
24| prosinec01| 19,49899995 0,0271 1,001391504 0,001391504
25 leden 02 | 21,46095271 1,962 1,100618122 0,100618122
26 Unor 02| 22,64052637 1,1796 1,054963713 0,054963713
27 bfezen 02| 21,62150005 -1,019 0,95499105 -0,04500895
28 duben 02| 21,12090873 -0,5006 0,976847521 -0,023152479
29 kvéten 02| 24,14863614 3,0277 1,143352137 0,143352137
30 Cerven 02| 19,6819999 -4,4666 0,815035673 -0,184964327
31| cervenec02| 15,51409073 -4,1679 0,788237517 -0,211762483
32 srpen 02 13,834091 -1,68 0,891711364 -0,108288636
33 zafi 02| 13,7145001 -0,1196 0,991355348 -0,008644652
34 fijen 02| 13,92347826 0,209 1,015237753 0,015237753
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t datum cena Apple | prvnidiference | koeficient ristu | relativni pFirGstek
35| listopad 02| 14,3549998 0,4315 1,030992366 0,030992366
36| prosinec02| 13,38952376 -0,9655 0,932742873 -0,067257127
37 leden 03| 13,75238086 0,3629 1,027100075 0,027100075
38 Unor 03| 14,63052605 0,8781 1,063854049 0,063854049
39 bfezen 03 | 13,19809538 -1,4324 0,902093017 -0,097906983
40 duben 03| 13,26095224 0,0629 1,00476257 0,00476257
41 kvéten 03| 15,9395239 2,6786 1,201989391 0,201989391
42 Cerven 03| 17,31857148 1,379 1,086517488 0,086517488
43| cervenec 03| 19,33909077 2,0205 1,116667781 0,116667781
44 srpen 03| 18,64285714 -0,6962 0,963998637 -0,036001363
45 zari 03| 19,10285695 0,46 1,024674319 0,024674319
46 fijen 03| 22,89565217 3,7928 1,198545968 0,198545968
47| listopad 03| 21,69263158 -1,203 0,947456374 -0,052543626
48 | prosinec 03| 20,67818209 -1,0144 0,953235296 -0,046764704
49 leden 04 20,5185 -0,1597 0,99227775 -0,00772225
50 Unor 04| 21,49631563 0,9778 1,047655317 0,047655317
51 brezen 04 24,8443477 3,348 1,155749112 0,155749112
52 duben 04| 27,59523795 2,7509 1,110724994 0,110724994
53 kvéten 04 26,9595 -0,6357 0,976962041 -0,023037959
54 Cerven 04 29,726667 2,7672 1,102641629 0,102641629
55| cervenec 04| 31,32999986 1,6033 1,053935843 0,053935843
56 srpen 04| 31,50045409 0,1705 1,005440608 0,005440608
57 zari 04 36,4028571 4,9024 1,155629598 0,155629598
58 fijen 04| 43,84190448 7,439 1,204353394 0,204353394
59| listopad 04| 57,41857124 13,5767 1,309673289 0,309673289
60| prosinec04| 64,85681882 7,4382 1,129544282 0,129544282
61 leden 05| 69,2930002 4,4362 1,068399614 0,068399614
62 Unor 05| 81,12210547 11,8291 1,170711403 0,170711403
63 brezen 05| 42,26681814 -38,8553 0,521027134 -0,478972866
64 duben 05| 39,13571405 -3,1311 0,925920516 -0,074079484
65 kvéten 05| 37,04428543 -2,0914 0,94655959 -0,05344041
66 Cerven 05| 37,69636336 0,6521 1,017602659 0,017602659
67| Cervenec 05 40,7294993 3,0331 1,080462296 0,080462296
68 srpen 05| 44,87956552 4,1501 1,101893377 0,101893377
69 zari 05| 50,83047676 5,9509 1,132597345 0,132597345
70 fijen 05| 53,82095233 2,9905 1,058832334 0,058832334
71| listopad 05| 63,28952338 9,4686 1,17592723 0,17592723
72| prosinec 05| 72,97095243 9,6814 1,152970484 0,152970484
73 leden 06| 78,0039999 5,033 1,068973301 0,068973301
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74 unor 06| 70,08105305 -7,9229 0,898428967 -0,101571033
75 bfezen 06| 64,50304357 -5,578 0,920406312 -0,079593688
76 duben 06| 67,15684232 2,6538 1,041142225 0,041142225
77 kvéten 06| 67,50136418 0,3445 1,005130108 0,005130108
78 Cerven 06| 58,93090877 -8,5705 0,873032856 -0,126967144
79| cervenec 06 57,8344999 -1,0964 0,981395012 -0,018604988
80 srpen 06| 66,78565165 8,9512 1,154771836 0,154771836
81 zari 06 73,6014995 6,8158 1,102055572 0,102055572
82 fijen 06 | 77,02045505 3,419 1,046452254 0,046452254
83| listopad 06| 85,13095219 8,1105 1,105303158 0,105303158
84| prosinec 06 86,9109999 1,78 1,020909524 0,020909524
85 leden 07| 89,05649985 2,1455 1,024686173 0,024686173
86 unor 07| 85,76473689 -3,2918 0,963037364 -0,036962636
87 bfezen 07| 90,41909186 4,6544 1,054268865 0,054268865
88 duben 07 93,8249995 3,4059 1,037668014 0,037668014
89 kvéten 07| 108,1886365 14,3636 1,153089657 0,153089657
90 Cerven 07| 122,3366656 14,148 1,130771859 0,130771859
91| cervenec 07| 136,3314292 13,9948 1,114395496 0,114395496
92 srpen 07| 130,0078255 -6,3236 0,953615951 -0,046384049
93 zari 07| 141,9142108 11,9064 1,091582066 0,091582066
94 fijen 07| 171,5286957 29,6145 1,208678784 0,208678784
95| listopad 07 175,979524 4,4508 1,02594801 0,02594801
96| prosinec 07| 190,4909988 14,5115 1,082461155 0,082461155
97 leden 08| 161,8785712 -28,6124 0,849796432 -0,150203568
98 Unor 08| 126,1245002 -35,7541 0,779130303 -0,220869697
99 bfezen 08| 130,1480001 4,0235 1,031901018 0,031901018
100 duben 08| 157,6863637 27,5384 1,211592675 0,211592675
101 kvéten 08 184,591905 26,9055 1,170626937 0,170626937
102 Cerven 08| 178,9285742 -5,6633 0,969319723 -0,030680277
103 | cervenec 08| 167,7904547 -11,1381 0,93775103 -0,06224897
104 srpen 08 170,620477 2,83 1,016866408 0,016866408
105 zari 08| 143,1295245 -27,491 0,838876593 -0,161123407
106 fijen 08 | 99,70782626 -43,4217 0,696626546 -0,303373454
107 | listopad 08| 94,49210647 -5,2157 0,947689966 -0,052310034
108 | prosinec08| 91,30363564 -3,1885 0,966256749 -0,033743251
109 leden 09| 88,66499995 -2,6386 0,971100431 -0,028899569
110 Unor 09| 93,69105316 5,0261 1,056685876 0,056685876
111 bfezen 09| 96,92636295 3,2353 1,034531684 0,034531684
112 duben 09| 119,1771421 22,2508 1,229563748 0,229563748
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113 kvéten 09| 127,7744991 8,5974 1,072139312 0,072139312
114 cerven 09 139,398182 11,6237 1,090970287 0,090970287
115 | ¢ervenec 09| 148,8168184 9,4186 1,067566422 0,067566422
116 srpen 09| 166,2709516 17,4541 1,117286026 0,117286026
117 zari 09| 177,5500006 11,279 1,067835355 0,067835355
118 fijen 09| 193,4290903 15,8791 1,089434467 0,089434467
119| listopad 09| 199,8869996 6,4579 1,033386443 0,033386443
120| prosinec09| 199,5381821 -0,3488 0,998254926 -0,001745074
121 leden 10| 209,4094728 9,8713 1,049470686 0,049470686
122 Unor 10| 198,0921046 -11,3174 0,945955796 -0,054044204
123 brezen 10| 222,7969573 24,7049 1,12471397 0,12471397
124 duben 10| 251,0014304 28,2045 1,126592721 0,126592721
125 kvéten 10| 251,9795002 0,9781 1,00389667 0,00389667
126 cerven 10| 262,3859106 10,4064 1,041298639 0,041298639
127 | cervenec 10| 255,4795227 -6,9064 0,973678511 -0,026321489
128 srpen 10| 251,610456 -3,8691 0,984855668 -0,015144332
129 zari 10 272,84095 21,2305 1,084378425 0,084378425
130 fijen 10| 300,4266662 27,5857 1,101105484 0,101105484
131| listopad 10| 311,446668 11,02 1,03668117 0,03668117
132 | prosinec 10| 321,8113625 10,3647 1,033279195 0,033279195
133 leden 11| 337,6164962 15,8051 1,049113038 0,049113038
134 unor 11| 350,3299972 12,7135 1,037656635 0,037656635
135 brezen 11| 348,0408689 -2,2891 0,993465794 -0,006534206
136 duben 11| 341,3100014 -6,7309 0,980660698 -0,019339302
137 kvéten 11| 341,9861895 0,6762 1,001981155 0,001981155
138 Cerven 11| 331,924094 -10,0621 0,97057748 -0,02942252
139| cCervenec 11| 370,5654973 38,6414 1,116416385 0,116416385
140 srpen 11| 377,2604323 6,6949 1,018066806 0,018066806
141 zari 11| 392,3795217 15,1191 1,040076001 0,040076001
142 fijen 11 396,74381 4,3643 1,01112262 0,01112262
143 | listopad 11| 386,2680957 -10,4757 0,973595771 -0,026404229
144 | prosinec 11 392,770476 6,5024 1,016833853 0,016833853
145 leden 12| 428,7599975 35,9895 1,091629905 0,091629905
146 Unor 12| 494,8030018 66,043 1,15403257 0,15403257
147 bfezen 12| 576,8581816 82,0552 1,165834038 0,165834038
148 duben 12| 609,6074959 32,7493 1,056771864 0,056771864
149 kvéten 12 565,785002 -43,8225 0,928113591 -0,071886409
150 Cerven 12| 574,6609498 8,8759 1,015687846 0,015687846
151 | Cervenec 12| 599,6100006 24,9491 1,043415253 0,043415253
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152 srpen 12| 641,5278287 41,9178 1,069908487 0,069908487
153 zafi 12| 682,1184242 40,5906 1,063271761 0,063271761
154 fijen 12| 638,6671499 -43,4513 0,936299515 -0,063700485
155| listopad 12| 567,0385716 -71,6286 0,887846779 -0,112153221
156 | prosinec 12| 533,3360012 -33,7026 0,940563884 -0,059436116
157 leden 13| 500,0833334 -33,2527 0,93765156 -0,06234844
158 unor 13| 458,5036864 -41,5796 0,916854564 -0,083145436
159 bfezen 13 442,011505 -16,4922 0,964030428 -0,035969572
160 duben 13| 419,7668147 -22,2447 0,949673956 -0,050326044
161 kvéten 13| 446,4009089 26,6341 1,063449737 0,063449737
162 cerven 13| 427,9620006 -18,4389 0,958694286 -0,041305714
163 | Cervenec 13| 428,2572712 0,2953 1,000689946 0,000689946
164 srpen 13 484,059546 55,8023 1,130300823 0,130300823
165 zari 13| 482,7724994 -1,287 0,99734114 -0,00265886
166 fijen 13| 504,1486978 21,3762 1,044277995 0,044277995
167 | listopad 13| 523,2179992 19,0693 1,037824756 0,037824756
168 | prosinec 13| 560,6480992 37,4301 1,07153825 0,07153825
169 leden 14| 538,1009598 -22,5471 0,959783794 -0,040216206
170 Unor 14| 525,7210508 -12,3799 0,976993334 -0,023006666
171 bfezen 14| 533,5933303 7,8723 1,014974252 0,014974252
172 duben 14| 540,0819091 6,4886 1,012160157 0,012160157
173 kvéten 14| 601,3019027 61,22 1,113353165 0,113353165
174 cerven 14| 222,3599988 -378,9419 0,369797597 -0,630202403
175 | cervenec 14| 95,72909132 -126,6309 0,430513995 -0,569486005
176 srpen 14| 98,14952429 2,4204 1,025284195 0,025284195
177 zari 14| 100,6180958 2,4686 1,025151131 0,025151131
178 fijen 14 101,64 1,0219 1,010156266 0,010156266
179 | listopad 14| 112,9094736 11,2695 1,110876363 0,110876363
180 | prosinec 14| 112,7218188 -0,1877 0,998338007 -0,001661993
181 leden 15| 111,1639995 -1,5578 0,986179967 -0,013820033
182 unor 15| 125,0236829 13,8597 1,124677804 0,124677804
183 bfezen 15| 126,4663645 1,4427 1,011539267 0,011539267
184 duben 15| 127,5352387 1,0689 1,008451846 0,008451846
185 kvéten 15| 128,7075008 1,1723 1,009191672 0,009191672
186 cerven 15| 128,0136358 -0,6939 0,994608978 -0,005391022
187 | cervenec 15| 125,4504546 -2,5632 0,97997728 -0,02002272
188 srpen 15| 113,4395236 -12,0109 0,904257573 -0,095742427
189 zari 15 113,012381 -0,4271 0,996234623 -0,003765377
190 fijen 15| 112,9245453 -0,0878 0,999222778 -0,000777222
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t datum cena Apple | prvnidiference | koeficient ristu | relativni pFirGstek
191| listopad 15| 118,2179997 5,2935 1,04687603 0,04687603
192 | prosinec 15| 112,2959092 -5,9221 0,94990534 -0,05009466
Tab.13  Zdrojova data a elementarn{ charakteristiky spolecnosti Microsoft Corporation
t datum cena Microsoft | prvni diference | koeficient rlistu | relativni pFirGstek
1 leden 00 107,3562500
2 unor 00 99,8562500 -7,5 0,93013914 -0,06986086
3 bfezen 00 99,3702442 -0,48601 0,995132946 -0,004867054
4 duben 00 80,0000000 -19,37024 0,805069975 -0,194930025
5 kvéten 00 67,5575282 -12,44247 0,844469103 -0,155530897
6 Cerven 00 72,7194599 5,16193 1,076407941 0,076407941
7| Cervenec 00 75,8414059 3,12195 1,042931369 0,042931369
8 srpen 00 70,9293478 -4,91206 0,935232503 -0,064767497
9 zari 00 65,8656250 -5,06372 0,928608919 -0,071391081
10 fijen 00 58,5284091 -7,33722 0,88860326 -0,11139674
11| listopad 00 68,5208333 9,99242 1,170727761 0,170727761
12| prosinec 00 51,6085940 -16,91224 0,753181061 -0,246818939
13 leden 01 55,1636905 3,5551 1,068885747 0,068885747
14 tnor 01 59,2203947 4,0567 1,073539392 0,073539392
15 bfezen 01 55,7159091 -3,50449 0,940822994 -0,059177006
16 duben 01 62,0892501 6,37334 1,114389967 0,114389967
17 kvéten 01 69,6599998 7,57075 1,121933341 0,121933341
18 Cerven 01 70,3166667 0,65667 1,009426742 0,009426742
19| cervenec 01 68,5033341 -1,81333 0,974211909 -0,025788091
20 srpen 01 63,4521740 -5,05116 0,926264025 -0,073735975
21 zari 01 53,1513327 -10,30084 0,837659759 -0,162340241
22 fijen 01 57,2278259 4,07649 1,076695972 0,076695972
23| listopad 01 64,4738094 7,24598 1,126616439 0,126616439
24| prosinec 01 67,4050003 2,93119 1,045463281 0,045463281
25 leden 02 66,8190485 -0,58595 0,991306998 -0,008693002
26 tnor 02 60,3057894 -6,51326 0,902523917 -0,097476083
27 bfezen 02 61,5330000 1,22721 1,020349796 0,020349796
28 duben 02 55,8190912 -5,71391 0,907140741 -0,092859259
29 kvéten 02 52,8218183 -2,99727 0,946303804 -0,053696196
30 Cerven 02 52,9595004 0,13768 1,002606537 0,002606537
31| cervenec 02 50,1450003 -2,8145 0,946855615 -0,053144385
32 srpen 02 49,0731822 -1,07182 0,978625625 -0,021374375
33 zari 02 47,2760003 -1,79718 0,963377513 -0,036622487
34 fijen 02 49,1486956 1,8727 1,039611966 0,039611966
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35| listopad 02 56,1910000 7,0423 1,143285682 0,143285682
36| prosinec 02 54,4104761 -1,78052 0,968313007 -0,031686993
37 leden 03 52,9485712 -1,4619 0,973131921 -0,026868079
38 unor 03 35,0910528 -17,85752 0,662738428 -0,337261572
39 brezen 03 20,9947617 -14,09629 0,598293866 -0,401706134
40 duben 03 24,1228570 3,1281 1,148994086 0,148994086
41 kvéten 03 24,1190479 -0,00381 0,999842094 -0,000157906
42 cerven 03 23,9809522 -0,1381 0,994274417 -0,005725583
43| cervenec 03 25,6463637 1,66541 1,069447261 0,069447261
44 srpen 03 26,0733331 0,42697 1,016648343 0,016648343
45 zari 03 27,0576191 0,98429 1,037750678 0,037750678
46 fijen 03 24,8291307 -2,22849 0,917639153 -0,082360847
47| listopad 03 24,4252634 -0,40387 0,983734133 -0,016265867
48 | prosinec 03 25,4822727 1,05701 1,043275249 0,043275249
49 leden 04 27,9959998 2,51373 1,09864611 0,09864611
50 Unor 04 25,5173684 -2,47863 0,911464802 -0,088535198
51 brezen 04 25,4299998 -0,08737 0,996576111 -0,003423889
52 duben 04 23,4576191 -1,97238 0,922438826 -0,077561174
53 kvéten 04 24,6670000 1,20938 1,051555991 0,051555991
54 cerven 04 26,0109523 1,34395 1,054483818 0,054483818
55| cervenec 04 26,8904764 0,87952 1,033813606 0,033813606
56 srpen 04 24,9299997 -1,96048 0,927094014 -0,072905986
57 zari 04 27,3414286 2,41143 1,096727997 0,096727997
58 fijen 04 25,4714287 -1,87 0,931605625 -0,068394375
59| listopad 04 27,9599998 2,48857 1,097700491 0,097700491
60| prosinec 04 19,6472726 -8,31273 0,702692159 -0,297307841
61 leden 05 25,0855002 5,43823 1,276793001 0,276793001
62 unor 05 24,4905264 -0,59497 0,976282162 -0,023717838
63 brezen 05 22,5145455 -1,97598 0,919316521 -0,080683479
64 duben 05 21,1485714 -1,36597 0,939329261 -0,060670739
65 kvéten 05 25,4152380 4,26667 1,201747274 0,201747274
66 cerven 05 21,8913634 -3,52387 0,86134796 -0,13865204
67| cervenec 05 25,4895001 3,59814 1,164363298 0,164363298
68 srpen 05 25,7552172 0,26572 1,010424572 0,010424572
69 zari 05 23,7466667 -2,00855 0,922013838 -0,077986162
70 fijen 05 23,6933331 -0,05333 0,997754062 -0,002245938
71| listopad 05 25,9323812 2,23905 1,094501185 0,094501185
72| prosinec 05 25,8461904 -0,08619 0,996676327 -0,003323673
73 leden 06 24,1960000 -1,65019 0,936153435 -0,063846565
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t datum cena Microsoft | prvni diference | koeficient ristu | relativni pFirtistek
74 unor 06 25,5200000 1,324 1,054719789 0,054719789
75 bfezen 06 21,2378261 -4,28217 0,83220322 -0,16779678
76 duben 06 19,9642106 -1,27362 0,940030795 -0,059969205
77 kvéten 06 22,3790908 2,41488 1,120960467 0,120960467
78 cerven 06 21,5009090 -0,87818 0,960758823 -0,039241177
79| cervenec 06 18,5965004 -2,90441 0,864916941 -0,135083059
80 srpen 06 22,8008697 4,20437 1,226083898 0,226083898
81 zari 06 25,0545000 2,25363 1,098839662 0,098839662
82 fijen 06 28,0690909 3,01459 1,120321336 0,120321336
83| listopad 06 29,2395240 1,17043 1,04169829 0,04169829
84| prosinec 06 28,1360001 -1,10352 0,962259172 -0,037740828
85 leden 07 28,9409999 0,805 1,028611023 0,028611023
86 unor 07 29,2931576 0,35216 1,012168126 0,012168126
87 brezen 07 26,4086363 -2,88452 0,90152918 -0,09847082
88 duben 07 25,8004999 -0,60814 0,976972063 -0,023027937
89 kvéten 07 30,6795456 4,87905 1,189106634 0,189106634
90 cerven 07 30,1228574 -0,55669 0,981854746 -0,018145254
91| cervenec 07 28,6595239 -1,46333 0,951421157 -0,048578843
92 srpen 07 26,2243478 -2,43518 0,915030827 -0,084969173
93 zari 07 28,8889475 2,6646 1,101607852 0,101607852
94 fijen 07 29,8121736 0,92323 1,031957763 0,031957763
95| listopad 07 34,6290476 4,81687 1,161574061 0,161574061
96| prosinec 07 34,9099999 0,28095 1,008113198 0,008113198
97 leden 08 33,6442854 -1,26571 0,963743498 -0,036256502
98 unor 08 27,2605001 -6,38379 0,810256475 -0,189743525
99 brezen 08 26,9839999 -0,2765 0,98985711 -0,01014289

100 duben 08 27,9904545 1,00645 1,037298199 0,037298199
101 kvéten 08 29,1771427 1,18669 1,042396177 0,042396177
102 ¢erven 08 26,6923809 -2,48476 0,914838753 -0,085161247
103 | cervenec 08 24,7790911 -1,91329 0,928320751 -0,071679249
104 srpen 08 24,6323812 -0,14671 0,994079288 -0,005920712
105 zari 08 23,7852381 -0,84714 0,965608559 -0,034391441
106 fijen 08 23,6347827 -0,15046 0,993674419 -0,006325581
107 | listopad 08 19,7142105 -3,92057 0,834118543 -0,165881457
108 | prosinec 08 18,6345455 -1,07966 0,945234177 -0,054765823
109 leden 09 18,0300001 -0,60455 0,967557811 -0,032442189
110 unor 09 16,3321053 -1,69789 0,905829463 -0,094170537
111 bfezen 09 16,0922730 -0,23983 0,985315288 -0,014684712
112 duben 09 19,3457143 3,25344 1,202174132 0,202174132
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113 kvéten 09 20,0394999 0,69379 1,035862494 0,035862494
114 cerven 09 22,8322727 2,79277 1,139363397 0,139363397
115 | cervenec 09 22,5622730 -0,27 0,988174645 -0,011825355
116 srpen 09 22,6738095 0,11154 1,004943497 0,004943497
117 zari 09 23,8985714 1,22476 1,054016591 0,054016591
118 fijen 09 25,1604545 1,26188 1,052801613 0,052801613
119 listopad 09 26,1770001 1,01655 1,040402513 0,040402513
120 | prosinec 09 28,8372725 2,66027 1,101626328 0,101626328
121 leden 10 28,6521052 -0,18517 0,99357889 -0,00642111
122 Unor 10 26,8494736 -1,80263 0,937085545 -0,062914455
123 bfezen 10 26,6808693 -0,1686 0,993720385 -0,006279615
124 duben 10 28,9590478 2,27818 1,085386219 0,085386219
125 kvéten 10 26,8345001 -2,12455 0,926636134 -0,073363866
126 ¢erven 10 24,3990907 -2,43541 0,909243349 -0,090756651
127 | cervenec 10 22,6923810 -1,70671 0,930050271 -0,069949729
128 srpen 10 22,5309091 -0,16147 0,992884314 -0,007115686
129 zari 10 21,1090476 -1,42186 0,936892847 -0,063107153
130 fijen 10 23,9495240 2,84048 1,134562034 0,134562034
131| listopad 10 24,9652378 1,01571 1,042410607 0,042410607
132 | prosinec 10 24,9163637 -0,04887 0,998042313 -0,001957687
133 leden 11 25,4535000 0,53714 1,021557573 0,021557573
134 unor 11 25,8963157 0,44282 1,017397045 0,017397045
135 bfezen 11 24,5304346 -1,36588 0,947255775 -0,052744225
136 duben 11 24,5315001 0,00107 1,000043435 4,34E-05
137 kvéten 11 23,8538094 -0,67769 0,972374675 -0,027625325
138 cerven 11 21,1181816 -2,73563 0,885316945 -0,114683055
139 | cervenec 11 25,5090001 4,39082 1,2079165 0,2079165
140 srpen 11 23,1721740 -2,33683 0,908392094 -0,091607906
141 zari 11 25,9885714 2,8164 1,12154222 0,12154222
142 fijen 11 25,3485714 -0,64 0,975373789 -0,024626211
143 | listopad 11 22,1095236 -3,23905 0,872219712 -0,127780288
144 | prosinec 11 23,2995238 1,19 1,053822966 0,053822966
145 leden 12 26,8944999 3,59498 1,154293973 0,154293973
146 Unor 12 30,7125000 3,818 1,141962118 0,141962118
147 bfezen 12 32,1986363 1,48614 1,048388647 0,048388647
148 duben 12 31,5374999 -0,66114 0,979466943 -0,020533057
149 kvéten 12 28,9604546 -2,57705 0,918286317 -0,081713683
150 cerven 12 28,3228570 -0,6376 0,977983853 -0,022016147
151 | cervenec 12 28,3814286 0,05857 1,002067998 0,002067998
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152 srpen 12 29,0300000 0,64857 1,022851964 0,022851964
153 zari 12 27,5157898 -1,51421 0,947839814 -0,052160186
154 fijen 12 29,1514284 1,63564 1,059443636 0,059443636
155 | listopad 12 25,3185715 -3,83286 0,868519072 -0,131480928
156 | prosinec 12 26,9910002 1,67243 1,06605541 0,06605541
157 leden 13 23,2852381 -3,70576 0,862703791 -0,137296209
158 tnor 13 27,7231577 4,43792 1,190589399 0,190589399
159 bfezen 13 28,0875002 0,36434 1,013142171 0,013142171
160 duben 13 28,3195454 0,23205 1,008261513 0,008261513
161 kvéten 13 33,7609089 5,44136 1,192141624 0,192141624
162 cerven 13 34,6524995 0,89159 1,026408964 0,026408964
163 | Cervenec 13 33,6654548 -0,98704 0,971515915 -0,028484085
164 srpen 13 32,4740909 -1,19136 0,964611681 -0,035388319
165 zari 13 30,9365001 -1,53759 0,952651766 -0,047348234
166 fijen 13 34,3552173 3,41872 1,110507564 0,110507564
167 | listopad 13 37,2299996 2,87478 1,083678186 0,083678186
168 | prosinec 13 37,5080953 0,2781 1,007469668 0,007469668
169 leden 14 36,4276193 -1,08048 0,971193526 -0,028806474
170 unor 14 37,2300004 0,80238 1,022026723 0,022026723
171 bfezen 14 38,9314287 1,70143 1,045700463 0,045700463
172 duben 14 40,2133335 1,2819 1,032927249 0,032927249
173 kvéten 14 39,9014287 -0,3119 0,992243746 -0,007756254
174 cerven 14 41,2866667 1,38524 1,034716501 0,034716501
175| cervenec 14 43,2404549 1,95379 1,047322497 0,047322497
176 srpen 14 44,1823814 0,94193 1,021783455 0,021783455
177 zari 14 46,2523811 2,07 1,046851247 0,046851247
178 fijen 14 45,1826087 -1,06977 0,976870978 -0,023129022
179 | listopad 14 48,3521056 3,1695 1,070148603 0,070148603
180 | prosinec 14 47,5731820 -0,77892 0,983890595 -0,016109405
181 leden 15 45,6390002 -1,93418 0,959343022 -0,040656978
182 unor 15 42,9968429 -2,64216 0,942107468 -0,057892532
183 brezen 15 42,1399996 -0,85684 0,98007195 -0,01992805
184 duben 15 43,0719045 0,9319 1,022114497 0,022114497
185 kvéten 15 47,5869997 4,5151 1,104826922 0,104826922
186 cerven 15 46,1040911 -1,48291 0,968837947 -0,031162053
187 | cervenec 15 45,4831816 -0,62091 0,986532442 -0,013467558
188 srpen 15 45,5419047 0,05872 1,001291095 0,001291095
189 zari 15 43,4685714 -2,07333 0,954474164 -0,045525836
190 fijen 15 48,4527272 4,98416 1,114661136 0,114661136
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191 | listopad 15 53,7750000 5,32227 1,109844648 0,109844648
192 | prosinec 15 55,4231823 1,64818 1,030649601 0,030649601
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