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SOUHRN

Prace se zabyva analyzou zakladnich forem &midwo rozhodovani d@izeni. Cilem
prace je navrhnout dva modely, které pomoci uk&zdteancni analyzy, budou schopny
hodnotit efektivnost investic a finami zdravi podniku. Vzhledem k neitosti okolniho
prostedi podniku je k hodnoceni vyuzZito poznatk oblasti fuzzy logiky. Praktickym
vysledkem prace je navrZeni a realizace fuzzy emfgriho systému Mamdani vytieného

pomoci fuzzy toolboxu pro Matlab, ktery umozni pdst financni analyzy podnik.

KLi COVA SLOVA

Finartni rozhodovani, finami analyza, fuzzy mnoziny, fuzzy infekam systémy.

TITLE

Financial decision-making under uncertainty

ABSTRACT

The thesis deals with the analysis of the basimé$oof financial decision-making and
control. The aim of the work is to design two misdehich will be able to assess the
effectiveness of investments and the financialtheaf a firm by using financial analysis
ratios. Due to unstability of business environmirzzy logic theory is used for the
evaluation of financial decision-making. Practicasults of this work consist in the design
of the fuzzy inference system Mamdani and itslemgntation in the environment of Fuzzy

toolbox for Matlab, which is able to realize fingdcanalysis process.
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Financial decision-making, financial analysis, fysets, fuzzy inference systems.
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1. Uvod

Finartni rozhodovani je vzdy ovliilovano fiznou mirou neuitosti vstupnich dat a
podminek, za kterych je rozhodovani realizovandondto gipac je jednou z moznosti jak
rozhodovani popsat vyuziti fuzzy mnoZzZin z oblastizzly logiky. V sodasnosti se
rozhodovani pomoci fuzzy logiky stéle vice uplge v rozhodovacich procesech, a to nejen v
oborech technickych, ale také netechnickych. VyhegyZivani fuzzy mnozin ve fingnim
rozhodovani jsou zejména v tom, Ze rozhodujicirbjekiy jsou lidé, kt& vyuZivaji kiizeni
subjektivni pohled vyjagny pomoci lingvistickych vyrdiz Usnadiuji rozhodovateli
snad®jSi interpretaci sloZitych rozhodovacich pracesiizenych systéin Cilem \&tSiny
ekonomickych rozhodovacich pro@ge z vicemé# negesnych a neditych vstupnich udaj
vyvodit ponerné presnaieseni a rozhodnuti. Fuzzy logika zohieg i to, aby pesnost
navrzenéhareSeni byla ugrna mfe dilezitosti sledovaného rozhodnuti. N&ité Urovni
fizeni,¢i rozhodovani se tedyimeme sniit i s cast&nou mirou nefesnosti nebo nelplnosti
vstupnich zpracovavanych udajSnaha docilit maximalni f@snosti popisu ffe totiz
zpasobit rostouci ndgehlednost a praktickou nepouzitelnost vystupnictorimaci nebo
ohrozit wasnost provedeného rozhodnuti.

Cilem této prace je navrhnout model pro hodnocésltienosti investic a model na
hodnoceni finaéniho zdravi podniku. Tyto modely budou zahrnovéttau miru neugitosti,
¢imz by n#l byt lepSi a snadiji interpretovatelny nez zbyaé piresné metody hodnoceni
investic €ista sodasna hodnota, viiiti mira vynosu, atd.) a bonitni a bankrotni modely.
pracuji s pilis presnymicisly a jejich vysledek se potom obtéznterpretuje.

Cela prace je tématicky roddna nait zakladnicasti. Prvnicast je ¥novana obecnému
popisu finakniho fizeni a rozhodovani podniku se zd@emim na investni rozhodovani.
Finartni fizeni podniku je &né spjato s viySim finartné ekonomickym progedim, ve
kterém podnik funguje. Préypro neustalé zémy okolniho prosedi spojené s dynamickym
vyvojem celé spolmosti bylo nutné zahrnout do finaxiho rozhodovani &zeni i neutitost
tohoto prostedi. Druhacast je ¥novana fuzzy logice, kterd& umafe modelovat slozité
systémy s neditymi vstupnimi daty zpravidla vyjadnymi lingvistickymi promsnnymi.
V tétocasti je strdny piehled zakladnich pojinz oblasti fuzzy logiky se zaifenim na fuzzy
inferertni systémy. Teti ¢ast je ¥novana konkrétnim modeh z oblasti finatniho

rozhodovani.



2. Finanéni Fizeni a rozhodovani

Finartni tizeni a rozhodovani [8] podnikurqustavuje v trzni ekonomice nedilnou,
takika dominantni,éast jeho ekonomick&innosti. V souvislosti s fungovanim podniku
dochéazi k neustalému pohybu pénich prostedki, kapitalu i finagnich zdrofi. Finareni
fizeni a rozhodovani podniku se zabyva pohybengzpeanpodnikového kapitalu, ktery je
vyvolan fungovanim nejzngjSich forem podnikatelskych aktivit. Pravziskavani,
roz&lovani a investovani fingnich prostedki s cilem maximalizace trzni hodnoty firmy je
piednétem finarkniho fizeni a rozhodovani. Tato oblast prosSla v posldédnlietech
dynamickym vyvojem a Wenila se jako samostatna ekonomicka disciplin@dnjkové
ekonomiky. Jeji vyvoj &rg souvisi srozvojem fingmich trhi, daiového prosedi,
Gcetnictvi a v neposledrtad obecné ¥dy otizeni a rozhodovani. Pravato wda umo#uje
zahrnout do rozhodovani riziko a né&tost budoucich z&n okolniho prostdi a zohlednit je
v kong&ném rozhodnuti.

V této kapitole jsou popsany zakladni typy dloudtmého a kratkodobého fin&mho
rozhodovani a je zde uvedeno, na jaké fazelesd. Nasleduje sttny prehled rizik, ktera
mohou klady nebo zapor&ovlivnit hospod#eni podniku a jaka je mozna ochrana proti nim.
Dale je zde popséano investi rozhodovani, které ma dlouhodoby charakter goprahrnuje
faktor ¢asu a riziko moznych z&n okolniho prosedi. AvSak dsledky tchto rozhodnuti
ovliviuji efektivhost firmy na &kolik let dogedu. Za¥r této kapitoly je ¥novan
ponerovym ukazatélm charakterizujicim jednotlivé Usekyginnosti firmy. Komplexni
zpstnou vazbou k finatnimu rozhodovani je fin&ni analyza podniku posuzujici pomoci
soustavy dchto ukazatél syntetizovanych v bonitnich a bankrotnich modeletdktivnost
fidicich rozhodnuti. Ta je posuzovanaétagm hodnocenim vysledk podnikatelskych

¢innosti u bonitnich modgla predikci moznych ohrozZeni u bankrotnich midel

2.1. Typy a faze finathiho rozhodovani podniku

Finartni rozhodovani podniku [8,1] i@eme charakterizovat jako proces &b
optimalni varianty pefznich prostdki, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska
z&kladnich fina#nich cii podnikani s phlédnutim k fiznym omezujicim podminkam.
NejvyznamrjSimi typy rozhodovacich situaci v oblasti finanéozpodniku jsou:
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Rozhodovani o celkové vysi gebného kapitalu podniku v ndvaznosti na Gvahu o
piedpokladané velikosti majetku, odvozenou oekavanych trzeb.

Rozhodovani o strukia podnikového kapitalu, tj. napo podilu vlastniho a ciziho
kapitalu, fiznych formach vlastniho kapitalujznych formach ciziho kapitalu. Zde je
tieba pihlizet zejména k ceraznych druli kapitalu a k finanimu riziku.
Rozhodovani o strukita podnikového majetku, zejména o podilugZeich prosiedka
na celkovém majetku, o podilu@mého a fixniho majetku.

Rozhodovéani o investovani podnikového kapitalu.l@ki Uvaha spdva v rozhodnuti
o finartnim nebo ¥cném (realném) investovani.

Rozhodnuti o rozHlovani zisku po zdami. Rozhodovani o rozteni zisku jecasto
omezeno zakonnymi pozadavky na obligatorni tvorbzenvnich fondl, na zmisob
vyplaceni dividend. Vyznandnovliviiuje nejen pefeni prostedky ugované na rozvoj
podniku, ale také jeho trzni hodnotu.

Rozhodovani otznych formach fevzeti a spojovani podriknebo zaniku podniku
formou jeho likvidace. Je zaloZen&egevSim na spravném vyj@eim trzni hodnoty

podniku a na posouzeni ekonomického efektu tramsfoe.

Uvedené typy finainiho rozhodovani se v zasatiykaji dlouhodobého, strategického

finanéniho rozhodovani, u kterych se vyrazorojevuje nutnost respektovat faktafasu a

s tim spojeny zvySeny stuperizika zmeén. Kratkodobé finaéni rozhodovani je mén

riskantni, neprojevuje se zde tak vyraxiv ¢asu a jeho z#my jsou snad¥ji realizovatelné.

V zasad je vSak kratkodobé rozhodovani vyrazovlivnéno dlouhodobym finamim

rozhodovanim. Do oblasti kratkodobého fitiaino rozhodovani pétzejména:

1.

Rozhodovani o velikosti a struk&u jednotlivych slozek aiiného majetku, coz je
zejména optimalizace p&mich prostedki, vySe zasob materidlu nebo nedalené
vyroby a hotovych vyrohk

Rozhodovani o optimalni forn kratkodobého kapitalu, coz je zejména vyuZziti
obchodnich G&u, raznych variant kratkodobych finanich rezerv, vyuZiti
kratkodobych finatnich zéloh atd.

Rozhodovani o Zjisobu ochrany protitznym formam rizika vyplyvajiciho z pohybu

cen, urokovych sazeb, devizovych kiuezovliviiujiciho finargni vysledky podniku.



Finartni rozhodovani podniku, takratkodobé nebo dlouhodobé zahrnujekatik
vyznamnych fazi, které na sebe logicky navazuy@stiuji v kong&né rozhodnuti. Jednotlivé

faze Ize charakterizovat takto:

. vymezeni finatniho problému a konkrétni stanoveni fitiaich cili,
. analyza informaci a podklagro rozhodovani,
. stanovenitznych varianteSeni
. uréeni kritérii pro vylr optimalni varianty a hodnoceni variant podiehto kritérii
s pihlédnutim K riziku,
. volba optimalni varianty, realizace vybrané vawaatjeji owtreni z hlediska zadaného

cile.

Konkrétni stanoveni fingnich cifi mize byt vyjadeno, b’ jako jejich Zadouci stav,
nebo stav dosazeny vgalchozim obdobi, nebo dosazeny ve srovnatelnychigiod. Musi
vSak byt respektovany omezujici podminky dané msthmopodniku a celkovou situaci ve
spole&nosti, aby byla zakiena realnost procesu rozhodovani. Analyza inforragoddklady
pro finaréni rozhodovani se opird o Udaje fitaiho a manazerskéha@aetnictvi, statistické
Udaje, poznatky o vyvoji na trhu zbozi, prace, t&piatd.

Kritéria finartniho rozhodovani musi navazovat na stanovené dmacile, gicemz
Glohu kritéria nize rekdy plnit prfimo stanoveny cil. Stanoveny cilige byt rozveden
podrobrji tim, Ze je vyjaden rekolika kritérii. i fazeni variant dle zvolenych kritérii je
nutné zohlednit i riziko. Tim jsou mozné odchylky pivodnich variant. Pr&zohled@gnim
rizika se proces finamiho rozhodovani iblizi vice realit. ZavrSenim celého procesu
financniho rozhodovani je volba optimalni varianty. Zaimglni je povaZzovana takova
varianta, ktera nejlépe splje stanoveny cilip obvyklém riziku. V extrémnichijpadech Ize
také vychazet z optimistické strategie, u kter@gkena varianta nezohladjici riziko vibec,
nebo pesimistické, kdy je volena varianta s rizikesymensim.

2.2. Riziko ve finagnim rozhodovani

Hospod#ska ¢innost podniku [8,6] s sebou nese mnozstvi neli¢zpednikatelského
neusgchu, ktery nize ve svém ikledku narusit finami rovnovahu celé firmy. VynaloZzené

prostedky mohou finést velky zisk, ale mohou byt také zcela ztracehy miZe hrozit
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zejména fi zavadni novych vyrobk na neznamé trhy,fpvyzkumu a vyvoji novych
technologii, pi investiéni ¢innosti atd. Cilem rozhodovéani a firaho fizeni je vSak ve
veétSing pripadi opa&na situace, ip které mize hospod&ka cinnost podniku vest
k mimaradnym aspchim a posileni jeho finani stability. Podnikatelské riziko I1ze definovat
jako moznost odchyleni dosazenych vystegldnikani od vysledk piedpokladanych a to
jak prizniveé, tak i nepizniveé. Vzdy je spojeno s pra¥dodobnosti budoucich vynins
Podnikatelské riziko podniku vznika visledku prominlivosti hospodgskych vysledi za
urcité obdobi. Riziko spva v tom, Ze ten, kdo rozhoduje si neni jist vgiklejednotlivych
variant. Obvykle varianta s népgim rizikem pedpokladé i nejvyssi zisk a naopak varianta
s menSim rizikem iigdpoklada mensi zisk. fiBiny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt
raizné, obvykle seleni na objektivni, subjektivni, provozni, in@mi nebo investni. Na
zaklad onoho¢lenéni mohou byt rizika systematicka, ktera vznikajdiiigledku znén v
celkovém ekonomickém prdetli, nebo nesystematicka, ktera jsou typicka pquaeucité
podniky¢i odvétvi.

Dusledky rizika ve finatnim rozhodovani mohou byt pro podnikatelsky subyeHini
vyznamneé. Proto by éhpodnik proti negativnimisledikim uskuténovat rizikovou politiku.
Ta spa@iva predevsim v identifikaci §i¢in rizika, méteni jeho stup¥ kvantifikaci vlivu rizika
na podnikatelské vysledky a oché&aproti nim. Riziko ztraty vynaloZenych prostiki se
shiZuje rozlozenim do vice akci, coz je diverzifd&aryrobniho programu, transfer rizika na
jiné subjekty nebo tvorbou rezerv vSeho druhu. @chrproti rizikim vSak niize mit na
hospod#&eni nejen pozitivni, ale i¢které negativni dopady. Negativnimi dopady mohou by
rast naklad nebo vznik gkterych sekundarnich rizik, jako je régad znehodnoceni
pojistnych zasob vigledku dlouhodobého skladovani.

Mimo to existuje také finami riziko, kterym je dodatma prongnlivost podnikovych
vynosi na akcii. K tomu mze dojit g zvySeném vyuzivaniiznych forem financovani, které
si vynucuji fixni platby bez ohledu na to, jakyvjgvoj finanéni situace podniku. V praxi to
znamena, ze pokud v podniku stoupa podil financo@mrmou 0wri, obligaci nebo
leasingovych splatek je stim spojeno také vyS8kai platebnich obtizi. iP posuzovani
financniho rizika nelze vychéazet pouze Zite¢ho stups zadluZenosti firmy ale podstatné je
zohlednit také riziko plynouci z investovani pemich prosiedki do finartnich a hmotnych

investic.
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2.3. Invesi¥ni rozhodovani

Rozhodovani o investicich [8,1] |Ize charakterizga&o dlouhodobé rozhodovaniii P
ném je nezbytné zohlednit faktafasu, ktery zpisobuje, Zec¢asova hodnota pém se
v pribéhu investice réni a riziko znén, ke kterym mze dojit v pabéhu pripravy a nasledné
realizace projektu. Investice vyrazrovliviuji efektivnost veSker&innosti podniku po
nékolik let. Proto je jejich fiprava a realizace namwd na komplexni znalost internich a
externich podminek, za kterych se investice uskuje, a ve kterych budeipobit. Finadni
strankou investniho rozhodovani podniku se zabyva kapitalové planb a dlouhodobé

financovani, které zahrnuje zejména tyto problémy:

Planovani pe¥gnich toki z investic.
Finareni kritéria vylgru investénich projeki.

Zohlediovani rizika v kapitalovém planovani a invéstm rozhodovani.

A

Dlouhodobé financovani investii ¢innosti podniku.

Investice ovliviuji velmi citelré provozni vysledky hospo#leni, a proto maji ziay
vliv na trzni hodnotu firmy. S ohledem na dlout&sové obdobi investic stoupa riziko
spravného odhadu budoucich @amich @Fijma a kapitdlovych vydaé, Stanoveni
dlouhodobych podnikovych d&il investeni strategie, vyhledavani againvesttni priprava
rentabilnich investnich projeki je predpokladem pro planovani ggmich toki plynoucich
z investice. Cilem invesini politiky podniku je proto fiprava, vykr a realizace takovych
investiénich projekt a jejich variant, kteréimaseji tist trzni hodnoty firmy. Kistu trzni
hodnoty firmy mohou fispivat jen takové investii projekty, jejichZista sodasna hodnota
je pozitivni. To znamena, Ze @&t sodasnych hodnot budoucich g&nich toki plynoucich
z investice je vy3Si neZz kapitdlové vydaje nutné jeg realizaci. Kapitdlové vydaje
[Valach97] jsou 6ekavané petkni vydaje, které vyvolavajicekavané pefini gijmy po
dobu delSi nez jeden rok. Pro posouzeni efektivnmstinikové investice je rozhodujici
vymezeni skutych kapitadlovych vydaji rocnich perznich gijmu z investice. Tyto udaje
jsou zakladem pro vyget efektivity investice. Pokud vSak tyto Udaje n&pwji co
nejwrnéji o¢ekavanou skutmost dojde ke zkresleni vahy o jeji efektivnosti.

Metody hodnoceni investic [8,1,6]séliddo dvou vyznamnych skupin. Prvni skupinou

jsou metody statické, které se pouzivaji zejménpamaiovani pegznich ginosi z investice
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s paatenimi vydaji. Tyto metody se pouZivaji u m¥ryznamnych projekt s nizkym
stuprém rizika, protoZe nerespektuji faktgasu ani rizika. i zakladni metody jsou:

. Pramérny raéni vynos, ktery lze vypoitat jako sodet vSech cash flow spojenych
s investici dleny paitem let Zivotnosti investice.

. Praimérn&d doba névratnosti udava dobu, za kterou dojdpldceni investice, lze ji
vypccitat jako pondr celkové investice a pmérného r@&niho vynosu.

. Primérny procentni vynos udavadm navratnost kapitalu v procentech &ipé se jako

poner pramérného r@éniho vynosu k celkové investici.

Druhou skupinou jsou metody dynamické, kteréiggbenicasu i rizika na investici
piihlizeji. Jednou z nejpouzivgBich a nejvhodésSich dynamickych metod stanoveni
efektivnosti podnikovych investic v trzni ekonomjeemetodatisté sodasné hodnoty [8,1].
Tuto metodu Ize zjednodu&enharakterizovat jako porovnani kapitalovych vydajgijma
z investice, av3ak v jejich stasné hodnét Cista sodasna hodnota (1, 2) vyjage rozdil
mezi aktualizovanou hodnotou @&nich g@ijma z investice a aktualizovanou hodnotou
kapitdlovych vydaj na investice. Ta varianta investice, kterd& ma ivy&ualizovanou
hodnotu, je povaZzovana za vyheégi. Vyhodou této metody je, Ze dava srozumitelny
vysledek a tim poskytuje jasnd rozhodovaci kritéfiéatematicky lze vyjéiit cistou

sowasnou hodnotu takto:

N
CsH=Y P 1 -k, 1)
= aH)
nebo
P: P Pn

-K, (2

H:(1+i)+ (1+i)2+ ........ +W

kde CSH jecista sodasna hodnota investii varianty,
Pnje perézni gijem v jednotlivych letech Zivotnosti,
i je oekavana vynosnost investice,
n=12 ..., Njsou jednotliva Iéta Zivotnosti,
N je doba Zivotnosti,
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K je kapitalovy vydaj.

Pripustné jsou vSechny varianty investice jeji¢ista sodasna hodnota jedtsi nez nula.
Pokud je cistd sodasnad hodnota zaporna nedojde realizaci investicekamavraceni
vloZzeného kapitalu. Jestlize {gstd sodasna hodnota pozitivni, hodnota firmy se zvysi o
¢astkucisté sogdasné hodnoty.

Neékdy se investini varianty hodnoti indexem ziskovosti neboli réritey (3). Je to
pone¥rovy ukazatel, vyjatlijici relativni vztah mezi aktualizovanymi g&nimi @ijmy

z investice a kapitdlovymi vydaiji:

N 1
Z;P”zrrﬂ ;
| :“-T : (3)

kde | je index ziskovosti. Podobrjako u cisté sodasné hodnoty je podminkouijpti
investice, aby index ziskovosti byétéi nez jedna. V podstaje to identické pravidlo, nelso
pokud je hodnota budoucickijpi vétSi nez kapitalové vydaje je i stasnacistd hodnota
investice kladna. Index ziskovosti je dop&muan jako kritérium vybru investénich projeki

v téch pipadech, kdy je nutné vybirat mezékolika projekty, ale zdroje financovani
neumo#uji piijmout vSechny projekty, i kdyZz maji pozitiviistou sodasnou hodnotu.
Jestlize jsou zdroje financovani investic omezenfgbaradit projekty tak, aby dohromady
Cistd sodasna hodnota vSech projékbmezena zdroji financovani, byla co nejvyssi.

2.4. Financovani investic

Financovani investic [8,1] ma dlouhodoby charakéeljejich cilem je zabezpi
podstaté financni riziko firmy. Zdroje financovani investic Ize zdlit do dvou skupin.
Jedna skupina jsou interni zdroje, kterymi mohot \Klady vlastnik nebo spolénika,
odpisy, nerozéleny zisk, nebo vynosy z prodeje a z likvidace hmdbb majetku a zasob.
Druhou skupinou jsou externi zdroje, kter@gstavuji wtitou formu dluhu, ktery podnik

musi v utené dob splatit.
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Odpisy hmotného a nehmotného inuastio majetku jsou rozhodujicim zdrojem
interniho financovani podniku. Jedna se oéganvyjadeni postupného op@beni majetku
za urité obdobi. Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsaanemcase pe&Zznim vydajem.
Odpisy by mnély zohlediovat nejen fyzické opegbeni, ale i opdebeni s ohledem na
technicky pokrok. Zisk podniku [8] v pamu kvloZzenému kapitdlu je jednim
trzni hodnoty firmy je hlavnim cilem finaniho fizeni podniku. Nerozdeny zisk je jednou
z polozek celkového roztbvani zisku, ktera ohratije prostor jeho pouziti na investice.
Pouziti nerozéleného zisku k samofinancovani podnikového rozvege zvySuje vlastni
kapital podniku. Samofinancovanim ze zisku se gnidmika ze zadluZzeni a je mozZné
financovat i investice s vysSim rizikem, na které ylo obtizné zajistit externi finani
zdroje.

Externich zdraj pro financovani investic je cetada a jsou pewnspjaté s rozvojem a
inovacemi na finagnich trzich. NejobvyklejSimi formami externich zprdinancovani jsou
akcie, obligace, ostatni dlouhodobé #edttdobé dluhy a finatni leasing. Tyto zdroje
umoZiuji pruzre reagovat na zsmy poteb pewrznich prostedki a gispivaji ke zvyseni
efektivnosti podnikani. Nakladem za pouZzivani extes kapitalu jsou Uroky a ostatni vydaje
spojené s jeho ziskanim. Externi zdroje zvySuji kérea udrzovani likvidity podniku, aby
podnik byl schopen hradit své zavazkye$0o je cizi kapital obvykle le¥jsi nez kapital

vlastni.

2.5. Finanéni analyza jako podklad pro finaéni rozhodovani

Finartni analyza [8,1] fedstavuje vyznamnou s@ast finatnihofizeni podniku, ktera
zaji¥uje z@tnou vazbu mezi i@dpokladanym efektemfidicich rozhodnuti a skuteosti.
Zdrojem pro finatni analyzu jsou data ziskana ze zakladnich &nimh vykasi, kterymi
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztratepled o finagnich tocich nebo ekonomickych statistik a
Gdaji z perzniho a kapitalového trhu. Nedostatkegthto (etnich informaci je, ze
zobrazuji minulost, pdfpad sowasnost, ale neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Tyto
nedostatky pomahagkonavat finaéni analyza tim, Ze Udaje pétfaje mezi sebou navzajem
a rozStuje tak jejich vypovidaci schopnost o minulosti,u&snosti a fedpokladané

budoucnosti finatniho hospodani podniku.
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Zakladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou tzv. finami pon€rové
ukazatele. Tyto ukazatele vSak regstavuji naprosto ipsna miiitka pro sledované
charakteristiky hospodeni podniku, ale maji pragdodobnostni charakteré&@hto ukazatel
je velké mnoZstvi a proto se sdruzuji do skupingadpektu finatniho stavu podniku.

Prvni skupinou jsou ukazatele rentability¢emé k hodnoceni a celkovému posouzeni
efektivnosti podniku. Efektivhost podniku je schopheytvéet nové zdroje a dosahovat
zisku prostednictvim investovaného kapitalu. Rentabilita [§g zpravidla definovana jako
poner zisku a vloZzeného kapitalu. Podle interpretacZemhého kapitalu do uvedeného vztahu
rozliSujeme i zakladni ukazatele rentability. Pokud do jmenelatdosadime celkovy
vloZzeny kapital ziskdme ukazatel rentability celdow kapitélu, ktery odrdzi vykonnost
celkového kapitalu u vSech aktivit bez ohledu na jakych zdraj byly financovany. Tyto
ukazatele jsou dale modifikovanyigmbem specifikace zisku dosazovaného do vztatad (p
zdarénim spolu s droky, po zdami spolu s Uroky, pdjpac pouzecisty zisk). DalSim
ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitélu, ktegpjadiuje vynosnost kapitélu vlioZzeného
akciondi. Tento ukazatel je definovan jako pé&ntistého zisku a vlastniho gni. Hodnota
tohoto ukazatele by #a byt pro udrZzeni zajmu investorvysSi nez mira vynosnosti
bezrizikové alokace kapitalu na firtamim trhu. Sotésti analyzy rentability je pyramidovy
rozklad rentability na dif ukazatele ve vztahu k ukazditel syntetickym, ¢imz lze
identifikovat objektivni vazby mezi nimi a vliv zm hodnot jednotlivych ii¢innych
ukazatel na znménu hodnoty ukazatele rentability. Samostatnou popisiou jsou ukazatelé
aktivity, neboli vdzanosti kapitélu. Nejsgji sleduji obrat z4sob, obrat pohledavek a obrat
stalych aktiv. Rychlost obratu zasob je definovgaieo pongr trzeb a pitmérného stavu
zasob vSeho druhu. Vysledkem je absoldtslio, které vyjatuje kolikrat se pemeni zasoby
v ostatni formy o&ného majetku az po prodej hotovych vyrblk ogEtny nakup zasob.
Doba obratu zasob je dana pwem pamérného stavu zasob agmnérnych dennich naklaid
Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzityitiygasob. Rychlost obratu pohledavek je
dana pordrem trzeb a gimérného stavu pohledavek. Vyjage, jak rychle jsou pohledavky
pienenovany v pegzni prostedky. | u pohledavek Ize vyjétidobu obratu pohledavek, ktera
vyjadiuje kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve férpohledavek a je dan pénem 365
ku rychlosti obratu pohledavek.

Druhou skupinou jsou ukazatele zadluZzenosti [&tdré vyjaduji miru cizich zdraj
pouzitych k financovani svych aktiv &nnosti. Pouzivaniéthto zdroji ovliviiuje jak
vynosnost kapitalu akciong tak riziko. Obecé je ukazatel zadluzenosti vyjah jako

pomer ciziho a vlastniho kapitalu. Jednim z nich je as#tal \&fitelského rizika, ktery je
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vyjadien, jako pondr celkovych zavazk k celkovym aktiim. Z toho vyplyva, Z&im vysSi
je hodnota tohoto ukazatele, tim vysSi je zadlugepodniku a satasrg i riziko veéfitela a
akciondu. K méreni zadluZzenosti Ize pouzit i dalSi ukazatele, ja&giklad pongr vlastniho
jméni k celkovému kapitalu, ktery se pouziva pro hastmd hospoddké a finatni stability
podniku.

Treti skupinou jsou ukazatele platebni schopnostigat®7, Kislingerova04], neboli
likvidity. Obecrg jsou tyto ukazatele definovany jako p&nmmezi polozkami aktiv a
poloZzkami pasiv. Likvidita je ®gfitkem kratkodobé nebo dlouhodobé schopnosti padnik
uhradit splatné zavazky. UkazateFhé likvidity je dan porrem poloZek o&nych aktiv a
kradtkodobych zavazk Vyjadiuje v podstat kolikrat pokryvaji okZzna aktiva kratkodobé
zavazky podniku, tak aby podnik nebyl nucen k hmazaatkodobych zavatk prodavat
hmotny investini majetek.Cim vy3si je tedy hodnota ukazatele, tim pigpatlobrjsi je
zachovani platebni schopnosti podniku. Tento ukbzdsk nepihliZzi ke struktile ok&Znych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a struke kratkodobych zévagk z hlediska doby
splatnosti. K potléeni €chto nepesnosti se vyuzivd ukazatel pohotové likvidity,izjej
vyjadieni je stejné, pouze &na aktiva zde nezahrnuji hodnotu zasob. Vypovisietwdpnost
tohoto ukazatele je zejména v jehoémd@ch v zavislosti ngase. Likvidita je zaji®ha i
hodnot vysSi nez 1, pokud je vSak hodnotdlip vysoka poukazuje narifis vysoky objem
aktiv vazanych ve forghpohotovych prosedki, které ginaseji jen maly nebo zadny arok.
Poslednim ukazatelem tohoto typu je ukazatel¢pminlikvidity, ktery je dan porrem
finantniho majetku a kratkodobych zavézk

Ctvrtou skupinou jsou ukazatele postaveni podnikikapitalovém trhu, které jsou
obecr dané porrem dividenda a zisku na jednu akcii. Jednim z atedr je vyplatni
poner, ktery vyjaduje, jak velky podil vytveenéhocistého zisku je vyplacen akciatian
v podolg dividend. Rozdilem mezi 1 a timto ukazatelem skéiaktivéni poner, ktery
vyjadiuje podil zisku reinvestovanéhoétmlo podniku. DalSim ukazatelem je dividendovy
vynos, ktery je dan poénem dividenda a trzni ceny akcie. Naopak, kapitaynos sledujici
rast trzni hodnoty akcie je dan péram trzni ceny akcie a zisku po zdanna akcii.

Jak bylo vySe uvedeno jednotlivé ukazatele maijji specifickou vypovidaci hodnotu
pro ukitou oblast¢innosti firmy. K posouzeni celkové situace podnijkutieba étSinou
zhodnotit rkolik téchto ukazatél sowasré. Zhodnoceni &Siho mnozstvi ukazafel
umoziuji bonitni a bankrotni modely. Bankrotni a bonitmodely [5] jsou si znm¢ podobné,
neba oba umo#uji prifadit firm¢ jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdil jeejgh

Ucelu a datech, ze kterych vychéazeji.
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Bonitni modely odpovidaji na otazku, zda jde ordanebo Spatnou firmu na zakéad
jednoho syntetického ukazatele. Tyto modely jsoloZamé na teoretickych poznatcich a
porovnavaji firmu s oborovymi vysledky, tedy se lsotem podnikatelskych subjékt
pusobicich ve stejném oboru. Modely umog kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich
ukazatel a jejich vysledky jsouiehledné a nazorné. Nevyhodou vSakZembyt subjektivni
pohled hodnotitele, ktery je ovli¥n jeho odbornosti.iPkonstrukci €&chto modei I1ze pouzit
dvé¢ skupiny metod, metody komparatésanalytické a matematicko-statistické.
Komparativig-analytické metody pouZzivaji zejména verbalni ukelea tedy slové
vyjadienou Urové. Jednou zéchto metod je SWOT analyza, ta sleduje silné aéstatanky,
prilezitosti a hrozby sledované firmy. DalSi je metdkitickych faktofi UsgSnosti, kterd
slouzi k vlastnimu hodnoceni firmy a ke komparadidkych faktori UsgSnosti sledované
firmy s rozhodujicimi konkurenty v odtvi. Posledni je metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi, které fedstavuji atraktivhost trhu a konkudemn zpisobilost firmy. Pomoci
bodového hodnoceni kazdé dimenze sestavime grphlohy phaseiku je pak #ejma poloha
firmy na trhu. Matematicko-statistické metody vyzlj z transformaceiznych ukazatél do
jednoho integralniho ukazatele, ktery vyjaeé urovés hodnocené firmy. Tyto metody
vyuzivaji matici objekt a jejich ukazatél jejichz vyznam je wen girazenymi vahami.
Z hodnot jednotlivych ukazafteje pomoci vah vyp#itan integralni ukazatel.

Bankrotni modely maji indikovat skuteost, Zze firné hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Tyto modely jsou odvozeny zreélnych situai firem, které v minulosti
zbankrotovaly nebo velmi déd prosperovaly. Bankrotni modely se snazi indikaggtedu
finantné-ekonomické symptomy, které jsou charakteristické phrozené firmy. f#tom

vychazi zejména z podiltdhto ukazate:

cash flow / cizi kapital,
Cisty zisk / celkova aktiva,
cizi kapitél / celkova aktiva,

A\

cisty pracovni kapital / celkova aktiva.

Jednim z modélje rychly test, ktery umdillje pomoci tiznych ukazatél v kratkém
¢asovém horizontu oklasifikovat analyzovanou firrdikazdé oblasti analyzy, tedy stability,
likvidity, rentability a hospod&kého vysledku, je zastoupen jeden ukazatel. Kvidistniho
kapitadlu charakterizuje dlouhodobou figah stabilitu a samostatnost firmy. Vyjage

v jakém pordru pokryva firma své pé¢by z vlastnich zdréj DalSi ukazatel je doba splaceni
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dluhu z cash flow, ktery vyjddje, za jak dlouhéasové obdobi je podnik schopen uhradit
své zavazky. Tyto dva ukazatele sgatecharakterizuji finaéni stabilitu sledované firmy.
Index bonity (4) je zaloZzen na multivafid diskrimin&ni analyze a pracuje &ito

ukazateli:

x1 = cash flow / cizi zdroje,

Xz = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3 = zisk ged zdagnim / celkova aktiva,
X4 = zisk ged zdagnim / celkové vykony,

Xs = zasoby / celkové vykony,

o 00k~ w DR

Xg = celkové vykony / celkova aktiva.
Index bonity pak mZzeme vypéditat z rovnice:

B =150k, + 008[x, +10k, + 5k, + 03k + 010K, (4)
Cim wvétsi hodnotu indexu dostaneme, tim je fitr@nekonomicka situace firmy lepsi.
Altmanova formule bankrotu (Z-skore) vychazi zkdiminacni funkce (5) zvlas pro

firmy s akciemi véejn¢ obchodovatelnymi na burze a zwldpro predvidani finasniho

vyvoje ostatnich firem. Z-skore pro firmy sieg¢ obchodovatelnymi akciemi se vyfita

podle vztahu:

Z, =12[A+14(B+33[C+06[D+10LE, (5)

kde A = pracovni kapital / celkové aktiva,
B = zisk po zdami / celkova aktiva,
C = zisk ped zdagnim a uroky / celkova aktiva,
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cel&alluhy,

E = celkoveé trzby / celkova aktiva.

Pro gredvidani finatiniho vyvoje ostatnich firem se indexgi@d ze vztahu (6):

Z, =0,717[A+0847[B + 3107LC + 042[D + 0,998LE , (6)
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kde A, B, C a E jsou definovana st&jm D je stanoven jako podil zakladnihoéh
k celkovym dluliim. U obou indeb opet plati, Ze¢im wtSi je jeho hodnota, tim je finame
ekonomicka situace firmy lepsi.

Index IN (7) vznikl na zakladmodet, ratingi a praktickych zkuSenosttipanalyzach
finanéniho zdravi podnik. Index se vypéitd pomoci vztahu:

Z, =V,[A+V, [B+V, [C+V, D +V, [E+V, [F, )

kde A = aktiva / cizi kapital,
B = EBIT / ndkladové uroky,
C = EBIT / celkova aktiva,
D = trzby / celkova aktiva,
E = obZné aktiva / kratkodobé zavazky,
F = zavazky po teé splatnosti / trzby,
V = vahy jednotlivych ukazatel

Vahy se vypoétou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridhoidnot ukazatele.
Vyznamnost jednotlivych ukazateje stanovena na zékkagnalyz empiricko-induktivnich
ukazated.

Beermanova diskrimigai funkce (8) je ufena pro hodnoceni séasné finatni

situace a prognézu vyvojeifgmesinych a vyrobnich firmach. Tato funkce ma tvar:

BDF, = 0,217[x,; + (-0063 [ x, + 0,012[ x, + 0,077[ x, + (0109 [ X +' ®)
+ (-0813 [x, + 01650, + 01610x, + 0,268 [Ix,, + 0124 [IX,,
kde x = odpisy HIM / (p&ateni stav HIM + girastek),

X = prirastek HIM / odpisy HIM,

X3 = zisk pred zdagnim / trzby,

X4 = z&vazky wéi bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby,

Xg = cash flow / celkové dluhy,

x7= celkové dluhy / aktiva,
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xg = zisk pred zdawnim / celkova aktiva,
Xg = trzby / celkova aktiva,

X10= zisk ged zdasnim / celkové dluhy.

Plati, Ze¢im je hodnota funkce nizSi nez 0,3, tim lepSi fimnvyvoj miZzeme

predikovat.

2.6. Diki zawery

Mriviw s

zabezpéuje jeho efektivni chod. Je to proces ekonomickiiohosti sngiujici k dosahovani
finan¢nich cili podniku. S gihlédnutim k faktorutasu a s tim spojenym stugon rizika znen
roz&lujeme finartni rozhodovani na kratkodobé a dlouhodobé. Z giobélhlediska je vSak
kratkodobé finatni rozhodovani do zgaé miry ovlivieno dlouhodobym a naopak. Oba typy
rozhodovani seleni do rkolika fazi, které vychéazeji ze stanovenych fitrdoh cifi a
smetuji ke kon€nému rozhodnuti. Kazdé finam rozhodovani je ovliwno ugitou mirou
rizika podnikatelskeého nelsghu, které je zjpsobeno zmnami v internim a externim
ekonomickém progedi. Jednim z nejzasaffich je rozhodovani o investicich, které
nasleds ovliviiuje efektivnostinnosti podniku po dlouhé obdobi, zpravidikalika let. Pro
posouzeni efektivnosti podnikovych investic existajkolik metod, které sedi na statické,
které nejsou tak vyznamné a dynamické, ktefi@lipeji k faktoru casu a rizika. Jednou
z nejvyznampyjSi dynamickych metod je metodé&sté sodasné hodnoty. Tato metoda
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezdélit na
interni a externi. Stanoveni pém tchto zdrofi pfi financovani investice je vyznamnou
soudsti finagniho rozhodovéani. Podkladem firaiho rozhodovani a zarovezpitnou
vazbou mezi pedpoklddanym efektem a skémesti je finadni analyza. Podkladem
financnich analyz jsou data vypovidajici o hospgeda podniku, ktera jsou ziskana ze
zakladnich finatnich vykaZi. Tato data nemaji é&Sinou sama o s¢bdostaténou
vypovidaci schopnost a proto jsou pomoci fimnanalyzy poréfovany mezi sebou
navzajem. K tomu slouzi ukazatele rentability, madhosti, likvidity nebo kapitalového trhu.
Vysledkem &chto finargnich pongrovych ukazateél jsou za¥ry o celkovém hospodeani a

finanéni situaci podniku. Vyuzitim kombinacédhto ukazatél jsou sestavovany modely,
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které setleni na bonitni a bankrotni. Bonitni modely syraajii tyto ukazatele a ve vysledku
vyjadiuji finanéni situaci podniku. Bankrotni modely pomoci vybreim ukazateél pomahaji
s predstinem indikovat ohrozeni finamiho zdravi firmy. Zjednodusénize bonitni modely
charakterizovat jako zhodnoceni dosaZzenych vysleakstanoveni jejich ffEin, naopak

bankrotni modely slouZi kipdvidani a identifikaci budoucich probl&ém

-22 -



3. Fuzzy inferer®ni systémy

Pro finargni rozhodovani je typické pouzititipzeného jazyka. itozeny jazyk se
vyznauje vagnosti sémantiky, a proto ho nelzevgst pimo do matematickych formuli.
Finargni tizeni a rozhodovani podniku jéste spjato i s vijSim finaréné-ekonomickym
prostedim, ve kterém podnik funguje. Vyjdhi vSechdchto vlivi pomoci pesnycheisel by
neodpovidalo realit bylo by ¢aso¥ velice naréné a vysledn&islo by bylo obtiza
interpretovatelné. Zejména faktéasu ma fi rozhodovani zasadni roli, naboozhodnuti
ucinéné na zaklad presnych informaci, které nenéinéno v realnéntase je z praktického
hlediska neupdebitelné. Tyto problémy je mozné minimalizovat zzampci fuzzy logiky,
kterd umo#uje modelovat vyznam sloviippzeného jazyka a pracovat scitmu mirou
negesnosti.

V této kapitole jsou proto popsané zakladni pojngblasti fuzzy logiky. Ta pracuje s
fuzzy mnozinami, jazykovymi proégnnymi, fuzzy vyroky, atd. Rowi je zde uvedena
vSeobecna struktura fuzzy infetsamifho systému a jeho jednotlivé typy. Rozveden feces
fuzzifikace vstupnich proémnych a aplikace operatorv podmirnych pravidlech.
Zawrecnou casti jsou metody defuzzifikace, pomoci kterych j&gzena ostra hodnota

vystupni promsnné.

3.1. Fuzzy logika

Historie wdomého pouzivani fuzzy logiky &aa v druhé polovié 20. stoleti, kdy
vroce 1965 na Kalifornské univergitv Berkeley profesor informatiky Lofti A. Zadeh
definoval hlavni zasady fuzzy logiky. Zfaiku byla fuzzy logika vyuzivana zejméngixeni
pramyslovych procas S postupnym vyvojem se vSak stéle vice upjati pgi rozhodovani
v netechnickych disciplinach. Fuzzy logika je maatioka disciplina, ktera umaije
zahrnout nefesnost a umditije pracovat sifrozenym jazykem. Jedna se tedy o vyuZziti
znalosti a zkuSenostélovéka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vydiia
v automatizovaném procesizeni (rozhodovani). Fuzzy logika tedy najde umairnvSude
tam, kdeteSime problém spojeny s né&itwsti nebo nefesnosti, fipadré je problém silg
ovlivnén subjektivnim Gsudkem rozhodovatele. Fuzzy logkasnazi pokryt realitu v jeji

neukitosti a nepesnosti, kde ifliSna snaha ofpsnost popis by vedla k odklonu od reality.
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Samotny pojem fuzzy logika se rfeplada a eském jazyce je mu nejblizSi vyraz neostrd,
mlhava logika,¢imz je vyjaden rozdil od ostré Boolovy logiky, kter4 je zalodema dvou
stavech, pravda nebo nepravda.

Podle sotasné klasifikace se fuzzy logika [2,4lidna fuzzy logiku v uzSim a SirSim
smyslu. Fuzzy logika v uz§im smyslu je specialrdekibdnotova logika, jejimz cilem je
poskytnout progsedky pro modelovani fenoménu vagnosti pomoci zavestipia. Fuzzy
logika v SirSim smyslu zahrnuje zejména teoriiblizné dedukce, tj. model lidského
usuzovani, jehoz charakteristickym znakem je p@udiygirozeného jazyka [2]. Proto jsou
zavedeny zakladni pojmy fuzzy logiky, a to fuzzy ahimy, jazykova promnna, fuzzy
vyroky, atd. Pomociéthto pojmi je mozné definovat zakladni typy fuzzy infefeith

systén.

3.2. Fuzzy mnoziny

Zakladnim principem fuzzy logiky je teorie fuzzy a#in, jejiz mySlenka je po&meé
jednoducha a fjrozena. Zakladni podminkou je transformace jazykbvyprvki do
kvantifikované stupnice¢imz je umozZ#no zpracovavat nenumerické informace pomoci
lingvistické prongnné.

Pokud neni mozné stanovitggné hranice mnoziny nahradime rozhodnuti o nalezen
nebo nenalezenigjakého prvku do mnoziny ditou mirou vybranou ziigdem definovaného
intervalu. Hlavni rozdil je tedy v tom, Ze v kldsgécteorii mnoZin je ostra hranice mezi tim,
zda prvek do mnoziny patnebo nepdi. U klasickych mnozin se pracuje s dvouprvkovou
mnozinou hodnot {0,1}, které vyjddji, Ze prvek do mnoziny pat‘l“ nebo nepai ,0". Ve
fuzzy logice se tato dvouprvkova mnozina réiz8a cely interval moznych hodnot <0,1>. To
znamena, Ze kazdy prvek mnoziny je do mnoZifiapen na zakladuréité miry gislusnosti,
pficemZz 0 a 1 jsou mezni hodnoty. Funkce, ktera vy&emwou miru fislusnosti utuje

nazyvame funkciipslusnosti (9). Funkcerislusnostiua fuzzy mnoziny A [2,4] je funkce:
[T [O]] kde U je univerzum. (9)

Kazdy prvek xJU ma stupg prislusnostiua(x)[0,1]. Tvar funkce gislusnosti nize
byt rizny. Na obr. 1 jsou uvedeny funkceigusSnosti typu S d1, trojuhelnikova a
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lichobéZnikova funkce fisluSnosti jsou uvedeny na obr. 2.¢emi funkci pisluSnosti je
mozné experth(dotazovanim expert nebo automaticky z dat [4].

ot i
05t - - -
L'IlEl b : -
1 C= -
1 Cl—b . U
A !

Obr. 1 Funkce pFislusnosti typu S a1 [4]
Ha(z) ()

[ (®) Tl- 1 (%) T i

Obr. 2 Trojuhelnikova (vlevo) a lichobéznikova (vpravo) funkce grislusnosti[4]

Legenda a, b, c, d jsou parametry funkcégusSnosti.

Fuzzy mnozina A [2] je jednozta urcena (10) prvkem XU a jemu odpovidajici

hodnotou funkceifslusSnostiua(x), tj. mnozinou dvojic (ua(x)) takto:

A ={(x,1, 09)/x DU}, (10)
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Dale jsou uvedeny zakladni operace s fuzzy mnozifi2#). Nechv A,B,C jsou fuzzy
mnoziny a @ je prazdna mnozina. Potom Ize definbwatce gislusnostiw(x), pu(X), p-a(X)

znazorgné na obr. 3.

‘Wﬁ« e, & “ﬁﬁr e, ) ()

e
LR,
B

Obr. 3 Funkce pislusnostip (x), pu(X), p-a(x) [4]

Funkci gislusnostiy(x) praniku I=AnB ve tvaru (11):

w (x) = MIN{ A (X),ug (X)), (11)

S €mito vlastnostmi: AX=A, An@=@, AnB=BnA, An(BnC)=(AnB)nC. Funkci

prislusnostiy(x) sjednoceni U=AIB ve tvaru (12):

ru(x) = MAX{ pa(X), ne(X)}, (12)

s ®mito vlastnostmi: AIX=X, AO@=A, AIB=BUA, AOBOC)=(AOB)OC a funkci
prislusnostiu— 5 (x) dopkku - A=1-A ve tvaru (13):

hrA() = 1 —pa(x). (13)

Trida funkci, ktera vyhovuje (11) se nazyva trojufle@ma norma (t-norma) [4]. ke

byt vyjadcena (14) nasledujicim apobem:

I=An B = OxOX: p(x) = palx) t ug(x) < MIN{ pa(x), pug(x)}- (14)
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Nech’ t-norma je zobrazeni t: [0,4]0,1] - [0,1] Ow,x,y,z[0,1]. Potom t-norma je:

t(x,y) < t(w,z), x<w, y<z, monoténny,
t(x,y) = t(y,x), komutativni,
t(t(x.y),z) = t(x.t(y,2)), asociativni,
t(x,1) = x, t(0,1)=0, ohratena.

Trida funkci, ktera vyhovuje (12) se nazyva s-normiaofiorma) [4]. Mize byt
vyjadiena (15) nasledujicim épobem:

U=ADB « OXOX: py(x) = MAX{ pa(), a0} < Ha(X) SHp(X). (15)

Nech’ s-norma je zobrazeni s: [03]0,1] - [0,1] Ow,x,y,zJ[0,1]. Potom s-norma je:

s(x,y)< s(w,z),0x <w, y<z, monotoénn,
s(x,y) = s(y.x), komutativni,
s(s(x,y),2) = s(x,s(y,2)), asociativni,
s(x,0)=x, s(1,0) =1, ohraf@na.

Funkce pislusnosti (11), (12) a (13) definované pomoci apekonjunkce, disjunkce a
negace nad fuzzy mnozinami jsou pouzivanéasgji. Operaci, které mohou reprezentovat
prinik fuzzy mnozin (t-norma) a sjednoceni fuzzy mnofs-norma), je cel&ada. Jsou

uvedeny nabp v [2].

3.3. VSeobecna struktura fuzzy inferémich systéni

Fuzzy mnoziny jsou vhodnym nastrojem pro interpgrietayznamu slov. Zakladnim
prvkem giblizného usuzovani je jazykova prémma [2,7]. Reprezentuje znalost a jeji
hodnoty jsou slova ifrozeného jazyka. Hodnoty jazykové préimé se obeen nazyvaji
jazykové vyrazy. Podle [2] je jazykova prénma definovana jako Sestice
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JP =X, T(X), G, M, P, SP, (16)

kde: - X je jméno jazykové prainné,
- T(X) je mnozina hodnot JP - jazykovych vyliaz
- G je syntaktické pravidlo, pomoci kterého jsooieny jazykové vyrazy z mnoziny
T(X),
- M je mnoZina kanonickych objekt
- P={V| V je mozZny s¥t} je tiida moznych sstu,

- SP je sémantické pravidloiifazujici kazdému jazykovému vyrazu jeho vyznam.

Pojem jazykové progmné je vhodny zejménatippopisu rozmdra ¢i velikosti. V této
souvislosti je dlezité uvést pojem fuzzy vyrok [2,7]. Nejjednodufiizy vyrok se nazyva
atomicky. Je definovan pomoci funkcéigiusnostiua, ktera je definovana na univerzu U.
Hodnota funkce fisluSnostiua(x) potom utuje stupé, s jakym ostra hodnota prémmé x
pati do fuzzy mnoziny A. Atomické fuzzy vyroky mohouytkspojeny spojkami AND, OR,
NOT a vytv&eji tak sloZzené fuzzy vyroky. Potom, vyrokové fuzpngika — VFL (17)
[Olej03, Novak86je algebraicky system:

VFL =<[0,1],00,0,~ >, a7)

kde: - uzaveny interval [0,1] je mnoZina pravdivostnich hodfuzzy vyroku,
- [ je operace konjunkce,
- O je operace disjunkce,

- - je operace negace.

Pravdivostni hodnota fuzzy vyroku blizici se kekira hodnotam uuje vyssi jistotu o
pravdivosti nebo nepravdivosti fuzzy vyrokui Rodnot 0,5 se nelze s jistotou o pravdivosti
vyroku vyjadit.

Fuzzy podmitnd pravidla jsou vyuzivana prakticky ve vSech dblas rozhodovani a
rozpoznavani. Fuzzy vyrok typu IF-THEN [2,4] se nazyfuzzy implikace (podmimeé

pravidlo) a je symbolicky vyjden takto:

IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzzy vyrok), (18)
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kde: - fuzzy vyrok je bdi atomicky nebo slozeny,
- fuzzy vyrok ged THEN se nazyva antecenderie(fpoklad),
- fuzzy vyrok za THEN se nazyva konsekvent ¢zav

VSeobecna struktura fuzzy infergiho systému [4,2] je zndza&ma na obr. 4.
Obsahuje proces fuzzifikace vstupnich péamych pomoci funkci iislusnosti, navrh baze
podmirgénych pravidel nebo automatickou extrakci podinirch pravidel ze vstupnich Udaj
aplikaci operatar (AND, OR, NOT) v podmiénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramci
téchto pravidel a proces defuzzifikace ziskanychwyysha ostré hodnoty.

Vstupni
Udaje
Vystupni
Fuzzifikace Aplikace Inferertni wfunlfce _
udaji operéatof mechanismus prislusnosti

0 :

i ’
Vstupni Implikace v Agregace Defuzzifikace
funkce pravidlech

prislusSnosti l

Vystupni Gdaje

Obr. 4 VSeobecna struktura fuzzy inferegniho systému/4]

V procesu fuzzifikace jsou vstupy transformovanyabmru hodnot vstupnich funkci
piislusnosti. Inferetni mechanizmus je zaloZzeny na operacich fuzzy yogikmplikaci v
ramci podmignych pravidel [2,3]. Na zakl&dagregé&niho procesu jsou transformovany
vystupy jednotlivych podmimych pravidel do vystupni fuzzy mnoziny. V procesu
defuzzifikace je provedena konverze fuzzy hodnaisekavané ostré hodnoty.

Navrh tvaru, pétu a parametr vstupnich a vystupnich funkcfiglusnosti Ize realizovat
pomoci expeit nebo generovat automaticky, miapomoci neuronové sit Pii expertnim

navrhu jsou dotazovani experti na danou probleroafik automatickém navrhu jsou funkce
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prislusnosti extrahovany ze vstupwystupnich dat. # tomto navrhu se pouzivajigdevsim
trojuhelnikové, lichobZznikové a jiné funkceifslusSnosti. Vstupem do fuzzifikaiho procesu
je ostra hodnota, ktera je dana univerzem (reteiemnozinou) U. Vystupem fuzzifikaiho
procesu je hodnota funkcefiglusSnostiua(x). Baze podmignych pravidel se sklada z
podmirénych pravidel [2,3]. Tato pravidla se pouZivaji prerbu fuzzy podmignych
vyroki, které tvdi zaklad fuzzy inferetnich systén.

Na zaklad vSeobecné struktury fuzzy infexagrich systém Ize navrhnoutit zakladni
typy fuzzy inferednich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a typ Tsukanfi®jo
Tyto typy fuzzy inferetinich systém se liSi ve zfisobu uéeni vystufi. Rizn4 formulace
vystupi zpisobuje odliSnou konstrukci podrgimych pravidel. Podméma pravidla Ize ziskat
pomoci expeit nebo prosednictvim extrakce ze vstupwystupnich dat [3]. Fuzzifikace
vstupnich prornnych a aplikace operatorw podmirgnych pravidlech jsou ve vSech typech
fuzzy inferenich systén stejné.

Necht Xq,Xy, ... ,%, ... ,%, jsou vstupni prognné definované na refer@rich mnozinach
X1,X9, ... , X, ... , X @y je vystupni progmna definovana na refer&@ri mnozirgé Y. Potom
fuzzy inferegni systém ma n vstupnich prémmych a jednu vystupni pramnou. Kazdou
mnoZinu X, i=1,2, ... ,n, Ize rozdit na p, j=1,2, ... ,m, funkci Fslusnostiu; () (x),uxM (x), ...
Mp D), .. um®(x). Jednotlivé funkce slusnostipy O (x),poO(x), ... upMO(x), ... umd(x),
i=1,2, ... ,n; j=1,2, ... ,mipdstavuji pifazeni hodnot jazykovych pramych, které se
vztahuji k mnozinam X Podob® mnozina Y je roz&lena na p, k=1,2, ... ,0 funkci
prislusnostipy(y),ux(y), ... Hp (), - Ho(y). Funkce pislusnostipy (y),Ha(y), ... Ho (V). -
Mo(y) predstavuji pitazeni hodnot jazykovych pramnych pro mnozinu Y. Potom

podmirgné pravidlo (19) u fuzzy inferénich systémd typu Mamdani lze zapsat ve tvaru
[Olej03, Novak00]

IF X1 is A;® AND Xy is Ay AND ... AND x, is A, THEN y is B, (19)

kde: -i=1,2,...,n;j=1,2, ... ,m,
- A10,A0, ... Ay reprezentuji hodnoty jazykové prémmé, které odpovidaji
funkcim gisludnostiuy ) (x),u0(x), ... ppj(i)(x), e UMD (X),
- B reprezentuje hodnoty jazykové prémé, kterd odpovida funkcimrigluSnosti

Hy(Y)Ho¥)s - Hp V), - oY), k=12, ... 0.
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Modifikaci fuzzy inferegniho systému typu Mamdani je fuzzy infetehsystém typu
Takagi-Sugeno. Vystupem fuzzy infeta@iho systému Takagi-Sugeno je ostiglo, které je
ziskané jako hodnota linearni kombinace hodnotpvstin pronénnych. Podmiéné pravidlo

(20) ve fuzzy inferetnim systému typu Takagi-Sugeno Ize zapsat takto [3]

IF Xy is Ay AND x5 is Ay() AND ... AND Xqis A, () THEN y = h, (20)

kde h je konstanta.

Fuzzy inferedni systém, ktery se sklada z podamiych pravidel definovanych podle
(20) se oznéuje jako fuzzy inferetni systém typu Takagi-Sugeno nultéldolu. Jestlize ma

podmiréné pravidlo ve fuzzy inferénim systému typu Takagi-Sugeno tvar [4]

IF X1 is A1) AND x5 is A) AND ... AND X is Ay ) THEN y = f(xq, X2, ... %), (21)
kde f(xq,X9, ... ,%)) je linearni funkce, pak se tento fuzzy infemn@insystém oznaje jako
fuzzy inferegni systém typu Takagi-Sugeno prvnili@édu. Jestlize je f@xxo, ... ,X)

polynomicka funkce, jedna se o fuzzy infafehsystém typu Takagi-Sugeno druhé&adu.
Pouziti tohoto fuzzy inferémiho systému zvySuje rychlost defuzzitikého procesu, protoze
se podstath sniZzuje vypdotovy proces v porovhani se vSeobgshim fuzzy inferetinim
systémem typu Mamdani [4].

Tvar podmigného pravidla pro fuzzy inferéni systém typu Tsukamoto lze zapsat
takto:

IF xg is A®) AND x3 is Ax) AND ... AND x,is Ay() THEN y is G, (22)

kde G je zcela monotonni fpmo rostouci neboifmo klesajici) funkce.

Vysledkem antecedentniasti podmigného pravidla je hodnota z intervalu [0,1].
Vysledek konsekventu je reprezentovany jako fuzzyodna pro fuzzy inferemi systém
typu Mamdani. Interpretace podmiiieho pravidla je provedena viedh krocich. Nejprve
jsou fuzzifikovany vstupy, pak jsou aplikovany fyzaperatory [4]. Vysledkemgthto kroki
je vystupni hodnota antecedenttdsti. Nasleduje aplikace takto ziskaného vysledku v

konsekventu (implikace). Pokud se antecedent patiréfro pravidla sklada z viédsti, jsou
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vSechnyasti antecedentu vypitané soutZzné a transformované na hodnotu z intervalu [0,1]
pomoci logickych operatar Totogislo predstavuje vysledek antecedentasti podmigného
pravidla.

Konsekvent je ovliveny antecedentem tak, Ze implkka funkce modifikuje fuzzy
mnoZzinu, ktera je vystupem konsekventu podle stigpecifikovaném v antecedentu. NeZ se
pouzije implik&ni metoda, jsou brany do Uvahy vahy jednotlivyclimpaenych pravidel.
Kazdé z nich ma vahu z intervalu [0,1], ktera jékawana na vystupni hodnotu antecedentu.
Nasleduje proces implikace [4], coZz je &ma funkce pislusnosti konsekventu pomoci
funkce, kterd je asociovana s vystupem antecedentu.

Vstupem do implikéniho procesu je hodnota z intervalu [0,1] a vystup@
modifikovana fuzzy mnozina. Implikai proces se uskuituje pro kazdé podméné
pravidlo z baze podménych pravidel. Ne&jasgjSimi zpisoby modifikace vystupni fuzzy
mnoziny jsou zkraceni, které pouziva MIN funkckaldvani, které pouziva PROD funkci.
Vzhledem k tomu, Ze fuzzy infer&mi systém obvykle vyZaduje vice podiigich pravidel,
je poteba uskuténit proces agregace. Agrega proces fuzzy infer@mich systém typu
Mamdani je znazogmy na obr. 5 [4]. Agregace je transformace vystugzdého
podmirgného pravidla do jedné vystupni fuzzy mnoZzZiny. TatmoZina je nejprve
defuzzifikovanagimz je girazena ostra hodnota vystupni pgomé. Agregace je realizovana
pro kazdou vystupni pro¥nnou. Vstupem do agregi@ho procesu jsou modifikované fuzzy
mnoziny. Vystupem agregaiho procesu je jedna fuzzy mnoZina pro kazdou upjst
proménnou. Mezi nejasgji pouzivané agregai metody pai funkce MAX, pedstavujici
maximalni hodnotu vystupni fuzzy mnoziny kazdéhalmponého pravidla nebo SUM
piedstavujici sotet vystupnich fuzzy mnozin jednotlivych podrmgch pravidel. Pomoci
nich je vyprodukovan fuzzifikovany vystup, ktery potreba transformovat Zp na ostrou
hodnotu. Vstupem do defuzzifikaiho procesu je agregovana fuzzy mnozina. Vystumem

ostrécislo.
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Fuzzifikace vstup Aplikace Imnplikcace Agregace (pouft

operator fiunkce mas)
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Obr. 5 Agregatni proces|[4]

Nechlt C je vystupni fuzzy mnozina, ktera proSla agéega procesem a neth

defuzzifikovana hodnota vystupu jeg(€). Potom defuzzifikéni proces ma tvar D:

[0,1] - yo(C). Nejpouzivaysi defuzzifik&ni metodou je metodarsetiu £zistt COG (Center

V™

charakterizujici agregovanou fuzzy mnozinu takto:

p
DY *uclyj)

yo(C)=1= , (23)

p
2 ucly))

=1
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kde: -pc(y;) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtu y

- ¥j je hodnota z referéni mnoziny Y.

Typickou vlastnosti této metody je, Ze bere v (valiechny hodnoty funkce
prislusnostiuc(yj) vystupni fuzzy mnoziny C. Metodu Ize upravit taky vSechny hodnoty v
tvahu brany nebyly. Hodnoty funkc&glusnostiuc(y;) pod utitym prahem jsou vyloteny.
Duvodem je, Zze malé hodnoty funkceigtuSnosti jsou nenulové pouze tkvexistenci

néjakého Sumu. Defuzzifikovana hodnota vystug(€) je pak utena takto [4]:

p
Zyj Xu(é(y])
ya(0) =17 , (24)
Z‘iu(é(y])
J:

kde: -a je zvolena prahova hodnota,
- uca(y,-) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtutgra

sphuje podminkyic(y;)= a.

DalSimi defuzzifik&nimi metodami [2] jsou metoda MOM (Mean of Maxim&)era
bere v Uvahu vSechny prvky, jejichz stigislusnosti je maximalni a metody FOM (First of
Maxima) a LOM (Last of Maxima), které jsou jednogiyZle jejich vyznam je okrajovy.
Dulezitym parametrem kazdé defuzziftké metody je jeji vypéetni narénost. Z tohoto
pohledu je metoda COG nejn&ngjSi, poskytuje vSak obvykle nejlepsi vysledky [Bpmoci
fuzzy inferegniho systémuze aproximovat funkci (obeé&nnelinearni) jedné nebo vice
proménnych. Tento typ aproximace pouZziva slovniho pgppwto se nazyva jazykova
aproximace. Aproximovat Ize s libovolnotiegnosti libovolnou spojitou funkci definovanou
na spojité mnozik Presnost této aproximace zavisi nactpg tvaru a umishi funkci
piislusnosti ua Vv univerzech U. Fuzzy aproximace ma oproti jinynetodam pednost
v moznosti aplikace kvalitativnich znalosti o apnoavané funkci. Navic Ize z&nou

parameti fuzzy inferegniho systému lokathovliviiovat vlastnosti aproxintai funkce.
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3.4. Diki zawery

Fuzzy logika je matematicka disciplina, kterd umgeé zahrnout ndgsnost nebo
neukitost a umo#uje pracovat s vyrazyijpozeného jazyka. Umaije vyuZiti znalosti a
zkuSenosttloveka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vy@ditia v automatizovaném
procesurizeni nebo rozhodovani. Zakladnim postupem je fmamsce jazykovych prikdo
kvantifikované stupnice a vytveni fuzzy mnozin,¢imZz je umozZgno zpracovavat
nenumerické informace pomoci lingvistické prgamé. NaleZeni nebo nenélezeni gindo
fuzzy mnoziny je provedeno na zakdaacité miry gislusnosti. Funkce, kterd vySe uvedenou
miru @risluSnosti wuje nazyvame funkciislusnosti prvku do fuzzy mnoziny. Tvar funkce
piislusnosti nize byt typu S, M, trojuhelnikovy, lichobznikovy, atd. S takto
charakterizovanymi fuzzy mnozZinami lze provtidperace, z nichz zakladni jsouapik,
sjednoceni a dop#k. Fuzzy mnoziny lze pouzit také jako nastrojemipterpretaci vyznamu
slov. Zakladnim prvkem fjblizného usuzovani je jazykova prémma, kterd reprezentuje
znalost a jeji hodnoty jsou slovdinzeného jazyka, které se obe&cnazyvaji jazykové
vyrazy. VyuZiti jazykové prognné je vhodny zejméndigopisu rozndra ¢i velikosti. S tim
Gzce souvisi pojem fuzzy vyrok. Nejjednodussi fuzgnok se nazyva atomicky. Je definovan
pomoci funkce fislusnostiua, kterd je definovdna na univerzu U. Atomické fuzzyoky
mohou byt spojeny spojkami AND, OR, NOT a vytatak slozené fuzzy vyroky. Fuzzy
vyrok typu IF-THEN se nazyva fuzzy implikace nebplbdmirgné pravidlo. VSeobecna
struktura fuzzy inferetniho systému obsahuje proces fuzzifikace vstupmpicmEnnych
pomoci funkci pisludSnosti, navrh baze podmiftych pravidel nebo automatickou extrakci
podmirgnych pravidel ze vstupnich u(daj aplikaci operatdgr (AND, OR, NOT) v
podmirénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramahto pravidel a proces defuzzifikace
ziskanych vystujp na ostré hodnoty. Ze vSeobecné struktury fuzzegrawnich systém
vychazi ti zakladni typy fuzzy inferamich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a
typ Tsukamoto, které se liSi zejména vésgbu uéeni vystug.
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4. Vybrané finanéni modely za rizika a nejistoty

V této kapitole budou navrzeny finar modely umo#ujici realizovat riziko a nejistotu
piitomnou ve finadnim rozhodovéani. Prvnim modelem je stanouisteé sodasné hodnoty
za rizika a nejistoty, kde je porovnan tradi pristup vypd@tu cisté sodasné hodnoty
s modelentisté sodasné hodnoty za nejistoty na bazi fuzzy logiky.dahodel finatiniho
zdravi podnik umoziuje ucgeni finargniho zdravi podniku pomoci fuzzy infetgriho

systému typu Mamdani.

4.1. Stanovenéisté sowasné hodnoty za rizika a nejistoty

Model stanovenéisté sodasné hodnoty na bazi fuzzy logiky plati ob&cvi praci jsou
prezentovany vysledky tohoto modelu rt&ladu, pro ktery plati nasledujiciqaipoklady. Ve
firmé se rozhoduje o investiim projektu s dobou Zivotnosti roky a investnimi vydaji
635 pewznich jednotek, rizikovy naklad kapitakini 10%. Budouci finaéni toky vSak
vzhledem k neuitosti Ize stanovit za nejistoty pomoci fuzggel typu kvadratickych Eisel
nebo za rizika progtdnictvim rozédleni prav@podobnosti. Prvnim Ukolem tohotoikladu je
urcit ¢istou sodasnou hodnotu (NPV) projektu jako fuzzy mnozinur(d), jestlize CF jsou
zadany jako kvadraticka disla. Druhym Ukolem je dit rozckleni prav@podobnosti NPV
projektu, jestlize CF jsou zadany jako normalnidieni pravépodobnosti a fedpoklada se
statisticka nezavislost CF [9].

Krajni bodye-tezu NPV, s vyuZitim operace fuzzy skalarnicsoa fuzzy gitani [9].

NPV :['NPVE;*NPV€]={detDCEEiZd“tmcﬁg}' =
: t

kde “CF* = (CR* —CF*)+ /e [CF"

"CF* = (CR’ -CF#)+ e [TF.

Vypocet snérodatné odchylky a sdni hodnoty NPV [9].

o(NPV) = \/def wZ(Cth = \/(c_lf ZjT wz(cﬁj , (26)
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E(NPV) =3 df, (E(CR)=df" [E(C'Fj. 27)

T-&islo se oznéuje CF = (CFL ,CFY ,CF",CFﬂ) a je definovano takto

L(x) pro CF--CF’ <x<CF

~ 1 pro CF <x<CF
CF=u.(x)= 28
Hs () R(x) pro CF’ <x<CF +CF* (<8)
0 jinak
[y L _ a
kde L(x):L X (CEF” CF )} je redlna neklesajici spoijita funkce,
N ~
R(x):R (CF ZZIC::‘I:E) X} je realna nerostouci spoijita funkce.
Kazdé fuzzyislo Ize zkonstruovat pomoci sjednocetiiezi prostednictvim
dekompoziniho principu:
U (Y) = sur{g; Igg} = Ue[l}‘sffs‘f] proydE' a gD[O,J], (29)
kdes® = [‘sffs‘f] jee —tez. Zdel . je charakteristicka funkce,
| = 1kdyzyO| s;"s*
< |okdyzyO| s;"s||
Pritom, €- fez je chapan jako mnozina
s ={x; prokterézs (x) = £} = | s*;" 7|, (30)

tedy “s* = min{x; prokteréu, (x) = £}, *s* = max{x;prokteréu, (x) = £}.
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M (X)

v

CF--CF CF CF £ —fez ck *CF CF + CF*

Obr. 6 Graf funkceifsluSnosti T €isla [9].
K prevodu budoucich pénnich toki na jejich sotasné hodnoty slouzi tzv. diskontni
koeficienty uvedené v tab. Tim del3i je¢asovy posun, tim mensi je sagna hodnota

pergzniho toku.

Tab. 1. Diskontni koeficienty.

T df
1 0,9091
2
3

0,8264

0,7513

Piiklad zadani budoucich p&mich tokKi plynoucich zrealizované investice
definovanych pomoci fuzzyisel je uveden v tab. 2. Kazdé takto zadané fuizlp se da

vyjadiit ve tvaru znazorkmém na obr. 6.

Tab. 2. Pet¢ni toky definované pomoci fuzzjsel.

CF CF CF* CH
CF, 100 102 5 4
CR, 300 303 6 5
CFs 400 405 8 7
INV 635 635 0 0
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Pro uvedené hodnoty je mozZno &ppat snérodatnou odchylku dle vztahu (26) #estni
hodnotu NPV podle (27). Vygtené hodnoty jsou prezentovany v tab. 3. Hodnotlohaich
pergznich toki CF pro dané hodnoty funkcfiplusnosti jsou pak uvedené v tab. 4. Ravje
zde vypgitanacista sodasna hodnota NPV, ktera se na zaklemho da vyjaéit pomoci

funkce gFisluSnosti uvedené na obr. 7.

Tab. 3. Smrodatna odchylka aigtdni hodnota pro fuzzyistup.

E(CR) o(CFy)
100 4
300 6
400 7

Tab. 4. NPV — fuzzyifstup.

€ 0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

CFk 95,00 | 97,50/ 98,54 99,33 100,00 102|00 102,54 70B]04,00/ 106,00

Ck, 294,001 297,00 298,24 299,20 300,00 303,00 303,6%,48| 30550 308,00

398,93 400,00 405,00 405,9,05| 408,50 412,00

(o))

CF; 392,00] 396,00 397,6

NPV |-11,164 -3,407| -0,194] 2,271 4,350 12,404 14,149 16,220 183,925,431

0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

Pro srovnani s fuzzy ifstupem stanoveni NPV byl zvolen stochastickistpp,
umoziujici modelovat riziko budoucich p&mich toki. Tato metoda Ize pouzit, pokud Ize
kvantifikovat nejistotu budoucich p&mich toki CF. Vypaet snérodatné odchylky a sdni
hodnoty NPV je uveden vtab. 5, vypena NPV pak vtab. 6. Distriboi funkce takto

vypoétené NPV se dé znézornit tak, jak je to uvedenobma8.

Tab. 5. Smrodatna odchylka aigdni hodnota pro stochastickiigiup.

3(NPV) E(NPV)
8,0012|  4,3500
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Tab. 6. NPV — stochastickyigtup.

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

-15,000 -10,000 -5,000

0,000

5,000

10,000 15,000 20,000 25,000 30,000

NPV -8,959 -4,036| -1,107| 1,232 3,333 5,367 7,468| 9,807| 12,736 17,659

o 5%| 15%| 25%| 35%| 45%| 55%| 65%| 75%| 85%| 95%

f(NPV) | 1,275% 2,882% 3,927% 4,578%) 4,892%) 4,892%)| 4,578%]| 3,927%) 2,882%| 1,275%)
1,20

Obr. 7. Graf NPV — fuzzyifstup
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Obr. 8. Graf NPV — Stochastickyiptup
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4.2. Navrh fuzzy infereehiho systému pro ufeni finanéniho zdravi firmy

K posouzeni finatniho zdravi podniku lze vyuZzit programové sinduala prostedi
Fuzzy toolbox pro Matlab k vyt¥eni navrhu fuzzy inferémiho systému typu Mamdani.
Spuséni Fuzzy tool boxu se provede zadanim vyrazu fuzpyikazovémriadku Matlabu.
Fuzzy tool box se sklada z#& nastrofi pro tvorbu a editaci fuzzy inferémiho systému.
Hlavni ¢asti toolboxu je FIS Editor (obr. 9), ktery unioje definovat zakladni parametry
systému, jako je @@t vstupnich a vystupnich prémmych, jejich jména, metoda
defuzzifikace a dalSi. DalSim nastrojem je Membigr$tunction Editor pomoci kterého lze
definovat pdet a tvar jednotlivych funkcitfslusnosti u kazdé vstupni a vystupni péome
(obr. 10, obr. 11, obr. 12, obr. 13). V navrhu muodeyly vyuzity Gaussovy funkce
piislusnosti a pro kazdy vstup bylo nadefinovar@ funkci gisluSnosti. Pro zadavani
znalostni baze fuzzy systému slouzi Rule Editor.(@8). Tento editor se pouziva k tvérb
znalostni baze pomoci IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzazyok) pravidel. Ta je v tomtoifpact
tvorena @ti jazykovymi vyrazy u kazde, vstupni i vystupnkyiové prongnné. Pro spojeni
jazykovych vyra# u tohoto modelu byla vyuZzita logicka spojka ANDangotna konstrukce
fuzzy inferegniho systému typu Mamdani obsahujevstupy a jeden vystup. Za vstupni
promenné byly zvoleny pogrové ukazatele, které jsou tagtji pouzivané p finanéni
analyze. Jsou to pafrové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzenosVystupnim
souhrnnym ukazatelem je fin&ri zdravi podniku. Ze shora uvedenych tudajplyva Ze bylo
mozné vytvaeit celkem 125 podmimych pravidel, ktera byla pro dany model nadefimaa

Pro sledovani chovani navrzeného fuzzy infémémo systému slouzi nastroje Surface
Viewer a Rule Viewer. Surface Viewer uniofe pifazovat vstupnim a vystupnim
proménnym osy a graficky zobrazujédici plochu, jako funkciéchto proménnych (obr. 15,
obr. 16, obr. 17). Rule Viewer umiafe sledovat chovani systémti ponkrétnich hodnotach
vstupnich prornnych. Viadcich jsou zobrazena pravidla a ve sloupcich wétapsystupni
proménné. Svislaéara ukazuje, jak se na vystupnich hodnotach podddpotlivé vstupni
hodnoty (obr. 18).
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Vstupni prorgnné.
Kliknutim na
promgnnou se

otee MF Editor

Néazev a typ FIS.
Kliknutim se oteye

<) 'FIS Editor: cejka-finzdravi?
Edit

File: Wigw

<

Vystupni promdnna.
Kliknutim se otete MF

Rule Editor Editor.

Fentabilita

> >

Zadluzenost

cejka-finzdravi2

(rmarmdani)

\
/

> >

Financni_dravi

Obr. 9. Navrh FIS typu Mandami se 3 vstupy a Twgsm.

Ikony vstupnich a|
vystupnich
promEnnych

Likviclita
FI= Matne: cejka-finzdrawviz FIS Ty rrarndani
And methood o, j Current “ariakle
Mame
Or methodd o j
Tvpe
Implication min j
Range
Agoregstion T j
Defuzzification e j l Hel I l -
Ready

<) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit iew

FIS “ariables

Zobrazeni funkci
piislusnosti vstupni
promenné ,Rentabilita”

hembership function plats

nizki

XX 120K

Rentakbilita

Fadluzenost

Likvidita

Financni_cravi

T T T T T
spise.izka stredni spiseuysoka oka

1 1
10 12 20

4 E g
input variahle "Rentabilita”

Current “ariable

Mame Rertakilita

Type input

Range [020]

Display Range [020]

Current Membership Function (click on MF to select)

i nizk&

Type gaussmf

Params (2124 0]

Help

Close ‘

Reacly

Obr. 10. FunkcefjsluSnosti vstupni proénné ,Rentabilita”.
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) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit ‘iew

FIS “ariables

200 0N

Rentabi Financni_travi

Faduzenost

Likviciita

Membership function plats plat points:

181

nizka

0s |

T T T T
spiseuysoka

T T T
spise.izka stredni

wysoka

01

0.2 03 0.4 05 0E 07y 0.8 08
input variable "Fadluzenost"

Current Yariable
Matne

Type

Range

Display Range

Zaduzenost

input

[01]

[01]

Current Membership Function (click on MF to select)

i nizka

Type gaussmf

IFEETE 104062 0]

Help Cloze

Selected variable "Zaduzenost"

Obr. 11. Funkcefjslusnosti vstupni proénné ,Zadluzenost".

) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit iew
FI= “Yariables hembership function plats plot points: 181
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nizka spise, izka stredni spise, ysoka wyspka
1

L0

Rentabilita Financm:dravi
Fadluzenost

.!

A

Likvidita
0 T T T T T T T
1] 0s 1 15 2 25 & 35 4
input variable "Likvidita"
Current Yariable Current Membership Function (click on MF to select)
Marne Likvidits lalie rizka
Type input Type gaussif j
Params
[0.4247 0]

Range 04
LCisplay Ranoe [04] Help Close ‘

Selected variahle "Likvidia"

Obr. 12. Funkcefjslusnosti vstupni proémné ,Likvidita“.
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<) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit iew
FI= “Yariables hembership function plats plot points: 181
T T T T T T T T
slaba slabOi =tOedni wyhorna wynikajicl
N
AVAN
Rentabilita Financni:dravi
05 - =
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0 T T T T T T T T T
1] 0.1 0z 0.3 0.4 0s 0E o7 0.5 09 1
output variakble "Financni:dravi"
Current Yariable Current Membership Function (click on MF to select)
Nathe Firahichi_zedravi Narne: slabd
Type output Type gaussif j
Params
[0.1062 0]

Range 01]
Dl R [01] Help Close ‘
Selected varizble "Financhi_zdravi"

Obr. 13. Funkcefislusnosti vystupni proénné ,Finani zdravi“.
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Obr. 14. Uké&zka navrhu baze pravidel navrzenéhpyfuderergniho systému Mamdani.
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<} Surface Viewer: cejka-hinzdravi2
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Obr. 15. Grafické zobrazeni vztahu mezi vstupnianametry ,Rentability” a ,ZadluZzenosti“
a vystupem ,Finami zdravi*.
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Obr. 16. Grafické zobrazeni vztahu mezi vstupnianametry ,Rentability” a ,Likvidita“ a

vystupem ,Finadni zdravi“.
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Obr. 17. Grafické zobrazeni vztahu mezi vstupniangmetry ,Zadluzenosti“ a ,Likvidity" a
vystupem ,Finadni zdravi“.
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Obr. 18. Chovani navrzeného fuzzy infefeimo systémuip konkrétnich hodnotach
vstupnich prorénnych.
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Pro posouzeni fin&niho zdravi firmy jsem zadal hodnoty rentabilitpydiuZenosti a
likvidity pro pét firem, které jsou v iikladu oznaeny jako A, B, C, D a E. Vstupni hodnoty
proménnych jsou uvedeny v tab. 7, stjako rozti vstupnich prornnych slouzicich jako
univerza pi navrhu fuzzy mnozin. Vystupem fuzzy infetaiho systému je finami zdravi
podniku definované jako ostrd hodnota. Této ostoginb€ se daji piradit hodnoty

vystupnich funkci fislusnosti, které jsou uvedeny v tab. 8.

Tab. 7. Zadani po#novych ukazatéi (vstupnich pronnych).

Ukazatel Rozpéti A B C D E
rentabilita 0-20 5 10 15 18 20
zadluZzenost 0-1 0,8 0,4 0,6 0,3 0,5
likvidita 0-4 1 0,8 0,6 0,8 0,3
finanéni zdravi |0-1 0,0961 0,253 0,263 0,41 0,479

Tab. 8. Miry gisluSnosti pro hodnoty jazykové prémmé finagni zdravi.

Hodnoty jazykové
promeénné finanéni A B C D E
zdravi

slaba 0,664 0,059 0,047 0,000 0,000
slabsi 0,350 0,999 0,993 0,322 0,098
stfedni 0.000 0,067 0,083 0,698 0,981
vyborna 0.000 0,000 0,000 0,006 0,039
vynikajici 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000

4.3. Diki zaery

V této kapitole jsem navrhl dva modely. Prvni mogelugen pro stanovenéisté
sowasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temimdel ma d¥ ¢asti. V prvnicasti je
vyuzit tradeéni péistup finagni analyzy pi vypoctu cisté sodasné hodnoty za rizika. Druh&
¢ast slouzi k stanovendisté sogasné hodnoty projektu za nejistoty pomoci modelu
navrzeného na bazi fuzzy logiky.

Druhy model je navrZzen v programovém sintuian prostedi Fuzzy toolbox pro
Matlab, jako fuzzy inferetni systém typu Mamdani. Ten jecéen k stanoveni zakladni
finanéni charakteristiky podniku pomoci souhrnného ulaeatkterym je finaéni zdravi
podniku. Vstupnimi progmnymi jsou pomdrové ukazatele rentability, likvidity a

zadluzZenosti, které jsou pouzivany fnancni analyze. Vystupem je finani zdravi podniku.
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Do systému jsem vioZil idaje tykajici se hodnot pammych ukazatél u psti imaginarnich
podniki. Na vystupu je pomoci miryfiglusnosti charakterizovano finari zdravi podniku.
Souwasre je graficky zobrazen vliv hodnot vstupnich pgemych na hodnotu proinné

vystupni.
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5. Zawr

Finartni rozhodovani je jednou z hlavni¢imnosti @i tfizeni podniku. Je souhrnem
ekonomickych ¢innosti, které swtuji k dosahovani finamich cili podniku. Finatni
rozhodovani se &i na kratkodobé a dlouhodobé iepto vSak kratkodobé finami
rozhodovani ovliiuje do zn&né miry dlouhodobé a naopak. Kratkodobé i dlouhédob
finanéni rozhodovani je ovliwno ukitou mirou rizika, které je Zisobeno zrnami
vinternim a externim ekonomickém ptesti. Z uvedeného je patrné, ZétSf ohrozeni
rizikem je u dlouhodobého finaniho rozhodovani. Jednim z &a$gjSich forem
dlouhodobého finamiho rozhodovéni je rozhodovéani o investicich, tevliviuji ¢innost
podniku po gkolik let. Pro posouzeni efektivnosti podnikovyahvestic existuji metody,
které se di na statické a dynamickeé. Vyznadi jsou dynamické, které&iplizeji k faktoru
¢asu a rizika. Nejvyznandjsi dynamickou metodou je metodisté sodasné hodnoty, ktera
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezaélit na
interni a externi. Ze stanoveni p&ntéchto zdrofi pii financovani investice vychazi finami
analyza. Prosédkem finatini analyzy jsou posrové ukazatele rentability, zadluZzenosti,
likvidity. Vyuzitim kombinaci &chto ukazatel jsou sestavovany modely, které &eni na
bonitni a bankrotni. Bonitni modely vyjagi dosazenou finami situaci podniku, kdeZzZto
bankrotni modely pomahajifgrlvidat a identifikovat budouci ohrozeni fidaiho zdravi
firmy.

Matematicka disciplina, ktera umuode zahrnout do vypdd negesnost nebo
neucitost a pracovat s vyrazyiipzeného jazyka se nazyva fuzzy logika. Uimnge
v procesu rozhodovani vyuZit znalosti a zkuSensticka ve forné definovanych pravidel.
Zakladnim postupem je transformace jazykovych pndo kvantifikované stupnice a
vytvoieni fuzzy mnozin. NaleZeni nebo nenalezeni jpidk fuzzy mnoziny je provedeno na
z&klad urcité miry pislusnosti pomoci funkcefiglusnosti. Zakladnim prvkem¥iplizného
usuzovani je jazykova pramna, ktera reprezentuje znalost a jeji hodnoty jggadeny
slovy pirozeného jazyka. S tim Gzce souvisi pojem fuzapkyFuzzy vyrok typu IF-THEN
se nazyva podméné pravidlo. Tento fuzzy vyrok ide byt pomoci logickych spojek tkem
z rekolika atomickych vyrol. Fuzzy vyroky jsou vstupnimi hodnotami pro fuzmferereéni
systémy, které je zpracuji a na vystupu vydajiéostrdnoty. Tyto ostré hodnoty vypovidaji o

piislusnosti k pislusné fuzzy mnozin
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V zawru prace jsem navrhl dva modely slouzici k fitrdincharakteristice. Prvni model
je uken pro stanoveniisté sodasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temiadel je
zalozen, jak na tra¢hich postupech (tj. stochastickém-prgwadobnostnim jistupu), tak i
na postupech zaloZzenych na bazi fuzzy logiky. Um@ uZivateli modelovat zémy
neucitych vstupnich paraméitr (Grokovych sazeb, Cash Flow, atd.)fi machovani
srozumitelnosti jeho vstuipa vystup.

Druhy model je navrzen jako fuzzy infeten systém typu Mamdani a realizovan v
programovém simutmim prostedi Fuzzy toolbox pro Matlab. Vstupnimi pré&mmymi jsou
pomérové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzeriodtystupni pronénnou je souhrnny
ukazatel finatini zdravi podniku, ktery umdgje stanovit finatini charakteristiku podniku.
Vytvoril jsem znalostni bazi pomoci IF (fuzzy vyrok) THENizzy vyrok) pravidel, jejichz
atomické fuzzy vyroky jsou navzajem spojeny pomogické spojky AND. Kazda vstupni i
vystupni jazykova prosmna je charakterizovanatp jazykovymi vyrazy. Celkem tak béze
obsahuje 125 pravidel. Systém umoje modelovat vliv zrén hodnot jednotlivych vstupnich
proménnych na vystupni proénnou a sotasreé tento vliv graficky zobrazit. Po navrzeni
fuzzy inferegniho systému a vyt¥eni baze pravidel umaije tento model reagovat na
zmeny vstupnich hodnot, tj. na nové udaje o fier@invykonnosti podniku, a tak sledovat
vyvoj finanéni vykonnosti Wase a také jeji porovnani s dalSimi podniky v obdyhodou
tohoto modelu je oproti traghiim bonitnim a bankrotnim modeh jeho srozumitelnost,
moznost Upravy paramétmodelu (funkce fisluSnosti, bazi podménych pravidel, atd.)
v zavislosti na hodnotach vybranych ukazafelancni analyzy v daném oboru. Navrzenim a

analyzou uvedenych modegbovaZzuji cile prace za sgimé.
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SOUHRN

Prace se zabyva analyzou zakladnich forem &midwo rozhodovani d@izeni. Cilem
prace je navrhnout dva modely, které pomoci uk&zdteancni analyzy, budou schopny
hodnotit efektivnost investic a finami zdravi podniku. Vzhledem k neitosti okolniho
prostedi podniku je k hodnoceni vyuZito poznatk oblasti fuzzy logiky. Praktickym
vysledkem préce je navrZeni a realizace fuzzy émfgriho systému Mamdani vytieného

pomoci fuzzy toolboxu pro Matlab, ktery umozni padst financni analyzy podnik.

KLi COVA SLOVA

Finartni rozhodovani, finami analyza, fuzzy mnoziny, fuzzy infekam systémy.

TITLE

Financial decision-making under uncertainty

ABSTRACT

The thesis deals with the analysis of the basim$oof financial decision-making and
control. The aim of the work is to design two misdehich will be able to assess the
effectiveness of investments and the financialtheaf a firm by using financial analysis
ratios. Due to unstability of business environmirzzy logic theory is used for the
evaluation of financial decision-making. Practicasults of this work consist in the design
of the fuzzy inference system Mamdani and itslemgntation in the environment of Fuzzy

toolbox for Matlab, which is able to realize fingdanalysis process.

KEYWORDS

Financial decision-making, financial analysis, fyzets, fuzzy inference systems.
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1. Uvod

Finartni rozhodovani je vzdy ovlilovano fiznou mirou neuitosti vstupnich dat a
podminek, za kterych je rozhodovani realizovandondto gipac je jednou z moznosti jak
rozhodovani popsat vyuziti fuzzy mnoZzZin z oblastizzly logiky. V sodasnosti se
rozhodovani pomoci fuzzy logiky stale vice uplge v rozhodovacich procesech, a to nejen v
oborech technickych, ale také netechnickych. VyhegyZivani fuzzy mnozin ve fingnim
rozhodovani jsou zejména v tom, Ze rozhodujicirbjekiy jsou lidé, kt& vyuZivaji kiizeni
subjektivni pohled vyjagny pomoci lingvistickych vyrdiz Usnadiuji rozhodovateli
snad®jSi interpretaci sloZitych rozhodovacich pracesiizenych systén Cilem \&tSiny
ekonomickych rozhodovacich pro@ge z vicemé#é negesnych a neditych vstupnich udaj
vyvodit ponerné presnaieseni a rozhodnuti. Fuzzy logika zofileg i to, aby pesnost
navrzenéhareSeni byla ugrna mfe dilezitosti sledovaného rozhodnuti. N&ité Urovni
fizeni,¢i rozhodovani se tedyimeme sniit i s cast&nou mirou nefesnosti nebo nelplnosti
vstupnich zpracovavanych udajSnaha docilit maximalni f@snosti popisu ffe totiz
zpasobit rostouci negehlednost a praktickou nepouzitelnost vystupnicformaci nebo
ohrozit Wasnost provedeného rozhodnuti.

Cilem této prace je navrhnout model pro hodnocéeltienosti investic a model na
hodnoceni finaéniho zdravi podniku. Tyto modely budou zahrnovéttau miru neugitosti,
¢imz by n#l byt lepSi a snadiji interpretovatelny nez zbyaé piresné metody hodnoceni
investic ¢ista sodasna hodnota, viiiti mira vynosu, atd.) a bonitni a bankrotni modely.
pracuji s pilis presnymicisly a jejich vysledek se potom obtéznterpretuje.

Cela prace je tématicky roddna nait zakladnicasti. Prvnicast je ¥novana obecnému
popisu finakniho fizeni a rozhodovani podniku se zdemim na investni rozhodovani.
Finartni fizeni podniku je &nré spjato s viSim finartné ekonomickym progedim, ve
kterém podnik funguje. Préwpro neustalé zémy okolniho prosedi spojené s dynamickym
vyvojem celé spolmosti bylo nutné zahrnout do finaxiho rozhodovani &zeni i neutitost
tohoto prostedi. Druhacast je ¥novana fuzzy logice, kterd& umafe modelovat slozité
systémy s neditymi vstupnimi daty zpravidla vyjddnymi lingvistickymi promsnnymi.
V tétocasti je strdny piehled zékladnich pojinz oblasti fuzzy logiky se zaffenim na fuzzy
inferertni systémy. Teti ¢ast je ¥novana konkrétnim modeh z oblasti finatniho

rozhodovani.



2. Finanéni Fizeni a rozhodovani

Finartni tizeni a rozhodovani [8] podnikurquistavuje v trzni ekonomice nedilnou,
takika dominantni,éast jeho ekonomick&innosti. V souvislosti s fungovanim podniku
dochéazi k neustalému pohybu pénich prostedki, kapitalu i finagnich zdrofi. Finareni
fizeni a rozhodovani podniku se zabyva pohybengzpenpodnikového kapitalu, ktery je
vyvolan fungovanim nejzngjSich forem podnikatelskych aktivit. Pravziskavani,
roz&lovani a investovani fingnich prostedki s cilem maximalizace trzni hodnoty firmy je
piednétem finarkniho fizeni a rozhodovani. Tato oblast prosla v posldédnlietech
dynamickym vyvojem a Wenila se jako samostatna ekonomicka disciplinadnjkové
ekonomiky. Jeji vyvoj &rg souvisi srozvojem fingmich trhi, daiového prosedi,
Gcetnictvi a v neposledrtade obecné ¥dy ofizeni a rozhodovani. Pravato wda umo#uje
zahrnout do rozhodovani riziko a né&tost budoucich z&n okolniho prostdi a zohlednit je
v kong&ném rozhodnuti.

V této kapitole jsou popsany zakladni typy dloudlmého a kratkodobého fin&mho
rozhodovani a je zde uvedeno, na jaké fazelesd. Nasleduje sttny prehled rizik, ktera
mohou klad nebo zapor&ovlivnit hospod#eni podniku a jaka je mozna ochrana proti nim.
Dale je zde popséano investi rozhodovani, které ma dlouhodoby charakter toprahrnuje
faktor ¢asu a riziko moznych z&n okolniho prosedi. AvSak dsledky gchto rozhodnuti
ovliviuji efektivnost firmy na &kolik let dopgedu. Za¥r této kapitoly je ¥novan
ponerovym ukazatélm charakterizujicim jednotlivé Usekyginnosti firmy. Komplexni
zpstnou vazbou k finatnimu rozhodovani je fin&ni analyza podniku posuzujici pomoci
soustavy dchto ukazatdél syntetizovanych v bonitnich a bankrotnich modeletdktivnost
fidicich rozhodnuti. Ta je posuzovanaétpgm hodnocenim vysledk podnikatelskych

¢innosti u bonitnich modela predikci moznych ohroZeni u bankrotnich midel

2.1. Typy a faze finathiho rozhodovani podniku

Finartni rozhodovani podniku [8,1] id@eme charakterizovat jako proces &b
optimalni varianty pefnich prostdki, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska
z&kladnich finaénich cii podnikani s phlédnutim k fiznym omezujicim podminkam.

NejvyznamrjSimi typy rozhodovacich situaci v oblasti finanéoi’podniku jsou:

-8-



Rozhodovani o celkové vysi gebného kapitalu podniku v ndvaznosti na Gvahu o
piedpokladané velikosti majetku, odvozenou oekavanych trzeb.

Rozhodovéani o strukia podnikového kapitalu, tj. napo podilu vlastniho a ciziho
kapitalu, fiznych formach vlastniho kapitalujznych forméch ciziho kapitalu. Zde je
tieba pihlizet zejména k ceraznych druli kapitalu a k finanimu riziku.
Rozhodovani o strukta podnikového majetku, zejména o podilugZeich prosiedka
na celkovém majetku, o podilu@mého a fixniho majetku.

Rozhodovéani o investovani podnikového kapitalu.l@dki Uvaha spdva v rozhodnuti
o finartnim nebo ¥cném (realném) investovani.

Rozhodnuti o rozHlovani zisku po zdami. Rozhodovani o rozteni zisku jecasto
omezeno zakonnymi pozadavky na obligatorni tvorbrzenvnich fondl, na zmisob
vyplaceni dividend. Vyznangnovliviiuje nejen pegeni prostedky ugované na rozvoj
podniku, ale také jeho trzni hodnotu.

Rozhodovani otznych formach fevzeti a spojovani podriknebo zaniku podniku
formou jeho likvidace. Je zaloZen&egevSim na spravném vyj@eim trzni hodnoty

podniku a na posouzeni ekonomického efektu tramsfoe.

Uvedené typy finatniho rozhodovani se v zasatiykaji dlouhodobého, strategického

finanéniho rozhodovani, u kterych se vyrazorojevuje nutnost respektovat faktofasu a

s tim spojeny zvySeny stuperizika zmen. Kratkodobé finaéni rozhodovani je meén

riskantni, neprojevuje se zde tak vyraxiv ¢asu a jeho z#my jsou snad¥ji realizovatelné.

V zasad je vSak kratkodobé rozhodovani vyrazovlivnéno dlouhodobym finatmim

rozhodovanim. Do oblasti kratkodobého fitaino rozhodovani pétzejména:

1.

Rozhodovani o velikosti a struk@u jednotlivych sloZzek aiiného majetku, coz je
zejména optimalizace p&mich prostedki, vySe zasob materidlu nebo nedalené
vyroby a hotovych vyrohk

Rozhodovani o optimalni forn kratkodobého kapitalu, coz je zejména vyuZiti
obchodnich G&u, raznych variant kratkodobych finanich rezerv, vyuZiti
kratkodobych finatnich zéloh atd.

Rozhodovani o Zjisobu ochrany protitznym formam rizika vyplyvajiciho z pohybu

cen, urokovych sazeb, devizovych kiuezovliviiujiciho finargni vysledky podniku.



Finartni rozhodovani podniku, takratkodobé nebo dlouhodobé zahrnujekatik
vyznamnych fazi, které na sebe logicky navazuy@stiuji v kong&né rozhodnuti. Jednotlivé

faze Ize charakterizovat takto:

. vymezeni finatniho problému a konkrétni stanoveni fitiaich cili,
. analyza informaci a podklagro rozhodovani,
. stanovenitznych varianteSeni
. uréeni kritérii pro vylr optimalni varianty a hodnoceni variant podiehto kritérii
s pihlédnutim K riziku,
. volba optimalni varianty, realizace vybrané varyaatjeji owtreni z hlediska zadaného

cile.

Konkrétni stanoveni fingnich cifi mize byt vyjadeno, b’ jako jejich Zadouci stav,
nebo stav dosazeny vgaichozim obdobi, nebo dosazeny ve srovnatelnychigiod. Musi
vSak byt respektovany omezujici podminky dané msthmopodniku a celkovou situaci ve
spole&nosti, aby byla zakiena realnost procesu rozhodovani. Analyza inforragoddklady
pro finaréni rozhodovani se opird o udaje fitaiho a manazerskéha@etnictvi, statistické
Gdaje, poznatky o vyvoji na trhu zbozi, prace, t&piatd.

Kritéria finartniho rozhodovani musi navazovat na stanovené dimacile, gicemz
Glohu kritéria nize rekdy plnit prfimo stanoveny cil. Stanoveny cilige byt rozveden
podrobrji tim, Ze je vyjaden rekolika kritérii. i fazeni variant dle zvolenych kritérii je
nutné zohlednit i riziko. Tim jsou mozné odchylky pivodnich variant. Pr&zohled@gnim
rizika se proces finamiho rozhodovani iblizi vice reali¥. ZavrSenim celého procesu
finanéniho rozhodovani je volba optimalni varianty. Zatimglni je povaZzovana takova
varianta, ktera nejlépe spije stanoveny cilip obvyklém riziku. V extrémnichijpadech Ize
také vychazet z optimistické strategie, u kter@gkena varianta nezohladjici riziko vibec,
nebo pesimistické, kdy je volena varianta s rizikesymensim.

2.2. Riziko ve finagnim rozhodovani

Hospod#ska ¢innost podniku [8,6] s sebou nese mnoZzstvi neliézpednikatelského
nedasgchu, ktery nize ve svém ikledku narusit finami rovnovahu celé firmy. Vynalozené

prostedky mohou finést velky zisk, ale mohou byt také zcela ztracehy miZe hrozit
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zejména fi zavadni novych vyrobk na neznamé trhy,fpvyzkumu a vyvoji novych
technologii, pi investiéni ¢innosti atd. Cilem rozhodovéani a firaiho fizeni je vSak ve
vétSing pripadi opa&na situace, ip které mize hospod&ka cinnost podniku vést
k mimaradnym aspchim a posileni jeho finani stability. Podnikatelské riziko I1ze definovat
jako moznost odchyleni dosazenych vystegldnikani od vysledk piedpokladanych a to
jak prizniveé, tak i nepizniveé. VZdy je spojeno s pra¥dodobnosti budoucich vynins
Podnikatelské riziko podniku vznika visledku prominlivosti hospodgskych vysledi za
urcité obdobi. Riziko spva v tom, Ze ten, kdo rozhoduje si neni jist vgiklejednotlivych
variant. Obvykle varianta s népgim rizikem pedpokladé i nejvysSi zisk a naopak varianta
s menSim rizikem iigdpoklada mensi zisk. fifiny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt
raizné, obvykle seleni na objektivni, subjektivni, provozni, in@wh nebo investni. Na
zaklad onoho¢lenéni mohou byt rizika systematicka, ktera vznikajiiigledku znén v
celkovém ekonomickém prdetli, nebo nesystematicka, ktera jsou typicka pquaeucité
podniky¢i odvétvi.

Dusledky rizika ve finatnim rozhodovani mohou byt pro podnikatelsky subyeHini
vyznamné. Proto by éhpodnik proti negativnimisledikim uskuténovat rizikovou politiku.
Ta spa@iva predevsim v identifikaci §i¢in rizika, méteni jeho stup¥ kvantifikaci vlivu rizika
na podnikatelské vysledky a ochéaproti nim. Riziko ztraty vynaloZenych proéstiki se
shiZuje rozlozenim do vice akci, coz je diverzif&avyrobniho programu, transfer rizika na
jiné subjekty nebo tvorbou rezerv vSeho druhu. @carproti rizikim vSak niize mit na
hospod#&ni nejen pozitivni, ale i¢které negativni dopady. Negativnimi dopady mohou by
rast naklad nebo vznik ®kterych sekundarnich rizik, jako je régad znehodnoceni
pojistnych zasob vigledku dlouhodobého skladovani.

Mimo to existuje také finami riziko, kterym je dodatma prongnlivost podnikovych
vynosi na akcii. K tomu mze dojit g zvySeném vyuzivaniiznych forem financovani, které
si vynucuji fixni platby bez ohledu na to, jaky\vjgvoj finanéni situace podniku. V praxi to
znamena, ze pokud v podniku stoupa podil financo@rmou 0wri, obligaci nebo
leasingovych splatek je stim spojeno také vyS8kai platebnich obtizi. #° posuzovani
financniho rizika nelze vychéazet pouze Ziteého stups zadluZenosti firmy ale podstatné je
zohlednit také riziko plynouci z investovani pemich prostedki do finartnich a hmotnych

investic.
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2.3. Invesi¥ni rozhodovani

Rozhodovani o investicich [8,1] Ize charakterizge&o dlouhodobé rozhodovaniii P
ném je nezbytné zohlednit faktafasu, ktery zpisobuje, Zec¢asova hodnota pém se
v pribéhu investice réni a riziko znén, ke kterym mZe dojit v pabéhu pripravy a nasledné
realizace projektu. Investice vyrazrovliviuji efektivnost veSker&innosti podniku po
nékolik let. Proto je jejich fiprava a realizace nafed na komplexni znalost internich a
externich podminek, za kterych se investice uskuje, a ve kterych budeipobit. Finagni
strankou investniho rozhodovani podniku se zabyva kapitalové pland a dlouhodobé

financovani, které zahrnuje zejména tyto problémy:

Planovani pe¥gnich toki z investic.
Finareni kritéria vylgru investénich projeki.

Zohlediovani rizika v kapitalovém planovani a invéstm rozhodovani.

R

Dlouhodobé financovani investii ¢innosti podniku.

Investice ovliviuji velmi citelré provozni vysledky hospo#eni, a proto maji ziay
vliv na trzni hodnotu firmy. S ohledem na dloub&sové obdobi investic stoupa riziko
spravného odhadu budoucich @amich @Fijma a kapitdlovych vydaé, Stanoveni
dlouhodobych podnikovych d&il investEni strategie, vyhledavani againvesttni priprava
rentabilnich investnich projeki je predpokladem pro planovani ggmich toki plynoucich
z investice. Cilem investni politiky podniku je proto fiprava, vykr a realizace takovych
investinich projekt a jejich variant, kteréimaseji tist trzni hodnoty firmy. Kistu trzni
hodnoty firmy mohou fispivat jen takoveé investii projekty, jejichZista sodasna hodnota
je pozitivni. To znamena, Ze @i sodasnych hodnot budoucich g&nich toki plynoucich
z investice je vy3Si neZz kapitdlové vydaje nutné jeg realizaci. Kapitdlové vydaje
[Valach97] jsou 6ekavané petfzni vydaje, které vyvolavajicekavané pefini gijmy po
dobu delSi nez jeden rok. Pro posouzeni efektivrnmstinikové investice je rozhodujici
vymezeni skutych kapitalovych vydaji rocnich perznich gijmu z investice. Tyto Udaje
jsou zakladem pro vyget efektivity investice. Pokud vSak tyto Udaje n&pwji co
nejwrnéji oéekdvanou skutmost dojde ke zkresleni Gvahy o jeji efektivnosti.

Metody hodnoceni investic [8,1,6]séliddo dvou vyznamnych skupin. Prvni skupinou

jsou metody statické, které se pouzivaji zejménpamaiovani pegznich ginosi z investice
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s pa&atenimi vydaji. Tyto metody se pouZivaji u m¥éryznamnych projekt s nizkym
stuprém rizika, protoZe nerespektuji faktgasu ani rizika. i zakladni metody jsou:

. Praimérny raéni vynos, ktery lze vypoitat jako sodet vSech cash flow spojenych
s investici dleny paitem let Zivotnosti investice.

. Praimérnd doba névratnosti udava dobu, za kterou dojdpldceni investice, lze ji
vypccitat jako pondr celkové investice a pmérného r@&niho vynosu.

. Praimérny procentni vynos udavadm navratnost kapitalu v procentech &ipd se jako

poner pramérného r@éniho vynosu k celkové investici.

Druhou skupinou jsou metody dynamické, kteréiggbenicasu i rizika na investici
piihlizeji. Jednou z nejpouzivgBich a nejvhodésSich dynamickych metod stanoveni
efektivnosti podnikovych investic v trzni ekonomjeemetodatisté sodasné hodnoty [8,1].
Tuto metodu Ize zjednodu&enharakterizovat jako porovnani kapitalovych vydajgijma
z investice, av3ak v jejich stasné hodnét Cista sodasna hodnota (1, 2) vyjage rozdil
mezi aktualizovanou hodnotou @&nich g@ijma z investice a aktualizovanou hodnotou
kapitdlovych vydaj na investice. Ta varianta investice, kterd ma ivy@&ualizovanou
hodnotu, je povaZzovana za vyheégi. Vyhodou této metody je, Ze dava srozumitelny
vysledek a tim poskytuje jasnd rozhodovaci kritéfiéatematicky lze vyjéiit cistou

sowasnou hodnotu takto:

N
CsH=Y P 1 -k, 1)
o)
nebo
P: P Pn

-K, (2

H= ) + ) o, )

kde CSH jecista sodasna hodnota investii varianty,
Pnje pergzni gijem v jednotlivych letech Zivotnosti,
i je oekavana vynosnost investice,
n=12 ..., Njsou jednotliva |éta Zivotnosti,
N je doba zivotnosti,
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K je kapitalovy vydaj.

Pripustné jsou vSechny varianty investice jeji¢ista sodasna hodnota jedtsi nez nula.
Pokud je cistd sodasnad hodnota zaporna nedojde realizaci investicekamavraceni
vloZzeného kapitalu. Jestlize {gstd sodasna hodnota pozitivni, hodnota firmy se zvysi o
¢astkucisté sodasné hodnoty.

Neékdy se investini varianty hodnoti indexem ziskovosti neboli rdriiey (3). Je to
pon¥rovy ukazatel, vyjatlijici relativni vztah mezi aktualizovanymi g&nimi @ijmy

z investice a kapitdlovymi vydaiji:

N 1
Z;P”zrrﬂ ;
| :“-T : (3)

kde | je index ziskovosti. Podobrjako u cisté sodasné hodnoty je podminkouijpti
investice, aby index ziskovosti byétéi nez jedna. V podstaje to identické pravidlo, nelso
pokud je hodnota budoucichijpnt vétSi nez kapitadlové vydaje je i stasnacistd hodnota
investice kladna. Index ziskovosti je dop&muan jako kritérium vybru investénich projeki

v téch pipadech, kdy je nutné vybirat mezékolika projekty, ale zdroje financovani
neumo#uji prijmout vSechny projekty, i kdyZz maji pozitiviistou sodasnou hodnotu.
Jestlize jsou zdroje financovani investic omezenygbaradit projekty tak, aby dohromady
Cistd sodasna hodnota vSech projékbmezena zdroji financovani, byla co nejvyssi.

2.4. Financovani investic

Financovani investic [8,1] ma dlouhodoby charakéeijejich cilem je zabezpi
podstaté financni riziko firmy. Zdroje financovani investic Ize z@lit do dvou skupin.
Jedna skupina jsou interni zdroje, kterymi mohot \Klady vlastnik nebo spolénika,
odpisy, nerozéleny zisk, nebo vynosy z prodeje a z likvidace hmdbb majetku a zasob.
Druhou skupinou jsou externi zdroje, kter@gstavuji wtitou formu dluhu, ktery podnik

musi v utené dob splatit.
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Odpisy hmotného a nehmotného inuastio majetku jsou rozhodujicim zdrojem
interniho financovani podniku. Jedna se oéganvyjadeni postupného op@beni majetku
za urité obdobi. Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsaanémcase pe&Znim vydajem.
Odpisy by mnély zohlediovat nejen fyzické opegbeni, ale i opdebeni s ohledem na
technicky pokrok. Zisk podniku [8] v paru kvloZzenému kapitdlu je jednim
trzni hodnoty firmy je hlavnim cilem finaniho fizeni podniku. Nerozdeny zisk je jednou
z polozek celkového roztbvani zisku, ktera ohrafije prostor jeho pouziti na investice.
Pouziti nerozéleného zisku k samofinancovani podnikového rozvege zvySuje vlastni
kapital podniku. Samofinancovanim ze zisku se gnidmika ze zadluZzeni a je moZné
financovat i investice s vysSim rizikem, na které ylo obtizné zajistit externi finani
zdroje.

Externich zdraj pro financovani investic je cetada a jsou pewnspjaté s rozvojem a
inovacemi na finagnich trzich. NejobvyklejSimi formami externich zprdinancovani jsou
akcie, obligace, ostatni dlouhodobé #edtedobé dluhy a finatni leasing. Tyto zdroje
umoZiuji pruzré reagovat na zsmy poteb pewrznich prostdki a gispivaji ke zvyseni
efektivnosti podnikani. Nakladem za pouZzivani exites kapitalu jsou Uroky a ostatni vydaje
spojené s jeho ziskanim. Externi zdroje zvySujokyma udrZzovani likvidity podniku, aby
podnik byl schopen hradit své zavazkye$o je cizi kapital obvykle le¥jsi nez kapital

vlastni.

2.5. Finanéni analyza jako podklad pro finaéni rozhodovani

Finartni analyza [8,1] fedstavuje vyznamnou sgast finatnihofizeni podniku, ktera
zaji¥uje z@tnou vazbu mezi i@dpokladanym efektemfidicich rozhodnuti a skuteosti.
Zdrojem pro finagni analyzu jsou data ziskana ze zakladnich &nimh vykas, kterymi
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztratepled o finagnich tocich nebo ekonomickych statistik a
Gdaji z perzniho a kapitalového trhu. Nedostatkegthto (etnich informaci je, ze
zobrazuji minulost, pdfpad sowasnost, ale neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Tyto
nedostatky pomahagkonavat finaéni analyza tim, Ze Udaje péfaje mezi sebou navzajem
a rozStuje tak jejich vypovidaci schopnost o minulosti,u&snosti a fedpokladané

budoucnosti finatniho hospodani podniku.
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Zakladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou tzv. finami pongrové
ukazatele. Tyto ukazatele vSak regstavuji naprosto ipsna miiitka pro sledované
charakteristiky hospodeni podniku, ale maji pragdodobnostni charakteré&@hto ukazatel
je velké mnoZstvi a proto se sdruzuji do skupingadpektu finatniho stavu podniku.

Prvni skupinou jsou ukazatele rentability¢emé k hodnoceni a celkovému posouzeni
efektivnosti podniku. Efektivhost podniku je schoph vytv&et nové zdroje a dosahovat
zisku prostednictvim investovaného kapitalu. Rentabilita [§gzpravidla definovana jako
poner zisku a vloZzeného kapitalu. Podle interpretacZemhého kapitalu do uvedeného vztahu
rozliSujeme i zakladni ukazatele rentability. Pokud do jmenelatdosadime celkovy
vloZeny kapital ziskdme ukazatel rentability celdow kapitélu, ktery odrdzi vykonnost
celkového kapitalu u vSech aktivit bez ohledu na fakych zdraj byly financovany. Tyto
ukazatele jsou dale modifikovanyigmbem specifikace zisku dosazovaného do vztatad (p
zdarénim spolu s droky, po zdami spolu s Uroky, pdjpac pouzeZisty zisk). DalSim
ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitélu, ktegpjadiuje vynosnost kapitélu viozeného
akciondi. Tento ukazatel je definovan jako pé&ntistého zisku a vlastniho gni. Hodnota
tohoto ukazatele by #a byt pro udrZzeni zajmu investorvySSi neZz mira vynosnosti
bezrizikové alokace kapitalu na firtamim trhu. Sotésti analyzy rentability je pyramidovy
rozklad rentability na dif ukazatele ve vztahu k ukazdiel syntetickym, ¢imz lze
identifikovat objektivni vazby mezi nimi a vliv zm hodnot jednotlivych ip¢innych
ukazatel na zménu hodnoty ukazatele rentability. Samostatnou pogisiou jsou ukazatelé
aktivity, neboli vdzanosti kapitélu. Nejsgji sleduji obrat z4sob, obrat pohledavek a obrat
stalych aktiv. Rychlost obratu zasob je definovgaieo pongr trzeb a pitmérného stavu
zasob vSeho druhu. Vysledkem je absoldtslio, které vyjatuje kolikrat se pemeni zasoby
v ostatni formy o&néeho majetku az po prodej hotovych vyrblk ogEtny nakup zasob.
Doba obratu zasob je dana pwem pamérného stavu zasob atpnérnych dennich naklad
Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzitfZitiyzasob. Rychlost obratu pohledavek je
dana pordrem trzeb a gimérného stavu pohledavek. Vyjage, jak rychle jsou pohledavky
prengnovany v pegzni prostedky. | u pohledavek Ize vyjétidobu obratu pohledavek, ktera
vyjadiuje kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve férpohledavek a je dan pénem 365
ku rychlosti obratu pohledavek.

Druhou skupinou jsou ukazatele zadluZzenosti [&fdré vyjaduji miru cizich zdraj
pouzitych k financovani svych aktiv &nnosti. Pouzivaniéthto zdroji ovliviiuje jak
vynosnost kapitalu akciond tak riziko. Obecé je ukazatel zadluzenosti vyjéh jako

pomer ciziho a vlastniho kapitalu. Jednim z nich je adtal \&fitelského rizika, ktery je
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vyjadien, jako pondr celkovych zavazk k celkovym aktiim. Z toho vyplyva, Z&im vysSi
je hodnota tohoto ukazatele, tim vysSi je zadlugepodniku a satasrg i riziko veéfitela a
akciond&u. K méreni zadluZzenosti Ize pouzit i dalSi ukazatele, ja&giklad pongr vlastniho
jméni k celkovému kapitalu, ktery se pouziva pro hadmd hospodédké a finatni stability
podniku.

Treti skupinou jsou ukazatele platebni schopnostigat®7, Kislingerova04], neboli
likvidity. Obecrg jsou tyto ukazatele definovany jako p&nmmezi polozkami aktiv a
poloZzkami pasiv. Likvidita je ®gfitkem kratkodobé nebo dlouhodobé schopnosti padnik
uhradit splatné zavazky. Ukazatezhé likvidity je dan porrem poloZek o&nych aktiv a
kradtkodobych zavazk Vyjadiuje v podstat kolikrat pokryvaji okZna aktiva kratkodobé
zavazky podniku, tak aby podnik nebyl nucen k hmazaatkodobych zavatk prodavat
hmotny investini majetek.Cim vy3si je tedy hodnota ukazatele, tim pigpatlobrjsi je
zachovani platebni schopnosti podniku. Tento ukhzd&ak nefihliZzi ke struktile ok&Znych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a strukel kratkodobych zéva#k z hlediska doby
splatnosti. K potléeni €chto nepesnosti se vyuziva ukazatel pohotové likvidity,izjej
vyjadieni je stejné, pouze &ina aktiva zde nezahrnuji hodnotu zasob. Vypovisiatwbpnost
tohoto ukazatele je zejména v jehoémd@ch v zavislosti n&ase. Likvidita je zaji®ha i
hodnot vysSi nez 1, pokud je vSak hodnotdlip vysoka poukazuje narifiS vysoky objem
aktiv vazanych ve forghpohotovych prosedki, které ginaseji jen maly nebo zadny urok.
Poslednim ukazatelem tohoto typu je ukazatel¢pminlikvidity, ktery je dan porrem
finantniho majetku a kratkodobych zavézk

Ctvrtou skupinou jsou ukazatele postaveni podnikikapitalovém trhu, které jsou
obecr dané porrem dividenda a zisku na jednu akcii. Jednim z atedz je vyplatni
poner, ktery vyjaduje, jak velky podil vytveenéhocistého zisku je vyplacen akciatian
v podolg dividend. Rozdilem mezi 1 a timto ukazatelem sk&iaktiv&ni poner, ktery
vyjadiuje podil zisku reinvestovanéhoétmlo podniku. DalSim ukazatelem je dividendovy
vynos, ktery je dan poénem dividenda a trzni ceny akcie. Naopak, kapitaynos sledujici
rast trzni hodnoty akcie je dan péram trzni ceny akcie a zisku po zdanhna akcii.

Jak bylo vySe uvedeno jednotlivé ukazatele maijji specifickou vypovidaci hodnotu
pro ukitou oblast¢innosti firmy. K posouzeni celkové situace podnijkutieba étSinou
zhodnotit rkolik téchto ukazatél sowasré. Zhodnoceni &Siho mnozstvi ukazafel
umoziuji bonitni a bankrotni modely. Bankrotni a bonitmdely [5] jsou si zna¢ podobné,
neba oba umo#uji prifadit firm¢ jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdil jeejgh

Ucelu a datech, ze kterych vychéazeji.
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Bonitni modely odpovidaji na otazku, zda jde ordalnebo Spatnou firmu na zakéad
jednoho syntetického ukazatele. Tyto modely jsoloZamé na teoretickych poznatcich a
porovnavaji firmu s oborovymi vysledky, tedy se lsotem podnikatelskych subjékt
pusobicich ve stejném oboru. Modely umog kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich
ukazatel a jejich vysledky jsouiehledné a nazorné. Nevyhodou vSakZmbyt subjektivni
pohled hodnotitele, ktery je ovli¥n jeho odbornosti.iPkonstrukci €chto modei I1ze pouzit
dvé¢ skupiny metod, metody komparatésanalytické a matematicko-statistické.
Komparativig-analytické metody pouZivaji zejména verbalni ukelea tedy slové
vyjadienou Urové. Jednou zéchto metod je SWOT analyza, ta sleduje silné aéstatanky,
prilezitosti a hrozby sledované firmy. DalSi je metdkitickych faktofi UsgSnosti, kterd
slouzi k vlastnimu hodnoceni firmy a ke komparatidkych faktori UsgSnosti sledované
firmy s rozhodujicimi konkurenty v odtvi. Posledni je metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi, které fedstavuji atraktivnost trhu a konkudemn zpisobilost firmy. Pomoci
bodového hodnoceni kazdé dimenze sestavime grpblahy phseiku je pak tejma poloha
firmy na trhu. Matematicko-statistické metody vyzej z transformaceiznych ukazatél do
jednoho integralniho ukazatele, ktery vyjaeé Urové hodnocené firmy. Tyto metody
vyuzivaji matici objekt a jejich ukazatél jejichz vyznam je wen girazenymi vahami.
Z hodnot jednotlivych ukazafeje pomoci vah vyp#itan integralni ukazatel.

Bankrotni modely maji indikovat skuteost, Zze firné hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Tyto modely jsou odvozeny zreélnych situai firem, které v minulosti
zbankrotovaly nebo velmi déd prosperovaly. Bankrotni modely se snaZi indikalgredu
finantné-ekonomické symptomy, které jsou charakteristické phrozené firmy. ftom

vychazi zejména z podiltahto ukazate.

cash flow / cizi kapital,
Cisty zisk / celkova aktiva,
cizi kapitél / celkova aktiva,

P wbd PR

Cisty pracovni kapital / celkova aktiva.

Jednim z modélje rychly test, ktery umdillje pomoci tiznych ukazatél v kratkém
¢asovém horizontu oklasifikovat analyzovanou firrdikazdé oblasti analyzy, tedy stability,
likvidity, rentability a hospod&kého vysledku, je zastoupen jeden ukazatel. Kvidistniho
kapitadlu charakterizuje dlouhodobou figah stabilitu a samostatnost firmy. Vyjage

v jakém pordru pokryva firma své pétby z vlastnich zdréj DalSi ukazatel je doba splaceni
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dluhu z cash flow, ktery vyj&dje, za jak dlouhéasové obdobi je podnik schopen uhradit
své zavazky. Tyto dva ukazatele sgatecharakterizuji finaéni stabilitu sledované firmy.
Index bonity (4) je zaloZen na multivafid diskrimin&ni analyze a pracuje &hito

ukazateli:

x1 = cash flow / cizi zdroje,

X2 = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3 = zisk ged zdagnim / celkova aktiva,
X4 = zisk ged zdagnim / celkové vykony,

Xs = zasoby / celkové vykony,

o gk~ w DR

Xg = celkové vykony / celkova aktiva.
Index bonity pak mZzeme vypéditat z rovnice:

B =150k, + 008[x, +10k, + 5k, + 03k + 010K, 4)
Cim wvétsi hodnotu indexu dostaneme, tim je fitr@nekonomicka situace firmy lepsi.
Altmanova formule bankrotu (Z-skore) vychazi zkdiminacni funkce (5) zvlas pro

firmy s akciemi véejn¢ obchodovatelnymi na burze a zwldpro predvidani finatniho

vyvoje ostatnich firem. Z-skore pro firmy steg¢ obchodovatelnymi akciemi se vyfita

podle vztahu:

Z, =12[A+14(B+33[C+06[D+10LE, (5)

kde A = pracovni kapital / celkové aktiva,
B = zisk po zdami / celkova aktiva,
C = zisk ped zdagnim a aroky / celkova aktiva,
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cel@alluhy,

E = celkoveé trzby / celkova aktiva.

Pro gredvidani finatiniho vyvoje ostatnich firem se indexgit@d ze vztahu (6):

Z, =0,717[A+0847[B + 3107LC + 042[D + 0,998LE , (6)

-19 -



kde A, B, C a E jsou definovana st&jm D je stanoven jako podil zakladnihoéh
k celkovym dluliim. U obou indeb opst plati, Ze¢im wtSi je jeho hodnota, tim je finam
ekonomicka situace firmy lepsi.

Index IN (7) vznikl na zakladmodet, ratingi a praktickych zkuSenosttipanalyzach
finantniho zdravi podnik. Index se vypéitd pomoci vztahu:

Z, =V,[A+V, [B+V, [C+V, D +V, [E+V, [F, 7)

kde A = aktiva / cizi kapital,
B = EBIT / ndkladové uroky,
C = EBIT / celkova aktiva,
D = trzby / celkova aktiva,
E = obZné aktiva / kratkodobé zavazky,
F = zavazky po teé splatnosti / trzby,
V = vahy jednotlivych ukazatel

Vahy se vypoétou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridhoidnot ukazatele.
Vyznamnost jednotlivych ukazateje stanovena na zé&kkagnalyz empiricko-induktivnich
ukazated.

Beermanova diskrimigai funkce (8) je ufena pro hodnoceni s&asné finatni

situace a progndzu vyvojeigmesinych a vyrobnich firmach. Tato funkce ma tvar:

BDF, = 0,217[x, + (-0063 [ x, + 0,012[ x, + 0,077[ x, + (-0109 [ X +' @®)
+ (0813 [x, + 01650, + 01610x, + 0,268 [Ix,, + 0124 [IX,,
kde x = odpisy HIM / (p&ateni stav HIM + girastek),

X = prirastek HIM / odpisy HIM,

X3 = zisk pred zdagnim / trzby,

X4 = z&vazky wéi bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby,

xg = cash flow / celkové dluhy,

x7 = celkové dluhy / aktiva,
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Xg = zisk pred zdawnim / celkova aktiva,
Xo = trzby / celkova aktiva,

X10= zisk ged zdasnim / celkové dluhy.

Plati, Ze¢im je hodnota funkce nizSi nez 0,3, tim lepSi fimnvyvoj miZzeme

predikovat.

2.6. Diki zawery

Mrivriw s

zabezpéuje jeho efektivni chod. Je to proces ekonomickiiohosti sngiujici k dosahovani
financnich cili podniku. S gihlédnutim k faktorutasu a s tim spojenym stugn rizika znen
roz&lujeme finartni rozhodovani na kratkodobé a dlouhodobé. Z giobélhlediska je vSak
kratkodobé finatni rozhodovani do zgaé miry ovlivieno dlouhodobym a naopak. Oba typy
rozhodovani seleni do rkolika fazi, které vychazeji ze stanovenych fitrdoh cifi a
smetuji ke kon€nému rozhodnuti. Kazdé finem rozhodovani je ovliwno ugitou mirou
rizika podnikatelskeho nelsghu, které je zjpsobeno zmnami v internim a externim
ekonomickém progedi. Jednim z nejzasaffich je rozhodovani o investicich, které
nésleds ovliviiuje efektivnostinnosti podniku po dlouhé obdobi, zpravidikalika let. Pro
posouzeni efektivnosti podnikovych investic existajkolik metod, které sedi na statické,
které nejsou tak vyznamné a dynamické, ktefi@lipeji k faktoru casu a rizika. Jednou
z nejvyznamiyjSi dynamickych metod je metodé&sté sodasné hodnoty. Tato metoda
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezdélit na
interni a externi. Stanoveni pém tchto zdrofi pri financovani investice je vyznamnou
soudsti finagniho rozhodovéani. Podkladem firaiho rozhodovani a zarovezpitnou
vazbou mezi pedpoklddanym efektem a skémesti je finakni analyza. Podkladem
finanénich analyz jsou data vypovidajici o hospgeda podniku, ktera jsou ziskana ze
zakladnich finatnich vykaZi. Tato data nemaji é&Sinou sama o se¢bdostaténou
vypovidaci schopnost a proto jsou pomoci fimnanalyzy porsfovany mezi sebou
navzajem. K tomu slouzi ukazatele rentability, madhosti, likvidity nebo kapitédlového trhu.
Vysledkem &chto finargnich pongrovych ukazateél jsou za¥ry o celkovém hospodeani a

finanéni situaci podniku. VyuZzitim kombinacédhto ukazatél jsou sestavovany modely,
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které setleni na bonitni a bankrotni. Bonitni modely syrmgjii tyto ukazatele a ve vysledku
vyjadiuji finanéni situaci podniku. Bankrotni modely pomoci vybreim ukazatel pomahaji
s predstinem indikovat ohrozeni finamiho zdravi firmy. ZjednoduSénze bonitni modely
charakterizovat jako zhodnoceni dosaZzenych vysleakstanoveni jejich ffEin, naopak

bankrotni modely slouZi kipdvidani a identifikaci budoucich problgém
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3. Fuzzy inferer®ni systémy

Pro finarini rozhodovani je typické pouzititipzeného jazyka. itozeny jazyk se
vyznauje vagnosti sémantiky, a proto ho nelzevgst pimo do matematickych formuli.
Finargni tizeni a rozhodovani podniku jéste spjato i s vijSim finaréné-ekonomickym
prostedim, ve kterém podnik funguje. Vyjdhi vSechdchto vlivi pomoci pesnycheisel by
neodpovidalo realit bylo by ¢aso¥ velice naréné a vysledn&islo by bylo obtiza
interpretovatelné. Zejména faktéasu ma fi rozhodovani zasadni roli, naboozhodnuti
ucinéné na zaklad presnych informaci, které nenéinéno v realnéntase je z praktického
hlediska neupdebitelné. Tyto problémy je mozné minimalizovat zzampci fuzzy logiky,
kterdA umo#uje modelovat vyznam sloviippzeného jazyka a pracovat scitmu mirou
negesnosti.

V této kapitole jsou proto popsané zakladni pojnmgblasti fuzzy logiky. Ta pracuje s
fuzzy mnozinami, jazykovymi prognnymi, fuzzy vyroky, atd. Rowi je zde uvedena
vSeobecna struktura fuzzy infetsmifho systému a jeho jednotlivé typy. Rozveden feces
fuzzifikace vstupnich proémnych a aplikace operatorv podmirnych pravidlech.
Zawrecnou casti jsou metody defuzzifikace, pomoci kterych je&gzena ostra hodnota

vystupni prominné.

3.1. Fuzzy logika

Historie wdomého pouzivani fuzzy logiky &aa v druhé polovié 20. stoleti, kdy
vroce 1965 na Kalifornské univergitv Berkeley profesor informatiky Lofti A. Zadeh
definoval hlavni zasady fuzzy logiky. Zfiku byla fuzzy logika vyuzivana zejménaikxeni
pramyslovych procas S postupnym vyvojem se vSak stéle vice uplati pgi rozhodovani
v netechnickych disciplinach. Fuzzy logika je maatioka disciplina, ktera umaije
zahrnout nefesnost a umditije pracovat sifrozenym jazykem. Jedna se tedy o vyuZiti
znalosti a zkuSenostéloveka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vydiria
v automatizovaném procegizeni (rozhodovani). Fuzzy logika tedy najde umairvSude
tam, kdeteSime problém spojeny s né&itwsti nebo nefesnosti, fipadré je problém silg
ovlivnén subjektivnim Usudkem rozhodovatele. Fuzzy logkasnazi pokryt realitu v jeji

neukitosti a nepesnosti, kde ifliSna snaha ofpsnost popis by vedla k odklonu od reality.
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Samotny pojem fuzzy logika se rfeglada a weském jazyce je mu nejblizSi vyraz neostra,
mlhava logika,¢imz je vyjaden rozdil od ostré Boolovy logiky, kter4 je zalodema dvou
stavech, pravda nebo nepravda.

Podle sotasné klasifikace se fuzzy logika [2,4lidna fuzzy logiku v uzSim a SirSim
smyslu. Fuzzy logika v uz§im smyslu je specialrdekibdnotova logika, jejimz cilem je
poskytnout prosedky pro modelovani fenoménu vagnosti pomoci zavegtipia. Fuzzy
logika v SirSim smyslu zahrnuje zejména teoriiblizné dedukce, tj. model lidského
usuzovani, jehoz charakteristickym znakem je p@udiygirozeného jazyka [2]. Proto jsou
zavedeny zakladni pojmy fuzzy logiky, a to fuzzy ohimy, jazykova prornna, fuzzy
vyroky, atd. Pomociéthto pojmi je mozné definovat zakladni typy fuzzy infeteith

systén.

3.2. Fuzzy mnoziny

Zakladnim principem fuzzy logiky je teorie fuzzy o#in, jejiz mySlenka je po&meé
jednoducha a firozena. Zakladni podminkou je transformace jazykbv prvki do
kvantifikované stupnice¢imz je umozZ#no zpracovavat nenumerické informace pomoci
lingvistické prongnné.

Pokud neni mozné stanovitggné hranice mnoziny nahradime rozhodnuti o nalezen
nebo nenalezeniéjakého prvku do mnoziny ditou mirou vybranou ziigdem definovaného
intervalu. Hlavni rozdil je tedy v tom, Ze v kldsgécteorii mnoZin je ostra hranice mezi tim,
zda prvek do mnoziny patnebo nepdi. U klasickych mnozin se pracuje s dvouprvkovou
mnozinou hodnot {0,1}, které vyjddji, Ze prvek do mnoziny pat‘l“ nebo nepai ,0". Ve
fuzzy logice se tato dvouprvkova mnozina réiz8a cely interval moznych hodnot <0,1>. To
znamena, Ze kazdy prvek mnoziny je do mnoZifikapen na zakladuréité miry gislusnosti,
piicemZz 0 a 1 jsou mezni hodnoty. Funkce, ktera vy&emwou miru fislusnosti utuje

nazyvame funkciipslusnosti (9). Funkcerislusnostiua fuzzy mnoziny A [2,4] je funkce:
[T [O]] kde U je univerzum. (9)

Kazdy prvek xJU ma stupg prislusnostiua(x)[0,1]. Tvar funkce gislusnosti nize
byt rizny. Na obr. 1 jsou uvedeny funkceigusSnosti typu S d1, trojuhelnikova a
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lichobéZnikova funkce fisluSnosti jsou uvedeny na obr. 2.¢emi funkci pisluSnosti je
mozné experth(dotazovanim expert nebo automaticky z dat [4].

ot i
05t - - -
L'IlEl b : -
1 C= -
1 Cl—b . U
A !

Obr. 1 Funkce pFislusnosti typu S a1 [4]
Ha(z) ()

[ (®) Tl- 1 (%) T i

Obr. 2 Trojuhelnikova (vlevo) a lichobéznikova (vpravo) funkce grislusnosti[4]

Legenda a, b, c, d jsou parametry funkcégusSnosti.

Fuzzy mnozina A [2] je jednozta urcena (10) prvkem XU a jemu odpovidajici

hodnotou funkceifsluSnostiua(x), tj. mnozinou dvojic (ua(x)) takto:

A ={(x,1, ())/x DU}, (10)

-25 -



Dale jsou uvedeny zakladni operace s fuzzy mnoZifi2#]. Neclv A,B,C jsou fuzzy
mnoziny a @ je prazdna mnozina. Potom Ize definbwatce gislusnostiw(x), pu(X), p-a(X)

znazorgné na obr. 3.

‘Wﬁ« e, & “ﬁﬁr e, ) ()

e
LR,
B

Obr. 3 Funkce pislusnostip (x), pu(X), p-a(x) [4]

Funkci gislusnostiy(x) priniku I=AnB ve tvaru (11):

w(x) = MIN{ A (X),ug (X)), (11)

S €mito vlastnostmi: AX=A, An@=@, AnB=BnA, An(BnC)=(AnB)nC. Funkci

prislusnostiy(x) sjednoceni U=AIB ve tvaru (12):

ru(x) = MAX{ pa(X), ne(X)}, (12)

s ®mito vlastnostmi: AIX=X, AO@=A, AIB=BUA, AOBOC)=(AOB)OC a funkci
prislusnostiu— 5 (x) dopkku - A=1-A ve tvaru (13):

hrA() = 1 —pa(x). (13)

Trida funkci, ktera vyhovuje (11) se nazyva trojufl@ma norma (t-norma) [4]. kke

byt vyjadena (14) nasledujicim apobem:

I=An B = OxOX: p(x) = palx) t ug(x) < MIN{ pa(x), pg(x)}- (14)
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Nech’ t-norma je zobrazeni t: [0,4]0,1] - [0,1] Ow,x,y,z[0,1]. Potom t-norma je:

t(x,y) < t(w,z), x<w, y<z, monoténny,
t(x,y) = t(y,x), komutativni,
t(t(x,y),z) = t(x.t(y,2)), asociativni,
t(x,1) = x, t(0,1)=0, ohratena.

Trida funkci, ktera vyhovuje (12) se nazyva s-norrmiaofiorma) [4]. Mize byt

vyjadiena (15) nasledujicim apobem:

U=ADB « OXOX: py(x) = MAX{ pa(), 1p09} < Ha(X) SHp(X). (15)

Nech’ s-norma je zobrazeni s: [03]0,1] - [0,1] Ow,x,y,zJ[0,1]. Potom s-norma je:

s(x,y)< s(w,z),0x <w, y<z, monotoénni,
s(x,y) = s(y.x), komutativni,
s(s(x,y),2) = s(x,s(y,2)), asociativni,
s(x,0)=x, s(1,0) =1, ohraf@na.

Funkce pislusnosti (11), (12) a (13) definované pomoci apekonjunkce, disjunkce a
negace nad fuzzy mnozinami jsou pouzivanéas#ji. Operaci, které mohou reprezentovat
prinik fuzzy mnozin (t-norma) a sjednoceni fuzzy mno¥s-norma), je cel&ada. Jsou

uvedeny nabp v [2].

3.3. VSeobecna struktura fuzzy inferémich systéni

Fuzzy mnoziny jsou vhodnym nastrojem pro interpgrietayznamu slov. Zakladnim
prvkem giblizného usuzovani je jazykova prémma [2,7]. Reprezentuje znalost a jeji
hodnoty jsou slova ifrozeného jazyka. Hodnoty jazykové pré&mé se obeennazyvaji
jazykové vyrazy. Podle [2] je jazykova prénma definovana jako Sestice
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JP =X, T(X), G, M, P, SP, (16)

kde: - X je jméno jazykové prainné,
- T(X) je mnozina hodnot JP - jazykovych vyliaz
- G je syntaktické pravidlo, pomoci kterého jsooieny jazykové vyrazy z mnoziny
T(X),
- M je mnoZina kanonickych objekt
- P={V| V je mozZny st} je tiida moznych sstu,

- SP je sémantické pravidloiifazujici kazdému jazykovému vyrazu jeho vyznam.

Pojem jazykové progmné je vhodny zejménatippopisu rozmdra ¢i velikosti. V této
souvislosti je dlezité uvést pojem fuzzy vyrok [2,7]. Nejjednodufiizy vyrok se nazyva
atomicky. Je definovan pomoci funkcéigiusSnostiua, ktera je definovana na univerzu U.
Hodnota funkce fisluSnostiua(X) potom utuje stupé, s jakym ostra hodnota prémmé x
pati do fuzzy mnoziny A. Atomické fuzzy vyroky mohoytkspojeny spojkami AND, OR,
NOT a vytv&eji tak sloZzené fuzzy vyroky. Potom, vyrokové fuzpgika — VFL (17)
[Olej03, Novak86je algebraicky system:

VFL =<[0,1],00,0,~ >, a7)

kde: - uzaveny interval [0,1] je mnoZina pravdivostnich hodfuxzy vyroku,
- Jje operace konjunkce,
- O je operace disjunkce,

- - je operace negace.

Pravdivostni hodnota fuzzy vyroku blizici se kekira hodnotam uuje vyssi jistotu o
pravdivosti nebo nepravdivosti fuzzy vyrokui Rodnot 0,5 se nelze s jistotou o pravdivosti
vyroku vyjadit.

Fuzzy podmitnd pravidla jsou vyuzivana prakticky ve vSech delas rozhodovani a
rozpoznavani. Fuzzy vyrok typu IF-THEN [2,4] se yaZ fuzzy implikace (podmimeé
pravidlo) a je symbolicky vyjaen takto:

IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzzy vyrok), (18)
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kde: - fuzzy vyrok je bdi atomicky nebo slozeny,
- fuzzy vyrok ged THEN se nazyva antecenderie(fpoklad),
- fuzzy vyrok za THEN se nazyva konsekvent ¢zav

VSeobecna struktura fuzzy infergriho systému [4,2] je zndza&ma na obr. 4.
Obsahuje proces fuzzifikace vstupnich péamych pomoci funkci islusnosti, navrh baze
podmirgénych pravidel nebo automatickou extrakci podinirch pravidel ze vstupnich Udaj
aplikaci operatar (AND, OR, NOT) v podmiénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramci
téchto pravidel a proces defuzzifikace ziskanychwyysha ostré hodnoty.

Vstupni
Udaje
Vystupni
Fuzzifikace Aplikace Inferertni wfunlfce .
udaji operéatof mechanismus prislusnosti

0 :

i ’
Vstupni Implikace v Agregace Defuzzifikace
funkce pravidlech

prislusSnosti l

Vystupni Gdaje

Obr. 4 VSeobecna struktura fuzzy inferegniho systému[4]

V procesu fuzzifikace jsou vstupy transformovanyabmru hodnot vstupnich funkci
piislusnosti. Inferetni mechanizmus je zaloZzeny na operacich fuzzy yogikmplikaci v
ramci podmignych pravidel [2,3]. Na zakladagregé&niho procesu jsou transformovany
vystupy jednotlivych podmimych pravidel do vystupni fuzzy mnoZziny. V procesu
defuzzifikace je provedena konverze fuzzy hodnaiekavané ostré hodnoty.

Navrh tvaru, pétu a parametr vstupnich a vystupnich funkcfiglusnosti Ize realizovat
pomoci expeft nebo generovat automaticky, fiapomoci neuronové sit Fi expertnim

navrhu jsou dotazovani experti na danou problernafik automatickém navrhu jsou funkce
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prislusnosti extrahovany ze vstupwystupnich dat. # tomto navrhu se pouzivajigdevsim
trojuhelnikové, lichobZznikové a jiné funkceifslusSnosti. Vstupem do fuzzifikaiho procesu
je ostra hodnota, ktera je dana univerzem (reteiemnozinou) U. Vystupem fuzzifikaiho
procesu je hodnota funkcefigluSnostiua(x). Baze podmignych pravidel se sklada z
podmirénych pravidel [2,3]. Tato pravidla se pouZivaji preorbu fuzzy podmignych
vyroki, které tvdi zaklad fuzzy inferetnich systén.

Na zaklad vSeobecné struktury fuzzy infexagrich systém Ize navrhnoutit zakladni
typy fuzzy inferednich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a typ Tsukianp8).
Tyto typy fuzzy inferetinich systém se liSi ve zfisobu uéeni vystufi. Rizn4 formulace
vystupi zpisobuje odliSnou konstrukci podngimych pravidel. Podméma pravidla Ize ziskat
pomoci expeit nebo prosednictvim extrakce ze vstuptwystupnich dat [3]. Fuzzifikace
vstupnich prornnych a aplikace operatorw podmirgnych pravidlech jsou ve vSech typech
fuzzy infererinich systén stejné.

Necht Xq,Xy, ... ,%, ... ,%, jsou vstupni prognné definované na refer@rich mnozinach
X1,X9, ... , X, ... , X @y je vystupni progmna definovana na refer&ri mnozirgé Y. Potom
fuzzy inferegni systém ma n vstupnich prémmych a jednu vystupni pramnou. Kazdou
mnozinu X, i=1,2, ... ,n, Ize rozdit na , j=1,2, ... ,m, funkci Fslusnostiu; () (x),uxM (x), ...
Mp D), .. um®(x). Jednotlivé funkce islusnostipy O (x),poO(x), ... ppO(x), ... um0(x),
i=1,2, ... ,n; j=1,2, ... ,mipdstavuji pifazeni hodnot jazykovych pramnych, které se
vztahuji k mnozinam X Podob® mnozina Y je rozélena na p, k=1,2, ... ,0 funkci
prislusnostipy(y),ux(y), ... Hp (), - Ho(y). Funkce pislusnostipy (y),Ha(y), ... Ho (), -
Mo(y) predstavuji pitazeni hodnot jazykovych pramnych pro mnozinu Y. Potom

podmirgné pravidlo (19) u fuzzy inferénich systémd typu Mamdani lze zapsat ve tvaru
[Olej03, Novak00]

IF x1 is Ay() AND x; is Ay() AND ... AND X, is A, () THEN y is B, (19)

kde: -i=1,2,...,n;j=1,2, ... ,m,
- A10,A0, ... Ay () reprezentuji hodnoty jazykové prémmé, které odpovidaji
funkcim gisludnostiuy M (x),u0(x), ... upj(i)(x), e U0 (X),
- B reprezentuje hodnoty jazykové prémé, kterd odpovida funkcimrigluSnosti

Hy(Y)iHo¥)s - Mo (Y)s - oY), k=12, ... 0.
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Modifikaci fuzzy inferegniho systému typu Mamdani je fuzzy infetehsystém typu
Takagi-Sugeno. Vystupem fuzzy infetaho systému Takagi-Sugeno je ostiglo, které je
ziskané jako hodnota linearni kombinace hodnotpvstin pronénnych. Podmiéné pravidlo

(20) ve fuzzy inferetnim systému typu Takagi-Sugeno Ize zapsat takto [3]

IF X1 is A;() AND x3 is A) AND ... AND X, is Ay() THEN y = h, (20)

kde h je konstanta.

Fuzzy inferedni systém, ktery se sklada z podamiych pravidel definovanych podle
(20) se oznéuje jako fuzzy inferetni systém typu Takagi-Sugeno nultétdalu. Jestlize ma

podmiréné pravidlo ve fuzzy inferénim systému typu Takagi-Sugeno tvar [4]

IF X1 is A1) AND x5 is A AND ... AND X is Ay THEN y = f(xq, X2, ... %), (21)
kde f(xq,X9, ... ,%)) je linearni funkce, pak se tento fuzzy infemn@insystém oznauje jako
fuzzy inferegni systém typu Takagi-Sugeno prvnili@du. Jestlize je f@xxo, ... ,X)

polynomicka funkce, jedna se o fuzzy infafehsystém typu Takagi-Sugeno druhé&adu.
PouZziti tohoto fuzzy inferémiho systému zvySuje rychlost defuzzitikého procesu, protoze
se podstath sniZzuje vypdétovy proces v porovhani se vSeobgshm fuzzy inferetinim
systémem typu Mamdani [4].

Tvar podmigného pravidla pro fuzzy inferéni systém typu Tsukamoto lze zapsat
takto:

IF xg is A) AND x3 is Ax) AND ... AND x,is Ay() THEN y is G, (22)

kde G je zcela monotonni {pmo rostouci neboifmo klesajici) funkce.

Vysledkem antecedentniasti podmigného pravidla je hodnota z intervalu [0,1].
Vysledek konsekventu je reprezentovany jako fuzzyodmna pro fuzzy inferemi systém
typu Mamdani. Interpretace podmiieho pravidla je provedena viedh krocich. Nejprve
jsou fuzzifikovany vstupy, pak jsou aplikovany fyzaperatory [4]. Vysledkemgthto kroki
je vystupni hodnota antecedenttdsti. Nasleduje aplikace takto ziskaného vysledku v

konsekventu (implikace). Pokud se antecedent patiréfro pravidla sklada z viédsti, jsou
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vSechnyasti antecedentu vypitané soutZzné a transformované na hodnotu z intervalu [0,1]
pomoci logickych operatar Toto¢islo gredstavuje vysledek antecedentasti podmigného
pravidla.

Konsekvent je ovliveny antecedentem tak, Ze implkka funkce modifikuje fuzzy
mnoZzinu, ktera je vystupem konsekventu podle stigpecifikovaném v antecedentu. NezZ se
pouzije implik&ni metoda, jsou brany do Uvahy vahy jednotlivychimaenych pravidel.
Kazdé z nich ma vahu z intervalu [0,1], ktera jékawvana na vystupni hodnotu antecedentu.
Nasleduje proces implikace [4], coZz je &ma funkce pisluSnosti konsekventu pomoci
funkce, kterd je asociovana s vystupem antecedentu.

Vstupem do implikéniho procesu je hodnota z intervalu [0,1] a vystap@
modifikovana fuzzy mnozina. Implikai proces se uskuttuje pro kazdé podméné
pravidlo z baze podménych pravidel. NeajasgjSimi zpisoby modifikace vystupni fuzzy
mnoziny jsou zkraceni, které pouziva MIN funkckaldvani, které pouziva PROD funkci.
Vzhledem k tomu, Ze fuzzy infer&mi systém obvykle vyZaduje vice podwrigich pravidel,
je poteba uskuténit proces agregace. Agrega proces fuzzy infer@mich systém typu
Mamdani je znazogmy na obr. 5 [4]. Agregace je transformace vystugazdého
podmireného pravidla do jedné vystupni fuzzy mnoZziny. TatmoZina je nejprve
defuzzifikovanagimz je girazena ostra hodnota vystupni pgomé. Agregace je realizovana
pro kazdou vystupni pro¥nnou. Vstupem do agregi@ho procesu jsou modifikované fuzzy
mnoziny. Vystupem agre@aiho procesu je jedna fuzzy mnoZzZina pro kazdou upyst
proménnou. Mezi nejasgji pouzivané agregai metody pai funkce MAX, pedstavujici
maximalni hodnotu vystupni fuzzy mnoziny kazdéhalrponého pravidla nebo SUM
piedstavujici sotet vystupnich fuzzy mnozin jednotlivych podrmgch pravidel. Pomoci
nich je vyprodukovan fuzzifikovany vystup, ktery potreba transformovat Zp na ostrou
hodnotu. Vstupem do defuzzifikaiho procesu je agregovana fuzzy mnozina. Vystumem

ostrécislo.
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Fuzzifikace vstup Aplikace Imnplikcace Agregace (pouft
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pre Procesu
_:-ﬁ
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Obr. 5 Agregatni proces([4]

Nechlt C je vystupni fuzzy mnozZina, ktera proSla agéega procesem a neth

defuzzifikovana hodnota vystupu jeg(€). Potom defuzzifikéni proces ma tvar D:

[0,1] - yo(C). Nejpouzivaysi defuzzifika&ni metodou je metodarstiu £zistt COG (Center

v

of Gravity) [4]. Pomoci této metody IzecditrtéZiste plochy, kterd se nachézi potivikou

charakterizujici agregovanou fuzzy mnozinu takto:

p
DY *ucly))

yo(C)=1= , (23)

p
2 uclyj)

=1
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kde: -pc(y;) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtu y

- Yj je hodnota z referéni mnoziny Y.

Typickou vlastnosti této metody je, Ze bere v Gvaliechny hodnoty funkce
prislusnostiuc(yj) vystupni fuzzy mnoziny C. Metodu Ize upravit taky vSechny hodnoty v
tvahu brany nebyly. Hodnoty funkc&glusnostiuc(y;) pod utitym prahem jsou vyloteny.
Duvodem je, Zze malé hodnoty funkceigtuSnosti jsou nenulové pouze tkv existenci

néjakého Sumu. Defuzzifikovana hodnota vystug(€) je pak utena takto [4]:

p
Zyj Xu(é(y])
ya(0) =17 , (24)
Z‘iu(é(y])
J:

kde: -a je zvolena prahova hodnota,
- uca(y,-) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtutgra

sphuje podminkyic(y;)= a.

DalSimi defuzzifik&nimi metodami [2] jsou metoda MOM (Mean of Maxim&era
bere v Gvahu vSechny prvky, jejichz stigmislusnosti je maximalni a metody FOM (First of
Maxima) a LOM (Last of Maxima), které jsou jednodiyZle jejich vyznam je okrajovy.
Dulezitym parametrem kazdé defuzziftké metody je jeji vypéetni narénost. Z tohoto
pohledu je metoda COG nejn&ngjSi, poskytuje vSak obvykle nejlepsi vysledky [Bpmoci
fuzzy inferegniho systémuze aproximovat funkci (obeé&nnelinearni) jedné nebo vice
proménnych. Tento typ aproximace pouZziva slovniho pgppwto se nazyva jazykova
aproximace. Aproximovat Ize s libovolnotiegnosti libovolnou spojitou funkci definovanou
na spojité mnozikh Presnost této aproximace zavisi nactpg tvaru a umishi funkci
piislusnosti ua Vv univerzech U. Fuzzy aproximace ma oproti jinynetodam pednost
v moznosti aplikace kvalitativnich znalosti o apnoavané funkci. Navic Ize z&nou

parameti fuzzy inferegniho systému lokathovliviiovat vlastnosti aproxintai funkce.

-34 -



3.4. Diki zawery

Fuzzy logika je matematicka disciplina, ktera umgeé zahrnout ndgesnost nebo
neukitost a umo#uje pracovat s vyrazyijpozeného jazyka. Umaije vyuZiti znalosti a
zkuSenosttloveka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vyditia v automatizovaném
procesurizeni nebo rozhodovani. Zakladnim postupem je fmamsce jazykovych prikdo
kvantifikované stupnice a vytveni fuzzy mnozin,¢imZz je umoZzZgno zpracovavat
nenumerické informace pomoci lingvistické pramé. NaleZeni nebo nenélezeni gindo
fuzzy mnoziny je provedeno na zaktaac¢ité miry pislusnosti. Funkce, kterd vySe uvedenou
miru @risluSnosti wtuje nazyvame funkciifslusnosti prvku do fuzzy mnoziny. Tvar funkce
piislusnosti nize byt typu S, M, trojuhelnikovy, lichobznikovy, atd. S takto
charakterizovanymi fuzzy mnozZinami lze provti@perace, z nichz zakladni jsouapik,
sjednoceni a dopdk. Fuzzy mnoziny lze pouzit také jako nastrojemipterpretaci vyznamu
slov. Zakladnim prvkem fjblizného usuzovani je jazykova prémma, kterd reprezentuje
znalost a jeji hodnoty jsou slovdinzeného jazyka, které se obe&cnazyvaji jazykové
vyrazy. VyuZiti jazykové prognné je vhodny zejméndigopisu rozndra ¢i velikosti. S tim
Gzce souvisi pojem fuzzy vyrok. Nejjednodussi fuzygnok se nazyva atomicky. Je definovan
pomoci funkce fislusnostiua, kterd je definovdna na univerzu U. Atomické fuzzyoky
mohou byt spojeny spojkami AND, OR, NOT a vyiatak sloZzené fuzzy vyroky. Fuzzy
vyrok typu IF-THEN se nazyva fuzzy implikace nebplbdmirgné pravidlo. VSeobecna
struktura fuzzy inferetniho systému obsahuje proces fuzzifikace vstupmpicmennych
pomoci funkci pisluSnosti, navrh baze podmfych pravidel nebo automatickou extrakci
podmirgnych pravidel ze vstupnich u(daj aplikaci operatdgr (AND, OR, NOT) v
podmirgénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramahto pravidel a proces defuzzifikace
ziskanych vystujp na ostré hodnoty. Ze vSeobecné struktury fuzzgrawnich systém
vychazi ti zakladni typy fuzzy inferamich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a
typ Tsukamoto, které se liSi zejména vésgbu uéeni vystup.
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4. Vybrané finanéni modely za rizika a nejistoty

V této kapitole budou navrzeny finar modely umo#ujici realizovat riziko a nejistotu
piitomnou ve finadnim rozhodovéani. Prvnim modelem je stanougste sogdasné hodnoty
za rizika a nejistoty, kde je porovnan tradi pristup vypd@tu cisté sodasné hodnoty
s modelentisté sodasné hodnoty za nejistoty na bazi fuzzy logiky.3ahodel finatiniho
zdravi podnik umoziuje ucgeni finargniho zdravi podniku pomoci fuzzy infetgriho

systému typu Mamdani.

4.1. Stanovenéisté sowasné hodnoty za rizika a nejistoty

Model stanovenéisté sodasné hodnoty na bazi fuzzy logiky plati ob&cv praci jsou
prezentovany vysledky tohoto modelu rt&ladu, pro ktery plati ndsledujiciqapoklady. Ve
firmé se rozhoduje o investiim projektu s dobou Zivotnosti roky a investnimi vydaji
635 pewznich jednotek, rizikovy naklad kapitakini 10%. Budouci finaini toky vSak
vzhledem k neuitosti Ize stanovit za nejistoty pomoci fuzggel typu kvadratickych Eisel
nebo za rizika progednictvim rozdleni pravé@podobnosti. Prvnim Ukolem tohotoikladu je
urcit ¢istou sodasnou hodnotu (NPV) projektu jako fuzzy mnozinur(d), jestlize CF jsou
zadany jako kvadraticka disla. Druhym Ukolem je dit rozckleni prav@podobnosti NPV
projektu, jestlize CF jsou zadany jako normalnidieni prav@podobnosti a fedpoklada se
statisticka nezavislost CF [9].

Krajni bodye-tezu NPV, s vyuZitim operace fuzzy skalarnicsoa fuzzy gitani [9].

NPV :['NPVE;*NPV€]={detDCEEidethFf}' =
: t

kde “CF* = (CR* —CF*)+ /e [CF"

"CF* = (CRV -CF#)+ e [TF.

Vypocet snérodatné odchylky a sdni hodnoty NPV [9].

o(NPV) = \/def mZ(Cth = \/(c_lf ZjT wz(cﬁj , (26)
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E(NPV) =3 df, (E(CR)=df" [E(C'Fj. (27)

T-&islo se oznéuje CF = (CFL ,CF" ,CF",CFﬁ) a je definovano takto

L(x) pro CF--CF’ <x<CF

~ 1 pro CF <x<CF
CF=u.(x)= 28
Hs () R(x) pro CF’ <x<CF +CF* (<8)
0 jinak
[y L _ a
kde L(x):L X (CEF” CF )} je redlna neklesajici spoijita funkce,
N ~
R(x):R (CF ZZIC::‘I:E) X} je realna nerostouci spoijita funkce.
Kazdé fuzzyislo Ize zkonstruovat pomoci sjednocetiiezi prostednictvim
dekompoziniho principu:
Us(Y) = sur{g; Igg} = Ue[l}‘sffs‘f] proydE' a £D[O,J], (29)
kdes® = [‘sffs‘f] jee —tez. Zdel ., je charakteristicka funkce,
| = 1kdyzyO| s;"s*
< |okdyzyO| s;"s||
Pritom, €- fez je chapan jako mnozina
s ={x; prokterézs (x) = £} = | s*;" 7|, (30)

tedy “s* = min{x; prokteréu, (x) = £}, *s* = max{x;prokteréu, (x) = £}.
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M (X)

v

CF--CF CF CF £ —fez ck *CF CF + CF*

Obr. 6 Graf funkceifsluSnosti T €isla [9].
K prevodu budoucich pénnich toki na jejich sotasné hodnoty slouzi tzv. diskontni
koeficienty uvedené v tab. Tim del3i je¢asovy posun, tim mensi je sagna hodnota

pergzniho toku.

Tab. 1. Diskontni koeficienty.

T df
1 0,9091
2
3

0,8264

0,7513

Piiklad zadani budoucich p&mich tokKi plynoucich zrealizované investice
definovanych pomoci fuzzyisel je uveden v tab. 2. Kazdé takto zadané fuizlp se da

vyjadiit ve tvaru znazorkmém na obr. 6.

Tab. 2. Pet¢ni toky definované pomoci fuzzjsel.

CF CF CF* CH
CF, 100 102 5 4
CR, 300 303 6 5
CFs 400 405 8 7
INV 635 635 0 0
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Pro uvedené hodnoty je mozZno &ppat snérodatnou odchylku dle vztahu (26) #estni
hodnotu NPV podle (27). Vygtené hodnoty jsou prezentovany v tab. 3. Hodnotlohaich
pergznich toki CF pro dané hodnoty funkcfiplusnosti jsou pak uvedené v tab. 4. Ravje
zde vypgitanacista sodasna hodnota NPV, ktera se na zaklemho da vyjaéit pomoci

funkce gFisluSnosti uvedené na obr. 7.

Tab. 3. Smrodatna odchylka aigtdni hodnota pro fuzzyistup.

E(CR) o(CFy)
100 4
300 6
400 7

Tab. 4. NPV — fuzzyifstup.

€ 0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

CFk 95,00 | 97,50/ 98,54 99,33 100,00 102|00 102,54 70B]04,00/ 106,00

Ck, 294,001 297,00 298,24 299,20 300,00 303,00 303,6%,48| 30550 308,00

398,93 400,00 405,00 405,9,05| 408,50 412,00

(o))

CF; 392,00] 396,00 397,6

NPV |-11,164 -3,407| -0,194] 2,271 4,350 12,404 14,149 16,220 183,925,431

0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

Pro srovnani s fuzzy ifstupem stanoveni NPV byl zvolen stochastickistpp,
umoziujici modelovat riziko budoucich p&mich toki. Tato metoda Ize pouzit, pokud Ize
kvantifikovat nejistotu budoucich p&mich toki CF. Vypaet snérodatné odchylky a sdni
hodnoty NPV je uveden vtab. 5, vypena NPV pak vtab. 6. Distriboi funkce takto

vypoétené NPV se dé znézornit tak, jak je to uvedenobma8.

Tab. 5. Smrodatna odchylka aigdni hodnota pro stochastickiigiup.

3(NPV) E(NPV)
8,0012|  4,3500
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Tab. 6. NPV — stochastickyigtup.

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

-15,000 -10,000 -5,000

0,000

5,000

10,000 15,000 20,000 25,000 30,000

NPV -8,959 -4,036| -1,107| 1,232 3,333 5,367 7,468| 9,807| 12,736 17,659

o 5%| 15%| 25%| 35%| 45%| 55%| 65%| 75%| 85%| 95%

f(NPV) | 1,275% 2,882% 3,927% 4,578%) 4,892%) 4,892%)| 4,578%]| 3,927%) 2,882%| 1,275%)
1,20

Obr. 7. Graf NPV — fuzzyifstup
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Obr. 8. Graf NPV — Stochastickyiptup
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4.2. Navrh fuzzy infereehiho systému pro ufeni finanéniho zdravi firmy

K posouzeni finatniho zdravi podniku lze vyuZzit programové sinduala prostedi
Fuzzy toolbox pro Matlab k vyt¥eni navrhu fuzzy inferémiho systému typu Mamdani.
Spuséni Fuzzy tool boxu se provede zadanim vyrazu fuzpyikazovémriadku Matlabu.
Fuzzy tool box se sklada z#& nastrofi pro tvorbu a editaci fuzzy inferémiho systému.
Hlavni ¢asti toolboxu je FIS Editor (obr. 9), ktery unioje definovat zakladni parametry
systému, jako je @@t vstupnich a vystupnich prémmych, jejich jména, metoda
defuzzifikace a dalSi. DalSim nastrojem je Membigr$tunction Editor pomoci kterého lze
definovat pdet a tvar jednotlivych funkcitfslusnosti u kazdé vstupni a vystupni péome
(obr. 10, obr. 11, obr. 12, obr. 13). V navrhu muodeyly vyuzity Gaussovy funkce
piislusnosti a pro kazdy vstup bylo nadefinovar@ funkci gisluSnosti. Pro zadavani
znalostni baze fuzzy systému slouzi Rule Editor.(@8). Tento editor se pouziva k tvérb
znalostni baze pomoci IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzazyok) pravidel. Ta je v tomtoifpact
tvorena @ti jazykovymi vyrazy u kazde, vstupni i vystupnkyiové prongnné. Pro spojeni
jazykovych vyra# u tohoto modelu byla vyuZzita logicka spojka ANDangotna konstrukce
fuzzy inferegniho systému typu Mamdani obsahujevstupy a jeden vystup. Za vstupni
promenné byly zvoleny pogrové ukazatele, které jsou tagtji pouzivané p finanéni
analyze. Jsou to pafrové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzenosVystupnim
souhrnnym ukazatelem je fin&ri zdravi podniku. Ze shora uvedenych tudajplyva Ze bylo
mozné vytvaeit celkem 125 podmimych pravidel, ktera byla pro dany model nadefimaa

Pro sledovani chovani navrzeného fuzzy infémémo systému slouzi nastroje Surface
Viewer a Rule Viewer. Surface Viewer uniofe pifazovat vstupnim a vystupnim
proménnym osy a graficky zobrazujédici plochu, jako funkciéchto proménnych (obr. 15,
obr. 16, obr. 17). Rule Viewer umiafe sledovat chovani systémti ponkrétnich hodnotach
vstupnich prornnych. Viadcich jsou zobrazena pravidla a ve sloupcich wétapsystupni
proménné. Svislaéara ukazuje, jak se na vystupnich hodnotach podddpotlivé vstupni
hodnoty (obr. 18).
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Vstupni prorgnné.
Kliknutim na
promgnnou se

otee MF Editor

Néazev a typ FIS.
Kliknutim se oteye

<) 'FIS Editor: cejka-finzdravi?
Edit

File: Wigw

<

Vystupni promdnna.
Kliknutim se otete MF

Rule Editor Editor.

Fentabilita

> >

Zadluzenost

cejka-finzdravi2

(rmarmdani)

\
/

> >

Financni_dravi

Obr. 9. Navrh FIS typu Mandami se 3 vstupy a Twgsm.
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Obr. 10. FunkcefjsluSnosti vstupni proénné ,Rentabilita”.
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) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2
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Pro posouzeni fin&niho zdravi firmy jsem zadal hodnoty rentabilitpydiuZenosti a
likvidity pro pét firem, které jsou v iikladu oznaeny jako A, B, C, D a E. Vstupni hodnoty
proménnych jsou uvedeny v tab. 7, stjako rozti vstupnich prornnych slouzicich jako
univerza pi navrhu fuzzy mnozin. Vystupem fuzzy infetaiho systému je finami zdravi
podniku definované jako ostrd hodnota. Této ostoginb€ se daji piradit hodnoty

vystupnich funkci fislusnosti, které jsou uvedeny v tab. 8.

Tab. 7. Zadani po#novych ukazatéi (vstupnich pronnych).

Ukazatel Rozpéti A B C D E
rentabilita 0-20 5 10 15 18 20
zadluZzenost 0-1 0,8 0,4 0,6 0,3 0,5
likvidita 0-4 1 0,8 0,6 0,8 0,3
finanéni zdravi |0-1 0,0961 0,253 0,263 0,41 0,479

Tab. 8. Miry gisluSnosti pro hodnoty jazykové prémmé finagni zdravi.

Hodnoty jazykové
promeénné finanéni A B C D E
zdravi

slaba 0,664 0,059 0,047 0,000 0,000
slabsi 0,350 0,999 0,993 0,322 0,098
stfedni 0.000 0,067 0,083 0,698 0,981
vyborna 0.000 0,000 0,000 0,006 0,039
vynikajici 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000

4.3. Diki zaery

V této kapitole jsem navrhl dva modely. Prvni mogelugen pro stanovenéisté
sowasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temimdel ma d¥ ¢asti. V prvnicasti je
vyuzit tradeéni péistup finagni analyzy pi vypoctu cisté sodasné hodnoty za rizika. Druh&
¢ast slouzi k stanovendisté sogasné hodnoty projektu za nejistoty pomoci modelu
navrzeného na bazi fuzzy logiky.

Druhy model je navrZzen v programovém sintuian prostedi Fuzzy toolbox pro
Matlab, jako fuzzy inferetni systém typu Mamdani. Ten jecéen k stanoveni zakladni
finanéni charakteristiky podniku pomoci souhrnného ulaeatkterym je finaéni zdravi
podniku. Vstupnimi progmnymi jsou pomdrové ukazatele rentability, likvidity a

zadluzZenosti, které jsou pouzivany fnancni analyze. Vystupem je finani zdravi podniku.
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Do systému jsem vioZil idaje tykajici se hodnot pammych ukazatél u psti imaginarnich
podniki. Na vystupu je pomoci miryfiglusnosti charakterizovano finari zdravi podniku.
Souwasre je graficky zobrazen vliv hodnot vstupnich pgemych na hodnotu proinné

vystupni.
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5. Zawr

Finartni rozhodovani je jednou z hlavni¢imnosti @i tfizeni podniku. Je souhrnem
ekonomickych ¢innosti, které swtuji k dosahovani finamich cili podniku. Finatni
rozhodovani se &i na kratkodobé a dlouhodobé iepto vSak kratkodobé finami
rozhodovani ovliiuje do zn&né miry dlouhodobé a naopak. Kratkodobé i dlouhédob
finanéni rozhodovani je ovliwno ukitou mirou rizika, které je Zisobeno zrnami
vinternim a externim ekonomickém ptesti. Z uvedeného je patrné, ZétSf ohrozeni
rizikem je u dlouhodobého finaniho rozhodovani. Jednim z &a$gjSich forem
dlouhodobého finamiho rozhodovéni je rozhodovéani o investicich, tevliviuji ¢innost
podniku po gkolik let. Pro posouzeni efektivnosti podnikovyahvestic existuji metody,
které se di na statické a dynamickeé. Vyznadi jsou dynamické, které&iplizeji k faktoru
¢asu a rizika. Nejvyznandjsi dynamickou metodou je metodisté sodasné hodnoty, ktera
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezaélit na
interni a externi. Ze stanoveni p&ntéchto zdrofi pii financovani investice vychazi finami
analyza. Prosédkem finatini analyzy jsou posrové ukazatele rentability, zadluZzenosti,
likvidity. Vyuzitim kombinaci &chto ukazatel jsou sestavovany modely, které &eni na
bonitni a bankrotni. Bonitni modely vyjagi dosazenou finami situaci podniku, kdeZzZto
bankrotni modely pomahajifgrlvidat a identifikovat budouci ohrozeni fidaiho zdravi
firmy.

Matematicka disciplina, ktera umuode zahrnout do vypdd negesnost nebo
neucitost a pracovat s vyrazyiipzeného jazyka se nazyva fuzzy logika. Uimnge
v procesu rozhodovani vyuZit znalosti a zkuSensticka ve forné definovanych pravidel.
Zakladnim postupem je transformace jazykovych pndo kvantifikované stupnice a
vytvoieni fuzzy mnozin. NaleZeni nebo nenalezeni jpidk fuzzy mnoziny je provedeno na
z&klad urcité miry pislusnosti pomoci funkcefiglusnosti. Zakladnim prvkem¥iplizného
usuzovani je jazykova pramna, ktera reprezentuje znalost a jeji hodnoty jggadeny
slovy pirozeného jazyka. S tim Gzce souvisi pojem fuzapkyFuzzy vyrok typu IF-THEN
se nazyva podméné pravidlo. Tento fuzzy vyrok ide byt pomoci logickych spojek tkem
z rekolika atomickych vyrol. Fuzzy vyroky jsou vstupnimi hodnotami pro fuzmferereéni
systémy, které je zpracuji a na vystupu vydajiéostrdnoty. Tyto ostré hodnoty vypovidaji o

piislusnosti k pislusné fuzzy mnozin
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V zawru prace jsem navrhl dva modely slouzici k fitrdincharakteristice. Prvni model
je uken pro stanoveniisté sodasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temiadel je
zalozen, jak na tra¢hich postupech (tj. stochastickém-prgwadobnostnim jistupu), tak i
na postupech zaloZzenych na bazi fuzzy logiky. Um@ uZivateli modelovat zémy
neucitych vstupnich paraméitr (Grokovych sazeb, Cash Flow, atd.)fi machovani
srozumitelnosti jeho vstuipa vystup.

Druhy model je navrzen jako fuzzy infeten systém typu Mamdani a realizovan v
programovém simutmim prostedi Fuzzy toolbox pro Matlab. Vstupnimi pré&mmymi jsou
pomérové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzeriodtystupni pronénnou je souhrnny
ukazatel finatini zdravi podniku, ktery umdgje stanovit finatini charakteristiku podniku.
Vytvoril jsem znalostni bazi pomoci IF (fuzzy vyrok) THENizzy vyrok) pravidel, jejichz
atomické fuzzy vyroky jsou navzajem spojeny pomogické spojky AND. Kazda vstupni i
vystupni jazykova prosmna je charakterizovanatp jazykovymi vyrazy. Celkem tak béze
obsahuje 125 pravidel. Systém umoje modelovat vliv zrén hodnot jednotlivych vstupnich
proménnych na vystupni proénnou a sotasreé tento vliv graficky zobrazit. Po navrzeni
fuzzy inferegniho systému a vyt¥eni baze pravidel umaije tento model reagovat na
zmeny vstupnich hodnot, tj. na nové udaje o fier@invykonnosti podniku, a tak sledovat
vyvoj finanéni vykonnosti Wase a také jeji porovnani s dalSimi podniky v obdyhodou
tohoto modelu je oproti traghiim bonitnim a bankrotnim modeh jeho srozumitelnost,
moznost Upravy paramétmodelu (funkce fisluSnosti, bazi podménych pravidel, atd.)
v zavislosti na hodnotach vybranych ukazafelancni analyzy v daném oboru. Navrzenim a

analyzou uvedenych modegbovaZzuji cile prace za sgimé.
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SOUHRN

Prace se zabyva analyzou zakladnich forem &midwo rozhodovani d@izeni. Cilem
prace je navrhnout dva modely, které pomoci uk&zdteancni analyzy, budou schopny
hodnotit efektivnost investic a finami zdravi podniku. Vzhledem k neitosti okolniho
prostedi podniku je k hodnoceni vyuZito poznatk oblasti fuzzy logiky. Praktickym
vysledkem préce je navrZeni a realizace fuzzy émfgriho systému Mamdani vytieného

pomoci fuzzy toolboxu pro Matlab, ktery umozni padst financni analyzy podnik.

KLi COVA SLOVA

Finartni rozhodovani, finami analyza, fuzzy mnoziny, fuzzy infekam systémy.

TITLE

Financial decision-making under uncertainty

ABSTRACT

The thesis deals with the analysis of the basim$oof financial decision-making and
control. The aim of the work is to design two misdehich will be able to assess the
effectiveness of investments and the financialtheaf a firm by using financial analysis
ratios. Due to unstability of business environmirzzy logic theory is used for the
evaluation of financial decision-making. Practicasults of this work consist in the design
of the fuzzy inference system Mamdani and itslemgntation in the environment of Fuzzy

toolbox for Matlab, which is able to realize fingdanalysis process.

KEYWORDS

Financial decision-making, financial analysis, fyzets, fuzzy inference systems.
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1. Uvod

Finartni rozhodovani je vzdy ovlilovano fiznou mirou neuitosti vstupnich dat a
podminek, za kterych je rozhodovani realizovandondto gipac je jednou z moznosti jak
rozhodovani popsat vyuziti fuzzy mnoZzZin z oblastizzly logiky. V sodasnosti se
rozhodovani pomoci fuzzy logiky stale vice uplge v rozhodovacich procesech, a to nejen v
oborech technickych, ale také netechnickych. VyhegyZivani fuzzy mnozin ve fingnim
rozhodovani jsou zejména v tom, Ze rozhodujicirbjekiy jsou lidé, kt& vyuZivaji kiizeni
subjektivni pohled vyjagny pomoci lingvistickych vyrdiz Usnadiuji rozhodovateli
snad®jSi interpretaci sloZitych rozhodovacich pracesiizenych systén Cilem \&tSiny
ekonomickych rozhodovacich pro@ge z vicemé#é negesnych a neditych vstupnich udaj
vyvodit ponerné presnaieseni a rozhodnuti. Fuzzy logika zofileg i to, aby pesnost
navrzenéhareSeni byla ugrna mfe dilezitosti sledovaného rozhodnuti. N&ité Urovni
fizeni,¢i rozhodovani se tedyimeme sniit i s cast&nou mirou nefesnosti nebo nelplnosti
vstupnich zpracovavanych udajSnaha docilit maximalni f@snosti popisu ffe totiz
zpasobit rostouci negehlednost a praktickou nepouzitelnost vystupnicformaci nebo
ohrozit Wasnost provedeného rozhodnuti.

Cilem této prace je navrhnout model pro hodnocéeltienosti investic a model na
hodnoceni finaéniho zdravi podniku. Tyto modely budou zahrnovéttau miru neugitosti,
¢imz by n#l byt lepSi a snadiji interpretovatelny nez zbyaé piresné metody hodnoceni
investic ¢ista sodasna hodnota, viiiti mira vynosu, atd.) a bonitni a bankrotni modely.
pracuji s pilis presnymicisly a jejich vysledek se potom obtéznterpretuje.

Cela prace je tématicky roddna nait zakladnicasti. Prvnicast je ¥novana obecnému
popisu finakniho fizeni a rozhodovani podniku se zdemim na investni rozhodovani.
Finartni fizeni podniku je &nré spjato s viSim finartné ekonomickym progedim, ve
kterém podnik funguje. Préwpro neustalé zémy okolniho prosedi spojené s dynamickym
vyvojem celé spolmosti bylo nutné zahrnout do finaxiho rozhodovani &zeni i neutitost
tohoto prostedi. Druhacast je ¥novana fuzzy logice, kterd& umafe modelovat slozité
systémy s neditymi vstupnimi daty zpravidla vyjddnymi lingvistickymi promsnnymi.
V tétocasti je strdny piehled zékladnich pojinz oblasti fuzzy logiky se zaffenim na fuzzy
inferertni systémy. Teti ¢ast je ¥novana konkrétnim modeh z oblasti finatniho

rozhodovani.



2. Finanéni Fizeni a rozhodovani

Finartni tizeni a rozhodovani [8] podnikurquistavuje v trzni ekonomice nedilnou,
takika dominantni,éast jeho ekonomick&innosti. V souvislosti s fungovanim podniku
dochéazi k neustalému pohybu pénich prostedki, kapitalu i finagnich zdrofi. Finareni
fizeni a rozhodovani podniku se zabyva pohybengzpenpodnikového kapitalu, ktery je
vyvolan fungovanim nejzngjSich forem podnikatelskych aktivit. Pravziskavani,
roz&lovani a investovani fingnich prostedki s cilem maximalizace trzni hodnoty firmy je
piednétem finarkniho fizeni a rozhodovani. Tato oblast prosla v posldédnlietech
dynamickym vyvojem a Wenila se jako samostatna ekonomicka disciplinadnjkové
ekonomiky. Jeji vyvoj &rg souvisi srozvojem fingmich trhi, daiového prosedi,
Gcetnictvi a v neposledrtade obecné ¥dy ofizeni a rozhodovani. Pravato wda umo#uje
zahrnout do rozhodovani riziko a né&tost budoucich z&n okolniho prostdi a zohlednit je
v kong&ném rozhodnuti.

V této kapitole jsou popsany zakladni typy dloudlmého a kratkodobého fin&mho
rozhodovani a je zde uvedeno, na jaké fazelesd. Nasleduje sttny prehled rizik, ktera
mohou klad nebo zapor&ovlivnit hospod#eni podniku a jaka je mozna ochrana proti nim.
Dale je zde popséano investi rozhodovani, které ma dlouhodoby charakter toprahrnuje
faktor ¢asu a riziko moznych z&n okolniho prosedi. AvSak dsledky gchto rozhodnuti
ovliviuji efektivnost firmy na &kolik let dopgedu. Za¥r této kapitoly je ¥novan
ponerovym ukazatélm charakterizujicim jednotlivé Usekyginnosti firmy. Komplexni
zpstnou vazbou k finatnimu rozhodovani je fin&ni analyza podniku posuzujici pomoci
soustavy dchto ukazatdél syntetizovanych v bonitnich a bankrotnich modeletdktivnost
fidicich rozhodnuti. Ta je posuzovanaétpgm hodnocenim vysledk podnikatelskych

¢innosti u bonitnich modela predikci moznych ohroZeni u bankrotnich midel

2.1. Typy a faze finathiho rozhodovani podniku

Finartni rozhodovani podniku [8,1] id@eme charakterizovat jako proces &b
optimalni varianty pefnich prostdki, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska
z&kladnich finaénich cii podnikani s phlédnutim k fiznym omezujicim podminkam.

NejvyznamrjSimi typy rozhodovacich situaci v oblasti finanéoi’podniku jsou:
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Rozhodovani o celkové vysi gebného kapitalu podniku v ndvaznosti na Gvahu o
piedpokladané velikosti majetku, odvozenou oekavanych trzeb.

Rozhodovéani o strukia podnikového kapitalu, tj. napo podilu vlastniho a ciziho
kapitalu, fiznych formach vlastniho kapitalujznych forméch ciziho kapitalu. Zde je
tieba pihlizet zejména k ceraznych druli kapitalu a k finanimu riziku.
Rozhodovani o strukta podnikového majetku, zejména o podilugZeich prosiedka
na celkovém majetku, o podilu@mého a fixniho majetku.

Rozhodovéani o investovani podnikového kapitalu.l@dki Uvaha spdva v rozhodnuti
o finartnim nebo ¥cném (realném) investovani.

Rozhodnuti o rozHlovani zisku po zdami. Rozhodovani o rozteni zisku jecasto
omezeno zakonnymi pozadavky na obligatorni tvorbrzenvnich fondl, na zmisob
vyplaceni dividend. Vyznangnovliviiuje nejen pegeni prostedky ugované na rozvoj
podniku, ale také jeho trzni hodnotu.

Rozhodovani otznych formach fevzeti a spojovani podriknebo zaniku podniku
formou jeho likvidace. Je zaloZen&egevSim na spravném vyj@eim trzni hodnoty

podniku a na posouzeni ekonomického efektu tramsfoe.

Uvedené typy finatniho rozhodovani se v zasatiykaji dlouhodobého, strategického

finanéniho rozhodovani, u kterych se vyrazorojevuje nutnost respektovat faktofasu a

s tim spojeny zvySeny stuperizika zmen. Kratkodobé finaéni rozhodovani je meén

riskantni, neprojevuje se zde tak vyraxiv ¢asu a jeho z#my jsou snad¥ji realizovatelné.

V zasad je vSak kratkodobé rozhodovani vyrazovlivnéno dlouhodobym finatmim

rozhodovanim. Do oblasti kratkodobého fitaino rozhodovani pétzejména:

1.

Rozhodovani o velikosti a struk@u jednotlivych sloZzek aiiného majetku, coz je
zejména optimalizace p&mich prostedki, vySe zasob materidlu nebo nedalené
vyroby a hotovych vyrohk

Rozhodovani o optimalni forn kratkodobého kapitalu, coz je zejména vyuZiti
obchodnich G&u, raznych variant kratkodobych finanich rezerv, vyuZiti
kratkodobych finatnich zéloh atd.

Rozhodovani o Zjisobu ochrany protitznym formam rizika vyplyvajiciho z pohybu

cen, urokovych sazeb, devizovych kiuezovliviiujiciho finargni vysledky podniku.



Finartni rozhodovani podniku, takratkodobé nebo dlouhodobé zahrnujekatik
vyznamnych fazi, které na sebe logicky navazuy@stiuji v kong&né rozhodnuti. Jednotlivé

faze Ize charakterizovat takto:

. vymezeni finatniho problému a konkrétni stanoveni fitiaich cili,
. analyza informaci a podklagro rozhodovani,
. stanovenitznych varianteSeni
. uréeni kritérii pro vylr optimalni varianty a hodnoceni variant podiehto kritérii
s pihlédnutim K riziku,
. volba optimalni varianty, realizace vybrané varyaatjeji owtreni z hlediska zadaného

cile.

Konkrétni stanoveni fingnich cifi mize byt vyjadeno, b’ jako jejich Zadouci stav,
nebo stav dosazeny vgaichozim obdobi, nebo dosazeny ve srovnatelnychigiod. Musi
vSak byt respektovany omezujici podminky dané msthmopodniku a celkovou situaci ve
spole&nosti, aby byla zakiena realnost procesu rozhodovani. Analyza inforragoddklady
pro finaréni rozhodovani se opird o udaje fitaiho a manazerskéha@etnictvi, statistické
Gdaje, poznatky o vyvoji na trhu zbozi, prace, t&piatd.

Kritéria finartniho rozhodovani musi navazovat na stanovené dimacile, gicemz
Glohu kritéria nize rekdy plnit prfimo stanoveny cil. Stanoveny cilige byt rozveden
podrobrji tim, Ze je vyjaden rekolika kritérii. i fazeni variant dle zvolenych kritérii je
nutné zohlednit i riziko. Tim jsou mozné odchylky pivodnich variant. Pr&zohled@gnim
rizika se proces finamiho rozhodovani iblizi vice reali¥. ZavrSenim celého procesu
finanéniho rozhodovani je volba optimalni varianty. Zatimglni je povaZzovana takova
varianta, ktera nejlépe spije stanoveny cilip obvyklém riziku. V extrémnichijpadech Ize
také vychazet z optimistické strategie, u kter@gkena varianta nezohladjici riziko vibec,
nebo pesimistické, kdy je volena varianta s rizikesymensim.

2.2. Riziko ve finagnim rozhodovani

Hospod#ska ¢innost podniku [8,6] s sebou nese mnoZzstvi neliézpednikatelského
nedasgchu, ktery nize ve svém ikledku narusit finami rovnovahu celé firmy. Vynalozené

prostedky mohou finést velky zisk, ale mohou byt také zcela ztracehy miZe hrozit
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zejména fi zavadni novych vyrobk na neznamé trhy,fpvyzkumu a vyvoji novych
technologii, pi investiéni ¢innosti atd. Cilem rozhodovéani a firaiho fizeni je vSak ve
vétSing pripadi opa&na situace, ip které mize hospod&ka cinnost podniku vést
k mimaradnym aspchim a posileni jeho finani stability. Podnikatelské riziko I1ze definovat
jako moznost odchyleni dosazenych vystegldnikani od vysledk piedpokladanych a to
jak prizniveé, tak i nepizniveé. VZdy je spojeno s pra¥dodobnosti budoucich vynins
Podnikatelské riziko podniku vznika visledku prominlivosti hospodgskych vysledi za
urcité obdobi. Riziko spva v tom, Ze ten, kdo rozhoduje si neni jist vgiklejednotlivych
variant. Obvykle varianta s népgim rizikem pedpokladé i nejvysSi zisk a naopak varianta
s menSim rizikem iigdpoklada mensi zisk. fifiny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt
raizné, obvykle seleni na objektivni, subjektivni, provozni, in@wh nebo investni. Na
zaklad onoho¢lenéni mohou byt rizika systematicka, ktera vznikajiiigledku znén v
celkovém ekonomickém prdetli, nebo nesystematicka, ktera jsou typicka pquaeucité
podniky¢i odvétvi.

Dusledky rizika ve finatnim rozhodovani mohou byt pro podnikatelsky subyeHini
vyznamné. Proto by éhpodnik proti negativnimisledikim uskuténovat rizikovou politiku.
Ta spa@iva predevsim v identifikaci §i¢in rizika, méteni jeho stup¥ kvantifikaci vlivu rizika
na podnikatelské vysledky a ochéaproti nim. Riziko ztraty vynaloZenych proéstiki se
shiZuje rozlozenim do vice akci, coz je diverzif&avyrobniho programu, transfer rizika na
jiné subjekty nebo tvorbou rezerv vSeho druhu. @carproti rizikim vSak niize mit na
hospod#&ni nejen pozitivni, ale i¢které negativni dopady. Negativnimi dopady mohou by
rast naklad nebo vznik ®kterych sekundarnich rizik, jako je régad znehodnoceni
pojistnych zasob vigledku dlouhodobého skladovani.

Mimo to existuje také finami riziko, kterym je dodatma prongnlivost podnikovych
vynosi na akcii. K tomu mze dojit g zvySeném vyuzivaniiznych forem financovani, které
si vynucuji fixni platby bez ohledu na to, jaky\vjgvoj finanéni situace podniku. V praxi to
znamena, ze pokud v podniku stoupa podil financo@rmou 0wri, obligaci nebo
leasingovych splatek je stim spojeno také vyS8kai platebnich obtizi. #° posuzovani
financniho rizika nelze vychéazet pouze Ziteého stups zadluZenosti firmy ale podstatné je
zohlednit také riziko plynouci z investovani pemich prostedki do finartnich a hmotnych

investic.

-11 -



2.3. Invesi¥ni rozhodovani

Rozhodovani o investicich [8,1] Ize charakterizge&o dlouhodobé rozhodovaniii P
ném je nezbytné zohlednit faktafasu, ktery zpisobuje, Zec¢asova hodnota pém se
v pribéhu investice réni a riziko znén, ke kterym mZe dojit v pabéhu pripravy a nasledné
realizace projektu. Investice vyrazrovliviuji efektivnost veSker&innosti podniku po
nékolik let. Proto je jejich fiprava a realizace nafed na komplexni znalost internich a
externich podminek, za kterych se investice uskuje, a ve kterych budeipobit. Finagni
strankou investniho rozhodovani podniku se zabyva kapitalové pland a dlouhodobé

financovani, které zahrnuje zejména tyto problémy:

Planovani pe¥gnich toki z investic.
Finareni kritéria vylgru investénich projeki.

Zohlediovani rizika v kapitalovém planovani a invéstm rozhodovani.

R

Dlouhodobé financovani investii ¢innosti podniku.

Investice ovliviuji velmi citelré provozni vysledky hospo#eni, a proto maji ziay
vliv na trzni hodnotu firmy. S ohledem na dloub&sové obdobi investic stoupa riziko
spravného odhadu budoucich @amich @Fijma a kapitdlovych vydaé, Stanoveni
dlouhodobych podnikovych d&il investEni strategie, vyhledavani againvesttni priprava
rentabilnich investnich projeki je predpokladem pro planovani ggmich toki plynoucich
z investice. Cilem investni politiky podniku je proto fiprava, vykr a realizace takovych
investinich projekt a jejich variant, kteréimaseji tist trzni hodnoty firmy. Kistu trzni
hodnoty firmy mohou fispivat jen takoveé investii projekty, jejichZista sodasna hodnota
je pozitivni. To znamena, Ze @i sodasnych hodnot budoucich g&nich toki plynoucich
z investice je vy3Si neZz kapitdlové vydaje nutné jeg realizaci. Kapitdlové vydaje
[Valach97] jsou 6ekavané petfzni vydaje, které vyvolavajicekavané pefini gijmy po
dobu delSi nez jeden rok. Pro posouzeni efektivrnmstinikové investice je rozhodujici
vymezeni skutych kapitalovych vydaji rocnich perznich gijmu z investice. Tyto Udaje
jsou zakladem pro vyget efektivity investice. Pokud vSak tyto Udaje n&pwji co
nejwrnéji oéekdvanou skutmost dojde ke zkresleni Gvahy o jeji efektivnosti.

Metody hodnoceni investic [8,1,6]séliddo dvou vyznamnych skupin. Prvni skupinou

jsou metody statické, které se pouzivaji zejménpamaiovani pegznich ginosi z investice
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s pa&atenimi vydaji. Tyto metody se pouZivaji u m¥éryznamnych projekt s nizkym
stuprém rizika, protoZe nerespektuji faktgasu ani rizika. i zakladni metody jsou:

. Praimérny raéni vynos, ktery lze vypoitat jako sodet vSech cash flow spojenych
s investici dleny paitem let Zivotnosti investice.

. Praimérnd doba névratnosti udava dobu, za kterou dojdpldceni investice, lze ji
vypccitat jako pondr celkové investice a pmérného r@&niho vynosu.

. Praimérny procentni vynos udavadm navratnost kapitalu v procentech &ipd se jako

poner pramérného r@éniho vynosu k celkové investici.

Druhou skupinou jsou metody dynamické, kteréiggbenicasu i rizika na investici
piihlizeji. Jednou z nejpouzivgBich a nejvhodésSich dynamickych metod stanoveni
efektivnosti podnikovych investic v trzni ekonomjeemetodatisté sodasné hodnoty [8,1].
Tuto metodu Ize zjednodu&enharakterizovat jako porovnani kapitalovych vydajgijma
z investice, av3ak v jejich stasné hodnét Cista sodasna hodnota (1, 2) vyjage rozdil
mezi aktualizovanou hodnotou @&nich g@ijma z investice a aktualizovanou hodnotou
kapitdlovych vydaj na investice. Ta varianta investice, kterd ma ivy@&ualizovanou
hodnotu, je povaZzovana za vyheégi. Vyhodou této metody je, Ze dava srozumitelny
vysledek a tim poskytuje jasnd rozhodovaci kritéfiéatematicky lze vyjéiit cistou

sowasnou hodnotu takto:

N
CsH=Y P 1 -k, 1)
o)
nebo
P: P Pn

-K, (2

H= ) + ) o, )

kde CSH jecista sodasna hodnota investii varianty,
Pnje pergzni gijem v jednotlivych letech Zivotnosti,
i je oekavana vynosnost investice,
n=12 ..., Njsou jednotliva |éta Zivotnosti,
N je doba zivotnosti,
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K je kapitalovy vydaj.

Pripustné jsou vSechny varianty investice jeji¢ista sodasna hodnota jedtsi nez nula.
Pokud je cistd sodasnad hodnota zaporna nedojde realizaci investicekamavraceni
vloZzeného kapitalu. Jestlize {gstd sodasna hodnota pozitivni, hodnota firmy se zvysi o
¢astkucisté sodasné hodnoty.

Neékdy se investini varianty hodnoti indexem ziskovosti neboli rdriiey (3). Je to
pon¥rovy ukazatel, vyjatlijici relativni vztah mezi aktualizovanymi g&nimi @ijmy

z investice a kapitdlovymi vydaiji:

N 1
Z;P”zrrﬂ ;
| :“-T : (3)

kde | je index ziskovosti. Podobrjako u cisté sodasné hodnoty je podminkouijpti
investice, aby index ziskovosti byétéi nez jedna. V podstaje to identické pravidlo, nelso
pokud je hodnota budoucichijpnt vétSi nez kapitadlové vydaje je i stasnacistd hodnota
investice kladna. Index ziskovosti je dop&muan jako kritérium vybru investénich projeki

v téch pipadech, kdy je nutné vybirat mezékolika projekty, ale zdroje financovani
neumo#uji prijmout vSechny projekty, i kdyZz maji pozitiviistou sodasnou hodnotu.
Jestlize jsou zdroje financovani investic omezenygbaradit projekty tak, aby dohromady
Cistd sodasna hodnota vSech projékbmezena zdroji financovani, byla co nejvyssi.

2.4. Financovani investic

Financovani investic [8,1] ma dlouhodoby charakéeijejich cilem je zabezpi
podstaté financni riziko firmy. Zdroje financovani investic Ize z@lit do dvou skupin.
Jedna skupina jsou interni zdroje, kterymi mohot \Klady vlastnik nebo spolénika,
odpisy, nerozéleny zisk, nebo vynosy z prodeje a z likvidace hmdbb majetku a zasob.
Druhou skupinou jsou externi zdroje, kter@gstavuji wtitou formu dluhu, ktery podnik

musi v utené dob splatit.
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Odpisy hmotného a nehmotného inuastio majetku jsou rozhodujicim zdrojem
interniho financovani podniku. Jedna se oéganvyjadeni postupného op@beni majetku
za urité obdobi. Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsaanémcase pe&Znim vydajem.
Odpisy by mnély zohlediovat nejen fyzické opegbeni, ale i opdebeni s ohledem na
technicky pokrok. Zisk podniku [8] v paru kvloZzenému kapitdlu je jednim
trzni hodnoty firmy je hlavnim cilem finaniho fizeni podniku. Nerozdeny zisk je jednou
z polozek celkového roztbvani zisku, ktera ohrafije prostor jeho pouziti na investice.
Pouziti nerozéleného zisku k samofinancovani podnikového rozvege zvySuje vlastni
kapital podniku. Samofinancovanim ze zisku se gnidmika ze zadluZzeni a je moZné
financovat i investice s vysSim rizikem, na které ylo obtizné zajistit externi finani
zdroje.

Externich zdraj pro financovani investic je cetada a jsou pewnspjaté s rozvojem a
inovacemi na finagnich trzich. NejobvyklejSimi formami externich zprdinancovani jsou
akcie, obligace, ostatni dlouhodobé #edtedobé dluhy a finatni leasing. Tyto zdroje
umoZiuji pruzré reagovat na zsmy poteb pewrznich prostdki a gispivaji ke zvyseni
efektivnosti podnikani. Nakladem za pouZzivani exites kapitalu jsou Uroky a ostatni vydaje
spojené s jeho ziskanim. Externi zdroje zvySujokyma udrZzovani likvidity podniku, aby
podnik byl schopen hradit své zavazkye$o je cizi kapital obvykle le¥jsi nez kapital

vlastni.

2.5. Finanéni analyza jako podklad pro finaéni rozhodovani

Finartni analyza [8,1] fedstavuje vyznamnou sgast finatnihofizeni podniku, ktera
zaji¥uje z@tnou vazbu mezi i@dpokladanym efektemfidicich rozhodnuti a skuteosti.
Zdrojem pro finagni analyzu jsou data ziskana ze zakladnich &nimh vykas, kterymi
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztratepled o finagnich tocich nebo ekonomickych statistik a
Gdaji z perzniho a kapitalového trhu. Nedostatkegthto (etnich informaci je, ze
zobrazuji minulost, pdfpad sowasnost, ale neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Tyto
nedostatky pomahagkonavat finaéni analyza tim, Ze Udaje péfaje mezi sebou navzajem
a rozStuje tak jejich vypovidaci schopnost o minulosti,u&snosti a fedpokladané

budoucnosti finatniho hospodani podniku.
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Zakladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou tzv. finami pongrové
ukazatele. Tyto ukazatele vSak regstavuji naprosto ipsna miiitka pro sledované
charakteristiky hospodeni podniku, ale maji pragdodobnostni charakteré&@hto ukazatel
je velké mnoZstvi a proto se sdruzuji do skupingadpektu finatniho stavu podniku.

Prvni skupinou jsou ukazatele rentability¢emé k hodnoceni a celkovému posouzeni
efektivnosti podniku. Efektivhost podniku je schoph vytv&et nové zdroje a dosahovat
zisku prostednictvim investovaného kapitalu. Rentabilita [§gzpravidla definovana jako
poner zisku a vloZzeného kapitalu. Podle interpretacZemhého kapitalu do uvedeného vztahu
rozliSujeme i zakladni ukazatele rentability. Pokud do jmenelatdosadime celkovy
vloZeny kapital ziskdme ukazatel rentability celdow kapitélu, ktery odrdzi vykonnost
celkového kapitalu u vSech aktivit bez ohledu na fakych zdraj byly financovany. Tyto
ukazatele jsou dale modifikovanyigmbem specifikace zisku dosazovaného do vztatad (p
zdarénim spolu s droky, po zdami spolu s Uroky, pdjpac pouzeZisty zisk). DalSim
ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitélu, ktegpjadiuje vynosnost kapitélu viozeného
akciondi. Tento ukazatel je definovan jako pé&ntistého zisku a vlastniho gni. Hodnota
tohoto ukazatele by #a byt pro udrZzeni zajmu investorvySSi neZz mira vynosnosti
bezrizikové alokace kapitalu na firtamim trhu. Sotésti analyzy rentability je pyramidovy
rozklad rentability na dif ukazatele ve vztahu k ukazdiel syntetickym, ¢imz lze
identifikovat objektivni vazby mezi nimi a vliv zm hodnot jednotlivych ip¢innych
ukazatel na zménu hodnoty ukazatele rentability. Samostatnou pogisiou jsou ukazatelé
aktivity, neboli vdzanosti kapitélu. Nejsgji sleduji obrat z4sob, obrat pohledavek a obrat
stalych aktiv. Rychlost obratu zasob je definovgaieo pongr trzeb a pitmérného stavu
zasob vSeho druhu. Vysledkem je absoldtslio, které vyjatuje kolikrat se pemeni zasoby
v ostatni formy o&néeho majetku az po prodej hotovych vyrblk ogEtny nakup zasob.
Doba obratu zasob je dana pwem pamérného stavu zasob atpnérnych dennich naklad
Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzitfZitiyzasob. Rychlost obratu pohledavek je
dana pordrem trzeb a gimérného stavu pohledavek. Vyjage, jak rychle jsou pohledavky
prengnovany v pegzni prostedky. | u pohledavek Ize vyjétidobu obratu pohledavek, ktera
vyjadiuje kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve férpohledavek a je dan pénem 365
ku rychlosti obratu pohledavek.

Druhou skupinou jsou ukazatele zadluZzenosti [&fdré vyjaduji miru cizich zdraj
pouzitych k financovani svych aktiv &nnosti. Pouzivaniéthto zdroji ovliviiuje jak
vynosnost kapitalu akciond tak riziko. Obecé je ukazatel zadluzenosti vyjéh jako

pomer ciziho a vlastniho kapitalu. Jednim z nich je adtal \&fitelského rizika, ktery je
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vyjadien, jako pondr celkovych zavazk k celkovym aktiim. Z toho vyplyva, Z&im vysSi
je hodnota tohoto ukazatele, tim vysSi je zadlugepodniku a satasrg i riziko veéfitela a
akciond&u. K méreni zadluZzenosti Ize pouzit i dalSi ukazatele, ja&giklad pongr vlastniho
jméni k celkovému kapitalu, ktery se pouziva pro hadmd hospodédké a finatni stability
podniku.

Treti skupinou jsou ukazatele platebni schopnostigat®7, Kislingerova04], neboli
likvidity. Obecrg jsou tyto ukazatele definovany jako p&nmmezi polozkami aktiv a
poloZzkami pasiv. Likvidita je ®gfitkem kratkodobé nebo dlouhodobé schopnosti padnik
uhradit splatné zavazky. Ukazatezhé likvidity je dan porrem poloZek o&nych aktiv a
kradtkodobych zavazk Vyjadiuje v podstat kolikrat pokryvaji okZna aktiva kratkodobé
zavazky podniku, tak aby podnik nebyl nucen k hmazaatkodobych zavatk prodavat
hmotny investini majetek.Cim vy3si je tedy hodnota ukazatele, tim pigpatlobrjsi je
zachovani platebni schopnosti podniku. Tento ukhzd&ak nefihliZzi ke struktile ok&Znych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a strukel kratkodobych zéva#k z hlediska doby
splatnosti. K potléeni €chto nepesnosti se vyuziva ukazatel pohotové likvidity,izjej
vyjadieni je stejné, pouze &ina aktiva zde nezahrnuji hodnotu zasob. Vypovisiatwbpnost
tohoto ukazatele je zejména v jehoémd@ch v zavislosti n&ase. Likvidita je zaji®ha i
hodnot vysSi nez 1, pokud je vSak hodnotdlip vysoka poukazuje narifiS vysoky objem
aktiv vazanych ve forghpohotovych prosedki, které ginaseji jen maly nebo zadny urok.
Poslednim ukazatelem tohoto typu je ukazatel¢pminlikvidity, ktery je dan porrem
finantniho majetku a kratkodobych zavézk

Ctvrtou skupinou jsou ukazatele postaveni podnikikapitalovém trhu, které jsou
obecr dané porrem dividenda a zisku na jednu akcii. Jednim z atedz je vyplatni
poner, ktery vyjaduje, jak velky podil vytveenéhocistého zisku je vyplacen akciatian
v podolg dividend. Rozdilem mezi 1 a timto ukazatelem sk&iaktiv&ni poner, ktery
vyjadiuje podil zisku reinvestovanéhoétmlo podniku. DalSim ukazatelem je dividendovy
vynos, ktery je dan poénem dividenda a trzni ceny akcie. Naopak, kapitaynos sledujici
rast trzni hodnoty akcie je dan péram trzni ceny akcie a zisku po zdanhna akcii.

Jak bylo vySe uvedeno jednotlivé ukazatele maijji specifickou vypovidaci hodnotu
pro ukitou oblast¢innosti firmy. K posouzeni celkové situace podnijkutieba étSinou
zhodnotit rkolik téchto ukazatél sowasré. Zhodnoceni &Siho mnozstvi ukazafel
umoziuji bonitni a bankrotni modely. Bankrotni a bonitmdely [5] jsou si zna¢ podobné,
neba oba umo#uji prifadit firm¢ jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdil jeejgh

Ucelu a datech, ze kterych vychéazeji.
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Bonitni modely odpovidaji na otazku, zda jde ordalnebo Spatnou firmu na zakéad
jednoho syntetického ukazatele. Tyto modely jsoloZamé na teoretickych poznatcich a
porovnavaji firmu s oborovymi vysledky, tedy se lsotem podnikatelskych subjékt
pusobicich ve stejném oboru. Modely umog kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich
ukazatel a jejich vysledky jsouiehledné a nazorné. Nevyhodou vSakZmbyt subjektivni
pohled hodnotitele, ktery je ovli¥n jeho odbornosti.iPkonstrukci €chto modei I1ze pouzit
dvé¢ skupiny metod, metody komparatésanalytické a matematicko-statistické.
Komparativig-analytické metody pouZivaji zejména verbalni ukelea tedy slové
vyjadienou Urové. Jednou zéchto metod je SWOT analyza, ta sleduje silné aéstatanky,
prilezitosti a hrozby sledované firmy. DalSi je metdkitickych faktofi UsgSnosti, kterd
slouzi k vlastnimu hodnoceni firmy a ke komparatidkych faktori UsgSnosti sledované
firmy s rozhodujicimi konkurenty v odtvi. Posledni je metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi, které fedstavuji atraktivnost trhu a konkudemn zpisobilost firmy. Pomoci
bodového hodnoceni kazdé dimenze sestavime grpblahy phseiku je pak tejma poloha
firmy na trhu. Matematicko-statistické metody vyzej z transformaceiznych ukazatél do
jednoho integralniho ukazatele, ktery vyjaeé Urové hodnocené firmy. Tyto metody
vyuzivaji matici objekt a jejich ukazatél jejichz vyznam je wen girazenymi vahami.
Z hodnot jednotlivych ukazafeje pomoci vah vyp#itan integralni ukazatel.

Bankrotni modely maji indikovat skuteost, Zze firné hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Tyto modely jsou odvozeny zreélnych situai firem, které v minulosti
zbankrotovaly nebo velmi déd prosperovaly. Bankrotni modely se snaZi indikalgredu
finantné-ekonomické symptomy, které jsou charakteristické phrozené firmy. ftom

vychazi zejména z podiltahto ukazate.

cash flow / cizi kapital,
Cisty zisk / celkova aktiva,
cizi kapitél / celkova aktiva,

P wbd PR

Cisty pracovni kapital / celkova aktiva.

Jednim z modélje rychly test, ktery umdillje pomoci tiznych ukazatél v kratkém
¢asovém horizontu oklasifikovat analyzovanou firrdikazdé oblasti analyzy, tedy stability,
likvidity, rentability a hospod&kého vysledku, je zastoupen jeden ukazatel. Kvidistniho
kapitadlu charakterizuje dlouhodobou figah stabilitu a samostatnost firmy. Vyjage

v jakém pordru pokryva firma své pétby z vlastnich zdréj DalSi ukazatel je doba splaceni
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dluhu z cash flow, ktery vyj&dje, za jak dlouhéasové obdobi je podnik schopen uhradit
své zavazky. Tyto dva ukazatele sgatecharakterizuji finaéni stabilitu sledované firmy.
Index bonity (4) je zaloZen na multivafid diskrimin&ni analyze a pracuje &hito

ukazateli:

x1 = cash flow / cizi zdroje,

X2 = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3 = zisk ged zdagnim / celkova aktiva,
X4 = zisk ged zdagnim / celkové vykony,

Xs = zasoby / celkové vykony,

o gk~ w DR

Xg = celkové vykony / celkova aktiva.
Index bonity pak mZzeme vypéditat z rovnice:

B =150k, + 008[x, +10k, + 5k, + 03k + 010K, 4)
Cim wvétsi hodnotu indexu dostaneme, tim je fitr@nekonomicka situace firmy lepsi.
Altmanova formule bankrotu (Z-skore) vychazi zkdiminacni funkce (5) zvlas pro

firmy s akciemi véejn¢ obchodovatelnymi na burze a zwldpro predvidani finatniho

vyvoje ostatnich firem. Z-skore pro firmy steg¢ obchodovatelnymi akciemi se vyfita

podle vztahu:

Z, =12[A+14(B+33[C+06[D+10LE, (5)

kde A = pracovni kapital / celkové aktiva,
B = zisk po zdami / celkova aktiva,
C = zisk ped zdagnim a aroky / celkova aktiva,
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cel@alluhy,

E = celkoveé trzby / celkova aktiva.

Pro gredvidani finatiniho vyvoje ostatnich firem se indexgit@d ze vztahu (6):

Z, =0,717[A+0847[B + 3107LC + 042[D + 0,998LE , (6)
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kde A, B, C a E jsou definovana st&jm D je stanoven jako podil zakladnihoéh
k celkovym dluliim. U obou indeb opst plati, Ze¢im wtSi je jeho hodnota, tim je finam
ekonomicka situace firmy lepsi.

Index IN (7) vznikl na zakladmodet, ratingi a praktickych zkuSenosttipanalyzach
finantniho zdravi podnik. Index se vypéitd pomoci vztahu:

Z, =V,[A+V, [B+V, [C+V, D +V, [E+V, [F, 7)

kde A = aktiva / cizi kapital,
B = EBIT / ndkladové uroky,
C = EBIT / celkova aktiva,
D = trzby / celkova aktiva,
E = obZné aktiva / kratkodobé zavazky,
F = zavazky po teé splatnosti / trzby,
V = vahy jednotlivych ukazatel

Vahy se vypoétou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridhoidnot ukazatele.
Vyznamnost jednotlivych ukazateje stanovena na zé&kkagnalyz empiricko-induktivnich
ukazated.

Beermanova diskrimigai funkce (8) je ufena pro hodnoceni s&asné finatni

situace a progndzu vyvojeigmesinych a vyrobnich firmach. Tato funkce ma tvar:

BDF, = 0,217[x, + (-0063 [ x, + 0,012[ x, + 0,077[ x, + (-0109 [ X +' @®)
+ (0813 [x, + 01650, + 01610x, + 0,268 [Ix,, + 0124 [IX,,
kde x = odpisy HIM / (p&ateni stav HIM + girastek),

X = prirastek HIM / odpisy HIM,

X3 = zisk pred zdagnim / trzby,

X4 = z&vazky wéi bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby,

xg = cash flow / celkové dluhy,

x7 = celkové dluhy / aktiva,
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Xg = zisk pred zdawnim / celkova aktiva,
Xo = trzby / celkova aktiva,

X10= zisk ged zdasnim / celkové dluhy.

Plati, Ze¢im je hodnota funkce nizSi nez 0,3, tim lepSi fimnvyvoj miZzeme

predikovat.

2.6. Diki zawery

Mrivriw s

zabezpéuje jeho efektivni chod. Je to proces ekonomickiiohosti sngiujici k dosahovani
financnich cili podniku. S gihlédnutim k faktorutasu a s tim spojenym stugn rizika znen
roz&lujeme finartni rozhodovani na kratkodobé a dlouhodobé. Z giobélhlediska je vSak
kratkodobé finatni rozhodovani do zgaé miry ovlivieno dlouhodobym a naopak. Oba typy
rozhodovani seleni do rkolika fazi, které vychazeji ze stanovenych fitrdoh cifi a
smetuji ke kon€nému rozhodnuti. Kazdé finem rozhodovani je ovliwno ugitou mirou
rizika podnikatelskeho nelsghu, které je zjpsobeno zmnami v internim a externim
ekonomickém progedi. Jednim z nejzasaffich je rozhodovani o investicich, které
nésleds ovliviiuje efektivnostinnosti podniku po dlouhé obdobi, zpravidikalika let. Pro
posouzeni efektivnosti podnikovych investic existajkolik metod, které sedi na statické,
které nejsou tak vyznamné a dynamické, ktefi@lipeji k faktoru casu a rizika. Jednou
z nejvyznamiyjSi dynamickych metod je metodé&sté sodasné hodnoty. Tato metoda
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezdélit na
interni a externi. Stanoveni pém tchto zdrofi pri financovani investice je vyznamnou
soudsti finagniho rozhodovéani. Podkladem firaiho rozhodovani a zarovezpitnou
vazbou mezi pedpoklddanym efektem a skémesti je finakni analyza. Podkladem
finanénich analyz jsou data vypovidajici o hospgeda podniku, ktera jsou ziskana ze
zakladnich finatnich vykaZi. Tato data nemaji é&Sinou sama o se¢bdostaténou
vypovidaci schopnost a proto jsou pomoci fimnanalyzy porsfovany mezi sebou
navzajem. K tomu slouzi ukazatele rentability, madhosti, likvidity nebo kapitédlového trhu.
Vysledkem &chto finargnich pongrovych ukazateél jsou za¥ry o celkovém hospodeani a

finanéni situaci podniku. VyuZzitim kombinacédhto ukazatél jsou sestavovany modely,
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které setleni na bonitni a bankrotni. Bonitni modely syrmgjii tyto ukazatele a ve vysledku
vyjadiuji finanéni situaci podniku. Bankrotni modely pomoci vybreim ukazatel pomahaji
s predstinem indikovat ohrozeni finamiho zdravi firmy. ZjednoduSénze bonitni modely
charakterizovat jako zhodnoceni dosaZzenych vysleakstanoveni jejich ffEin, naopak

bankrotni modely slouZi kipdvidani a identifikaci budoucich problgém
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3. Fuzzy inferer®ni systémy

Pro finarini rozhodovani je typické pouzititipzeného jazyka. itozeny jazyk se
vyznauje vagnosti sémantiky, a proto ho nelzevgst pimo do matematickych formuli.
Finargni tizeni a rozhodovani podniku jéste spjato i s vijSim finaréné-ekonomickym
prostedim, ve kterém podnik funguje. Vyjdhi vSechdchto vlivi pomoci pesnycheisel by
neodpovidalo realit bylo by ¢aso¥ velice naréné a vysledn&islo by bylo obtiza
interpretovatelné. Zejména faktéasu ma fi rozhodovani zasadni roli, naboozhodnuti
ucinéné na zaklad presnych informaci, které nenéinéno v realnéntase je z praktického
hlediska neupdebitelné. Tyto problémy je mozné minimalizovat zzampci fuzzy logiky,
kterdA umo#uje modelovat vyznam sloviippzeného jazyka a pracovat scitmu mirou
negesnosti.

V této kapitole jsou proto popsané zakladni pojnmgblasti fuzzy logiky. Ta pracuje s
fuzzy mnozinami, jazykovymi prognnymi, fuzzy vyroky, atd. Rowi je zde uvedena
vSeobecna struktura fuzzy infetsmifho systému a jeho jednotlivé typy. Rozveden feces
fuzzifikace vstupnich proémnych a aplikace operatorv podmirnych pravidlech.
Zawrecnou casti jsou metody defuzzifikace, pomoci kterych je&gzena ostra hodnota

vystupni prominné.

3.1. Fuzzy logika

Historie wdomého pouzivani fuzzy logiky &aa v druhé polovié 20. stoleti, kdy
vroce 1965 na Kalifornské univergitv Berkeley profesor informatiky Lofti A. Zadeh
definoval hlavni zasady fuzzy logiky. Zfiku byla fuzzy logika vyuzivana zejménaikxeni
pramyslovych procas S postupnym vyvojem se vSak stéle vice uplati pgi rozhodovani
v netechnickych disciplinach. Fuzzy logika je maatioka disciplina, ktera umaije
zahrnout nefesnost a umditije pracovat sifrozenym jazykem. Jedna se tedy o vyuZiti
znalosti a zkuSenostéloveka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vydiria
v automatizovaném procegizeni (rozhodovani). Fuzzy logika tedy najde umairvSude
tam, kdeteSime problém spojeny s né&itwsti nebo nefesnosti, fipadré je problém silg
ovlivnén subjektivnim Usudkem rozhodovatele. Fuzzy logkasnazi pokryt realitu v jeji

neukitosti a nepesnosti, kde ifliSna snaha ofpsnost popis by vedla k odklonu od reality.
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Samotny pojem fuzzy logika se rfeglada a weském jazyce je mu nejblizSi vyraz neostra,
mlhava logika,¢imz je vyjaden rozdil od ostré Boolovy logiky, kter4 je zalodema dvou
stavech, pravda nebo nepravda.

Podle sotasné klasifikace se fuzzy logika [2,4lidna fuzzy logiku v uzSim a SirSim
smyslu. Fuzzy logika v uz§im smyslu je specialrdekibdnotova logika, jejimz cilem je
poskytnout prosedky pro modelovani fenoménu vagnosti pomoci zavegtipia. Fuzzy
logika v SirSim smyslu zahrnuje zejména teoriiblizné dedukce, tj. model lidského
usuzovani, jehoz charakteristickym znakem je p@udiygirozeného jazyka [2]. Proto jsou
zavedeny zakladni pojmy fuzzy logiky, a to fuzzy ohimy, jazykova prornna, fuzzy
vyroky, atd. Pomociéthto pojmi je mozné definovat zakladni typy fuzzy infeteith

systén.

3.2. Fuzzy mnoziny

Zakladnim principem fuzzy logiky je teorie fuzzy o#in, jejiz mySlenka je po&meé
jednoducha a firozena. Zakladni podminkou je transformace jazykbv prvki do
kvantifikované stupnice¢imz je umozZ#no zpracovavat nenumerické informace pomoci
lingvistické prongnné.

Pokud neni mozné stanovitggné hranice mnoziny nahradime rozhodnuti o nalezen
nebo nenalezeniéjakého prvku do mnoziny ditou mirou vybranou ziigdem definovaného
intervalu. Hlavni rozdil je tedy v tom, Ze v kldsgécteorii mnoZin je ostra hranice mezi tim,
zda prvek do mnoziny patnebo nepdi. U klasickych mnozin se pracuje s dvouprvkovou
mnozinou hodnot {0,1}, které vyjddji, Ze prvek do mnoziny pat‘l“ nebo nepai ,0". Ve
fuzzy logice se tato dvouprvkova mnozina réiz8a cely interval moznych hodnot <0,1>. To
znamena, Ze kazdy prvek mnoziny je do mnoZifikapen na zakladuréité miry gislusnosti,
piicemZz 0 a 1 jsou mezni hodnoty. Funkce, ktera vy&emwou miru fislusnosti utuje

nazyvame funkciipslusnosti (9). Funkcerislusnostiua fuzzy mnoziny A [2,4] je funkce:
[T [O]] kde U je univerzum. (9)

Kazdy prvek xJU ma stupg prislusnostiua(x)[0,1]. Tvar funkce gislusnosti nize
byt rizny. Na obr. 1 jsou uvedeny funkceigusSnosti typu S d1, trojuhelnikova a

-24 -



lichobéZnikova funkce fisluSnosti jsou uvedeny na obr. 2.¢emi funkci pisluSnosti je
mozné experth(dotazovanim expert nebo automaticky z dat [4].

ot i
05t - - -
L'IlEl b : -
1 C= -
1 Cl—b . U
A !

Obr. 1 Funkce pFislusnosti typu S a1 [4]
Ha(z) ()

[ (®) Tl- 1 (%) T i

Obr. 2 Trojuhelnikova (vlevo) a lichobéznikova (vpravo) funkce grislusnosti[4]

Legenda a, b, c, d jsou parametry funkcégusSnosti.

Fuzzy mnozina A [2] je jednozta urcena (10) prvkem XU a jemu odpovidajici

hodnotou funkceifsluSnostiua(x), tj. mnozinou dvojic (ua(x)) takto:

A ={(x,1, ())/x DU}, (10)
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Dale jsou uvedeny zakladni operace s fuzzy mnoZifi2#]. Neclv A,B,C jsou fuzzy
mnoziny a @ je prazdna mnozina. Potom Ize definbwatce gislusnostiw(x), pu(X), p-a(X)

znazorgné na obr. 3.

‘Wﬁ« e, & “ﬁﬁr e, ) ()

e
LR,
B

Obr. 3 Funkce pislusnostip (x), pu(X), p-a(x) [4]

Funkci gislusnostiy(x) priniku I=AnB ve tvaru (11):

w(x) = MIN{ A (X),ug (X)), (11)

S €mito vlastnostmi: AX=A, An@=@, AnB=BnA, An(BnC)=(AnB)nC. Funkci

prislusnostiy(x) sjednoceni U=AIB ve tvaru (12):

ru(x) = MAX{ pa(X), ne(X)}, (12)

s ®mito vlastnostmi: AIX=X, AO@=A, AIB=BUA, AOBOC)=(AOB)OC a funkci
prislusnostiu— 5 (x) dopkku - A=1-A ve tvaru (13):

hrA() = 1 —pa(x). (13)

Trida funkci, ktera vyhovuje (11) se nazyva trojufl@ma norma (t-norma) [4]. kke

byt vyjadena (14) nasledujicim apobem:

I=An B = OxOX: p(x) = palx) t ug(x) < MIN{ pa(x), pg(x)}- (14)
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Nech’ t-norma je zobrazeni t: [0,4]0,1] - [0,1] Ow,x,y,z[0,1]. Potom t-norma je:

t(x,y) < t(w,z), x<w, y<z, monoténny,
t(x,y) = t(y,x), komutativni,
t(t(x,y),z) = t(x.t(y,2)), asociativni,
t(x,1) = x, t(0,1)=0, ohratena.

Trida funkci, ktera vyhovuje (12) se nazyva s-norrmiaofiorma) [4]. Mize byt

vyjadiena (15) nasledujicim apobem:

U=ADB « OXOX: py(x) = MAX{ pa(), 1p09} < Ha(X) SHp(X). (15)

Nech’ s-norma je zobrazeni s: [03]0,1] - [0,1] Ow,x,y,zJ[0,1]. Potom s-norma je:

s(x,y)< s(w,z),0x <w, y<z, monotoénni,
s(x,y) = s(y.x), komutativni,
s(s(x,y),2) = s(x,s(y,2)), asociativni,
s(x,0)=x, s(1,0) =1, ohraf@na.

Funkce pislusnosti (11), (12) a (13) definované pomoci apekonjunkce, disjunkce a
negace nad fuzzy mnozinami jsou pouzivanéas#ji. Operaci, které mohou reprezentovat
prinik fuzzy mnozin (t-norma) a sjednoceni fuzzy mno¥s-norma), je cel&ada. Jsou

uvedeny nabp v [2].

3.3. VSeobecna struktura fuzzy inferémich systéni

Fuzzy mnoziny jsou vhodnym nastrojem pro interpgrietayznamu slov. Zakladnim
prvkem giblizného usuzovani je jazykova prémma [2,7]. Reprezentuje znalost a jeji
hodnoty jsou slova ifrozeného jazyka. Hodnoty jazykové pré&mé se obeennazyvaji
jazykové vyrazy. Podle [2] je jazykova prénma definovana jako Sestice
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JP =X, T(X), G, M, P, SP, (16)

kde: - X je jméno jazykové prainné,
- T(X) je mnozina hodnot JP - jazykovych vyliaz
- G je syntaktické pravidlo, pomoci kterého jsooieny jazykové vyrazy z mnoziny
T(X),
- M je mnoZina kanonickych objekt
- P={V| V je mozZny st} je tiida moznych sstu,

- SP je sémantické pravidloiifazujici kazdému jazykovému vyrazu jeho vyznam.

Pojem jazykové progmné je vhodny zejménatippopisu rozmdra ¢i velikosti. V této
souvislosti je dlezité uvést pojem fuzzy vyrok [2,7]. Nejjednodufiizy vyrok se nazyva
atomicky. Je definovan pomoci funkcéigiusSnostiua, ktera je definovana na univerzu U.
Hodnota funkce fisluSnostiua(X) potom utuje stupé, s jakym ostra hodnota prémmé x
pati do fuzzy mnoziny A. Atomické fuzzy vyroky mohoytkspojeny spojkami AND, OR,
NOT a vytv&eji tak sloZzené fuzzy vyroky. Potom, vyrokové fuzpgika — VFL (17)
[Olej03, Novak86je algebraicky system:

VFL =<[0,1],00,0,~ >, a7)

kde: - uzaveny interval [0,1] je mnoZina pravdivostnich hodfuxzy vyroku,
- Jje operace konjunkce,
- O je operace disjunkce,

- - je operace negace.

Pravdivostni hodnota fuzzy vyroku blizici se kekira hodnotam uuje vyssi jistotu o
pravdivosti nebo nepravdivosti fuzzy vyrokui Rodnot 0,5 se nelze s jistotou o pravdivosti
vyroku vyjadit.

Fuzzy podmitnd pravidla jsou vyuzivana prakticky ve vSech delas rozhodovani a
rozpoznavani. Fuzzy vyrok typu IF-THEN [2,4] se yaZ fuzzy implikace (podmimeé
pravidlo) a je symbolicky vyjaen takto:

IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzzy vyrok), (18)
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kde: - fuzzy vyrok je bdi atomicky nebo slozeny,
- fuzzy vyrok ged THEN se nazyva antecenderie(fpoklad),
- fuzzy vyrok za THEN se nazyva konsekvent ¢zav

VSeobecna struktura fuzzy infergriho systému [4,2] je zndza&ma na obr. 4.
Obsahuje proces fuzzifikace vstupnich péamych pomoci funkci islusnosti, navrh baze
podmirgénych pravidel nebo automatickou extrakci podinirch pravidel ze vstupnich Udaj
aplikaci operatar (AND, OR, NOT) v podmiénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramci
téchto pravidel a proces defuzzifikace ziskanychwyysha ostré hodnoty.

Vstupni
Udaje
Vystupni
Fuzzifikace Aplikace Inferertni wfunlfce .
udaji operéatof mechanismus prislusnosti

0 :

i ’
Vstupni Implikace v Agregace Defuzzifikace
funkce pravidlech

prislusSnosti l

Vystupni Gdaje

Obr. 4 VSeobecna struktura fuzzy inferegniho systému[4]

V procesu fuzzifikace jsou vstupy transformovanyabmru hodnot vstupnich funkci
piislusnosti. Inferetni mechanizmus je zaloZzeny na operacich fuzzy yogikmplikaci v
ramci podmignych pravidel [2,3]. Na zakladagregé&niho procesu jsou transformovany
vystupy jednotlivych podmimych pravidel do vystupni fuzzy mnoZziny. V procesu
defuzzifikace je provedena konverze fuzzy hodnaiekavané ostré hodnoty.

Navrh tvaru, pétu a parametr vstupnich a vystupnich funkcfiglusnosti Ize realizovat
pomoci expeft nebo generovat automaticky, fiapomoci neuronové sit Fi expertnim

navrhu jsou dotazovani experti na danou problernafik automatickém navrhu jsou funkce
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prislusnosti extrahovany ze vstupwystupnich dat. # tomto navrhu se pouzivajigdevsim
trojuhelnikové, lichobZznikové a jiné funkceifslusSnosti. Vstupem do fuzzifikaiho procesu
je ostra hodnota, ktera je dana univerzem (reteiemnozinou) U. Vystupem fuzzifikaiho
procesu je hodnota funkcefigluSnostiua(x). Baze podmignych pravidel se sklada z
podmirénych pravidel [2,3]. Tato pravidla se pouZivaji preorbu fuzzy podmignych
vyroki, které tvdi zaklad fuzzy inferetnich systén.

Na zaklad vSeobecné struktury fuzzy infexagrich systém Ize navrhnoutit zakladni
typy fuzzy inferednich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a typ Tsukianp8).
Tyto typy fuzzy inferetinich systém se liSi ve zfisobu uéeni vystufi. Rizn4 formulace
vystupi zpisobuje odliSnou konstrukci podngimych pravidel. Podméma pravidla Ize ziskat
pomoci expeit nebo prosednictvim extrakce ze vstuptwystupnich dat [3]. Fuzzifikace
vstupnich prornnych a aplikace operatorw podmirgnych pravidlech jsou ve vSech typech
fuzzy infererinich systén stejné.

Necht Xq,Xy, ... ,%, ... ,%, jsou vstupni prognné definované na refer@rich mnozinach
X1,X9, ... , X, ... , X @y je vystupni progmna definovana na refer&ri mnozirgé Y. Potom
fuzzy inferegni systém ma n vstupnich prémmych a jednu vystupni pramnou. Kazdou
mnozinu X, i=1,2, ... ,n, Ize rozdit na , j=1,2, ... ,m, funkci Fslusnostiu; () (x),uxM (x), ...
Mp D), .. um®(x). Jednotlivé funkce islusnostipy O (x),poO(x), ... ppO(x), ... um0(x),
i=1,2, ... ,n; j=1,2, ... ,mipdstavuji pifazeni hodnot jazykovych pramnych, které se
vztahuji k mnozinam X Podob® mnozina Y je rozélena na p, k=1,2, ... ,0 funkci
prislusnostipy(y),ux(y), ... Hp (), - Ho(y). Funkce pislusnostipy (y),Ha(y), ... Ho (), -
Mo(y) predstavuji pitazeni hodnot jazykovych pramnych pro mnozinu Y. Potom

podmirgné pravidlo (19) u fuzzy inferénich systémd typu Mamdani lze zapsat ve tvaru
[Olej03, Novak00]

IF x1 is Ay() AND x; is Ay() AND ... AND X, is A, () THEN y is B, (19)

kde: -i=1,2,...,n;j=1,2, ... ,m,
- A10,A0, ... Ay () reprezentuji hodnoty jazykové prémmé, které odpovidaji
funkcim gisludnostiuy M (x),u0(x), ... upj(i)(x), e U0 (X),
- B reprezentuje hodnoty jazykové prémé, kterd odpovida funkcimrigluSnosti

Hy(Y)iHo¥)s - Mo (Y)s - oY), k=12, ... 0.
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Modifikaci fuzzy inferegniho systému typu Mamdani je fuzzy infetehsystém typu
Takagi-Sugeno. Vystupem fuzzy infetaho systému Takagi-Sugeno je ostiglo, které je
ziskané jako hodnota linearni kombinace hodnotpvstin pronénnych. Podmiéné pravidlo

(20) ve fuzzy inferetnim systému typu Takagi-Sugeno Ize zapsat takto [3]

IF X1 is A;() AND x3 is A) AND ... AND X, is Ay() THEN y = h, (20)

kde h je konstanta.

Fuzzy inferedni systém, ktery se sklada z podamiych pravidel definovanych podle
(20) se oznéuje jako fuzzy inferetni systém typu Takagi-Sugeno nultétdalu. Jestlize ma

podmiréné pravidlo ve fuzzy inferénim systému typu Takagi-Sugeno tvar [4]

IF X1 is A1) AND x5 is A AND ... AND X is Ay THEN y = f(xq, X2, ... %), (21)
kde f(xq,X9, ... ,%)) je linearni funkce, pak se tento fuzzy infemn@insystém oznauje jako
fuzzy inferegni systém typu Takagi-Sugeno prvnili@du. Jestlize je f@xxo, ... ,X)

polynomicka funkce, jedna se o fuzzy infafehsystém typu Takagi-Sugeno druhé&adu.
PouZziti tohoto fuzzy inferémiho systému zvySuje rychlost defuzzitikého procesu, protoze
se podstath sniZzuje vypdétovy proces v porovhani se vSeobgshm fuzzy inferetinim
systémem typu Mamdani [4].

Tvar podmigného pravidla pro fuzzy inferéni systém typu Tsukamoto lze zapsat
takto:

IF xg is A) AND x3 is Ax) AND ... AND x,is Ay() THEN y is G, (22)

kde G je zcela monotonni {pmo rostouci neboifmo klesajici) funkce.

Vysledkem antecedentniasti podmigného pravidla je hodnota z intervalu [0,1].
Vysledek konsekventu je reprezentovany jako fuzzyodmna pro fuzzy inferemi systém
typu Mamdani. Interpretace podmiieho pravidla je provedena viedh krocich. Nejprve
jsou fuzzifikovany vstupy, pak jsou aplikovany fyzaperatory [4]. Vysledkemgthto kroki
je vystupni hodnota antecedenttdsti. Nasleduje aplikace takto ziskaného vysledku v

konsekventu (implikace). Pokud se antecedent patiréfro pravidla sklada z viédsti, jsou
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vSechnyasti antecedentu vypitané soutZzné a transformované na hodnotu z intervalu [0,1]
pomoci logickych operatar Toto¢islo gredstavuje vysledek antecedentasti podmigného
pravidla.

Konsekvent je ovliveny antecedentem tak, Ze implkka funkce modifikuje fuzzy
mnoZzinu, ktera je vystupem konsekventu podle stigpecifikovaném v antecedentu. NezZ se
pouzije implik&ni metoda, jsou brany do Uvahy vahy jednotlivychimaenych pravidel.
Kazdé z nich ma vahu z intervalu [0,1], ktera jékawvana na vystupni hodnotu antecedentu.
Nasleduje proces implikace [4], coZz je &ma funkce pisluSnosti konsekventu pomoci
funkce, kterd je asociovana s vystupem antecedentu.

Vstupem do implikéniho procesu je hodnota z intervalu [0,1] a vystap@
modifikovana fuzzy mnozina. Implikai proces se uskuttuje pro kazdé podméné
pravidlo z baze podménych pravidel. NeajasgjSimi zpisoby modifikace vystupni fuzzy
mnoziny jsou zkraceni, které pouziva MIN funkckaldvani, které pouziva PROD funkci.
Vzhledem k tomu, Ze fuzzy infer&mi systém obvykle vyZaduje vice podwrigich pravidel,
je poteba uskuténit proces agregace. Agrega proces fuzzy infer@mich systém typu
Mamdani je znazogmy na obr. 5 [4]. Agregace je transformace vystugazdého
podmireného pravidla do jedné vystupni fuzzy mnoZziny. TatmoZina je nejprve
defuzzifikovanagimz je girazena ostra hodnota vystupni pgomé. Agregace je realizovana
pro kazdou vystupni pro¥nnou. Vstupem do agregi@ho procesu jsou modifikované fuzzy
mnoziny. Vystupem agre@aiho procesu je jedna fuzzy mnoZzZina pro kazdou upyst
proménnou. Mezi nejasgji pouzivané agregai metody pai funkce MAX, pedstavujici
maximalni hodnotu vystupni fuzzy mnoziny kazdéhalrponého pravidla nebo SUM
piedstavujici sotet vystupnich fuzzy mnozin jednotlivych podrmgch pravidel. Pomoci
nich je vyprodukovan fuzzifikovany vystup, ktery potreba transformovat Zp na ostrou
hodnotu. Vstupem do defuzzifikaiho procesu je agregovana fuzzy mnozina. Vystumem

ostrécislo.
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Obr. 5 Agregatni proces([4]

Nechlt C je vystupni fuzzy mnozZina, ktera proSla agéega procesem a neth

defuzzifikovana hodnota vystupu jeg(€). Potom defuzzifikéni proces ma tvar D:

[0,1] - yo(C). Nejpouzivaysi defuzzifika&ni metodou je metodarstiu £zistt COG (Center

v

of Gravity) [4]. Pomoci této metody IzecditrtéZiste plochy, kterd se nachézi potivikou

charakterizujici agregovanou fuzzy mnozinu takto:

p
DY *ucly))

yo(C)=1= , (23)

p
2 uclyj)

=1
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kde: -pc(y;) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtu y

- Yj je hodnota z referéni mnoziny Y.

Typickou vlastnosti této metody je, Ze bere v Gvaliechny hodnoty funkce
prislusnostiuc(yj) vystupni fuzzy mnoziny C. Metodu Ize upravit taky vSechny hodnoty v
tvahu brany nebyly. Hodnoty funkc&glusnostiuc(y;) pod utitym prahem jsou vyloteny.
Duvodem je, Zze malé hodnoty funkceigtuSnosti jsou nenulové pouze tkv existenci

néjakého Sumu. Defuzzifikovana hodnota vystug(€) je pak utena takto [4]:

p
Zyj Xu(é(y])
ya(0) =17 , (24)
Z‘iu(é(y])
J:

kde: -a je zvolena prahova hodnota,
- uca(y,-) je hodnota funkceifslusnosti agregované fuzzy mnoziny pro hodngtutgra

sphuje podminkyic(y;)= a.

DalSimi defuzzifik&nimi metodami [2] jsou metoda MOM (Mean of Maxim&era
bere v Gvahu vSechny prvky, jejichz stigmislusnosti je maximalni a metody FOM (First of
Maxima) a LOM (Last of Maxima), které jsou jednodiyZle jejich vyznam je okrajovy.
Dulezitym parametrem kazdé defuzziftké metody je jeji vypéetni narénost. Z tohoto
pohledu je metoda COG nejn&ngjSi, poskytuje vSak obvykle nejlepsi vysledky [Bpmoci
fuzzy inferegniho systémuze aproximovat funkci (obeé&nnelinearni) jedné nebo vice
proménnych. Tento typ aproximace pouZziva slovniho pgppwto se nazyva jazykova
aproximace. Aproximovat Ize s libovolnotiegnosti libovolnou spojitou funkci definovanou
na spojité mnozikh Presnost této aproximace zavisi nactpg tvaru a umishi funkci
piislusnosti ua Vv univerzech U. Fuzzy aproximace ma oproti jinynetodam pednost
v moznosti aplikace kvalitativnich znalosti o apnoavané funkci. Navic Ize z&nou

parameti fuzzy inferegniho systému lokathovliviiovat vlastnosti aproxintai funkce.
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3.4. Diki zawery

Fuzzy logika je matematicka disciplina, ktera umgeé zahrnout ndgesnost nebo
neukitost a umo#uje pracovat s vyrazyijpozeného jazyka. Umaije vyuZiti znalosti a
zkuSenosttloveka, ktera jsou formou definovanych pravidel, vyditia v automatizovaném
procesurizeni nebo rozhodovani. Zakladnim postupem je fmamsce jazykovych prikdo
kvantifikované stupnice a vytveni fuzzy mnozin,¢imZz je umoZzZgno zpracovavat
nenumerické informace pomoci lingvistické pramé. NaleZeni nebo nenélezeni gindo
fuzzy mnoziny je provedeno na zaktaac¢ité miry pislusnosti. Funkce, kterd vySe uvedenou
miru @risluSnosti wtuje nazyvame funkciifslusnosti prvku do fuzzy mnoziny. Tvar funkce
piislusnosti nize byt typu S, M, trojuhelnikovy, lichobznikovy, atd. S takto
charakterizovanymi fuzzy mnozZinami lze provti@perace, z nichz zakladni jsouapik,
sjednoceni a dopdk. Fuzzy mnoziny lze pouzit také jako nastrojemipterpretaci vyznamu
slov. Zakladnim prvkem fjblizného usuzovani je jazykova prémma, kterd reprezentuje
znalost a jeji hodnoty jsou slovdinzeného jazyka, které se obe&cnazyvaji jazykové
vyrazy. VyuZiti jazykové prognné je vhodny zejméndigopisu rozndra ¢i velikosti. S tim
Gzce souvisi pojem fuzzy vyrok. Nejjednodussi fuzygnok se nazyva atomicky. Je definovan
pomoci funkce fislusnostiua, kterd je definovdna na univerzu U. Atomické fuzzyoky
mohou byt spojeny spojkami AND, OR, NOT a vyiatak sloZzené fuzzy vyroky. Fuzzy
vyrok typu IF-THEN se nazyva fuzzy implikace nebplbdmirgné pravidlo. VSeobecna
struktura fuzzy inferetniho systému obsahuje proces fuzzifikace vstupmpicmennych
pomoci funkci pisluSnosti, navrh baze podmfych pravidel nebo automatickou extrakci
podmirgnych pravidel ze vstupnich u(daj aplikaci operatdgr (AND, OR, NOT) v
podmirgénych pravidlech, implikaci a agregaci v ramahto pravidel a proces defuzzifikace
ziskanych vystujp na ostré hodnoty. Ze vSeobecné struktury fuzzgrawnich systém
vychazi ti zakladni typy fuzzy inferamich systém, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a
typ Tsukamoto, které se liSi zejména vésgbu uéeni vystup.
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4. Vybrané finanéni modely za rizika a nejistoty

V této kapitole budou navrzeny finar modely umo#ujici realizovat riziko a nejistotu
piitomnou ve finadnim rozhodovéani. Prvnim modelem je stanougste sogdasné hodnoty
za rizika a nejistoty, kde je porovnan tradi pristup vypd@tu cisté sodasné hodnoty
s modelentisté sodasné hodnoty za nejistoty na bazi fuzzy logiky.3ahodel finatiniho
zdravi podnik umoziuje ucgeni finargniho zdravi podniku pomoci fuzzy infetgriho

systému typu Mamdani.

4.1. Stanovenéisté sowasné hodnoty za rizika a nejistoty

Model stanovenéisté sodasné hodnoty na bazi fuzzy logiky plati ob&cv praci jsou
prezentovany vysledky tohoto modelu rt&ladu, pro ktery plati ndsledujiciqapoklady. Ve
firmé se rozhoduje o investiim projektu s dobou Zivotnosti roky a investnimi vydaji
635 pewznich jednotek, rizikovy naklad kapitakini 10%. Budouci finaini toky vSak
vzhledem k neuitosti Ize stanovit za nejistoty pomoci fuzggel typu kvadratickych Eisel
nebo za rizika progednictvim rozdleni pravé@podobnosti. Prvnim Ukolem tohotoikladu je
urcit ¢istou sodasnou hodnotu (NPV) projektu jako fuzzy mnozinur(d), jestlize CF jsou
zadany jako kvadraticka disla. Druhym Ukolem je dit rozckleni prav@podobnosti NPV
projektu, jestlize CF jsou zadany jako normalnidieni prav@podobnosti a fedpoklada se
statisticka nezavislost CF [9].

Krajni bodye-tezu NPV, s vyuZitim operace fuzzy skalarnicsoa fuzzy gitani [9].

NPV :['NPVE;*NPV€]={detDCEEidethFf}' =
: t

kde “CF* = (CR* —CF*)+ /e [CF"

"CF* = (CRV -CF#)+ e [TF.

Vypocet snérodatné odchylky a sdni hodnoty NPV [9].

o(NPV) = \/def mZ(Cth = \/(c_lf ZjT wz(cﬁj , (26)
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E(NPV) =3 df, (E(CR)=df" [E(C'Fj. (27)

T-&islo se oznéuje CF = (CFL ,CF" ,CF",CFﬁ) a je definovano takto

L(x) pro CF--CF’ <x<CF

~ 1 pro CF <x<CF
CF=u.(x)= 28
Hs () R(x) pro CF’ <x<CF +CF* (<8)
0 jinak
[y L _ a
kde L(x):L X (CEF” CF )} je redlna neklesajici spoijita funkce,
N ~
R(x):R (CF ZZIC::‘I:E) X} je realna nerostouci spoijita funkce.
Kazdé fuzzyislo Ize zkonstruovat pomoci sjednocetiiezi prostednictvim
dekompoziniho principu:
Us(Y) = sur{g; Igg} = Ue[l}‘sffs‘f] proydE' a £D[O,J], (29)
kdes® = [‘sffs‘f] jee —tez. Zdel ., je charakteristicka funkce,
| = 1kdyzyO| s;"s*
< |okdyzyO| s;"s||
Pritom, €- fez je chapan jako mnozina
s ={x; prokterézs (x) = £} = | s*;" 7|, (30)

tedy “s* = min{x; prokteréu, (x) = £}, *s* = max{x;prokteréu, (x) = £}.
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M (X)

v

CF--CF CF CF £ —fez ck *CF CF + CF*

Obr. 6 Graf funkceifsluSnosti T €isla [9].
K prevodu budoucich pénnich toki na jejich sotasné hodnoty slouzi tzv. diskontni
koeficienty uvedené v tab. Tim del3i je¢asovy posun, tim mensi je sagna hodnota

pergzniho toku.

Tab. 1. Diskontni koeficienty.

T df
1 0,9091
2
3

0,8264

0,7513

Piiklad zadani budoucich p&mich tokKi plynoucich zrealizované investice
definovanych pomoci fuzzyisel je uveden v tab. 2. Kazdé takto zadané fuizlp se da

vyjadiit ve tvaru znazorkmém na obr. 6.

Tab. 2. Pet¢ni toky definované pomoci fuzzjsel.

CF CF CF* CH
CF, 100 102 5 4
CR, 300 303 6 5
CFs 400 405 8 7
INV 635 635 0 0

- 38 -



Pro uvedené hodnoty je mozZno &ppat snérodatnou odchylku dle vztahu (26) #estni
hodnotu NPV podle (27). Vygtené hodnoty jsou prezentovany v tab. 3. Hodnotlohaich
pergznich toki CF pro dané hodnoty funkcfiplusnosti jsou pak uvedené v tab. 4. Ravje
zde vypgitanacista sodasna hodnota NPV, ktera se na zaklemho da vyjaéit pomoci

funkce gFisluSnosti uvedené na obr. 7.

Tab. 3. Smrodatna odchylka aigtdni hodnota pro fuzzyistup.

E(CR) o(CFy)
100 4
300 6
400 7

Tab. 4. NPV — fuzzyifstup.

€ 0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

CFk 95,00 | 97,50/ 98,54 99,33 100,00 102|00 102,54 70B]04,00/ 106,00

Ck, 294,001 297,00 298,24 299,20 300,00 303,00 303,6%,48| 30550 308,00

398,93 400,00 405,00 405,9,05| 408,50 412,00

(o))

CF; 392,00] 396,00 397,6

NPV |-11,164 -3,407| -0,194] 2,271 4,350 12,404 14,149 16,220 183,925,431

0 0,25 0,50 0,75 1,00 1,00 0,75 0,50 0,25 D

Pro srovnani s fuzzy ifstupem stanoveni NPV byl zvolen stochastickistpp,
umoziujici modelovat riziko budoucich p&mich toki. Tato metoda Ize pouzit, pokud Ize
kvantifikovat nejistotu budoucich p&mich toki CF. Vypaet snérodatné odchylky a sdni
hodnoty NPV je uveden vtab. 5, vypena NPV pak vtab. 6. Distriboi funkce takto

vypoétené NPV se dé znézornit tak, jak je to uvedenobma8.

Tab. 5. Smrodatna odchylka aigdni hodnota pro stochastickiigiup.

3(NPV) E(NPV)
8,0012|  4,3500
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Tab. 6. NPV — stochastickyigtup.

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

-15,000 -10,000 -5,000

0,000

5,000

10,000 15,000 20,000 25,000 30,000

NPV -8,959 -4,036| -1,107| 1,232 3,333 5,367 7,468| 9,807| 12,736 17,659

o 5%| 15%| 25%| 35%| 45%| 55%| 65%| 75%| 85%| 95%

f(NPV) | 1,275% 2,882% 3,927% 4,578%) 4,892%) 4,892%)| 4,578%]| 3,927%) 2,882%| 1,275%)
1,20

Obr. 7. Graf NPV — fuzzyifstup
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Obr. 8. Graf NPV — Stochastickyiptup
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4.2. Navrh fuzzy infereehiho systému pro ufeni finanéniho zdravi firmy

K posouzeni finatniho zdravi podniku lze vyuZzit programové sinduala prostedi
Fuzzy toolbox pro Matlab k vyt¥eni navrhu fuzzy inferémiho systému typu Mamdani.
Spuséni Fuzzy tool boxu se provede zadanim vyrazu fuzpyikazovémriadku Matlabu.
Fuzzy tool box se sklada z#& nastrofi pro tvorbu a editaci fuzzy inferémiho systému.
Hlavni ¢asti toolboxu je FIS Editor (obr. 9), ktery unioje definovat zakladni parametry
systému, jako je @@t vstupnich a vystupnich prémmych, jejich jména, metoda
defuzzifikace a dalSi. DalSim nastrojem je Membigr$tunction Editor pomoci kterého lze
definovat pdet a tvar jednotlivych funkcitfslusnosti u kazdé vstupni a vystupni péome
(obr. 10, obr. 11, obr. 12, obr. 13). V navrhu muodeyly vyuzity Gaussovy funkce
piislusnosti a pro kazdy vstup bylo nadefinovar@ funkci gisluSnosti. Pro zadavani
znalostni baze fuzzy systému slouzi Rule Editor.(@8). Tento editor se pouziva k tvérb
znalostni baze pomoci IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzazyok) pravidel. Ta je v tomtoifpact
tvorena @ti jazykovymi vyrazy u kazde, vstupni i vystupnkyiové prongnné. Pro spojeni
jazykovych vyra# u tohoto modelu byla vyuZzita logicka spojka ANDangotna konstrukce
fuzzy inferegniho systému typu Mamdani obsahujevstupy a jeden vystup. Za vstupni
promenné byly zvoleny pogrové ukazatele, které jsou tagtji pouzivané p finanéni
analyze. Jsou to pafrové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzenosVystupnim
souhrnnym ukazatelem je fin&ri zdravi podniku. Ze shora uvedenych tudajplyva Ze bylo
mozné vytvaeit celkem 125 podmimych pravidel, ktera byla pro dany model nadefimaa

Pro sledovani chovani navrzeného fuzzy infémémo systému slouzi nastroje Surface
Viewer a Rule Viewer. Surface Viewer uniofe pifazovat vstupnim a vystupnim
proménnym osy a graficky zobrazujédici plochu, jako funkciéchto proménnych (obr. 15,
obr. 16, obr. 17). Rule Viewer umiafe sledovat chovani systémti ponkrétnich hodnotach
vstupnich prornnych. Viadcich jsou zobrazena pravidla a ve sloupcich wétapsystupni
proménné. Svislaéara ukazuje, jak se na vystupnich hodnotach podddpotlivé vstupni
hodnoty (obr. 18).
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Vstupni prorgnné.
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Obr. 9. Navrh FIS typu Mandami se 3 vstupy a Twgsm.
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Obr. 10. FunkcefjsluSnosti vstupni proénné ,Rentabilita”.
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) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit ‘iew
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Selected variable "Zaduzenost"

Obr. 11. Funkcefjslusnosti vstupni proénné ,Zadluzenost".
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Selected variahle "Likvidia"

Obr. 12. Funkcefjslusnosti vstupni proémné ,Likvidita“.
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<) Hembership Function Editor: cejka-finzdravi2

File Edit iew
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Obr. 13. Funkcefislusnosti vystupni proénné ,Finani zdravi“.
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Obr. 14. Uké&zka navrhu baze pravidel navrzenéhpyfuderergniho systému Mamdani.
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Obr. 15. Grafické zobrazeni vztahu mezi vstupnianametry ,Rentability” a ,ZadluZzenosti“
a vystupem ,Finami zdravi*.
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Obr. 16. Grafické zobrazeni vztahu mezi vstupnianametry ,Rentability” a ,Likvidita“ a

vystupem ,Finadni zdravi“.

-45 -



<} Surface ¥iewer: cejka-hinzdravi2

File Edit W“iew Options

F inancni:dravi

- 1]
Likwiditz o Zadluzenost
M Cinpt): Fadluzenost j  input): Likwicdita j Z foutput): Financhi_zd. .. j
X grids: 15 N grids: 15
Ref. Input: [10 Msk Mard] [ Help J Close ]
Ready
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Pro posouzeni fin&niho zdravi firmy jsem zadal hodnoty rentabilitpydiuZenosti a
likvidity pro pét firem, které jsou v iikladu oznaeny jako A, B, C, D a E. Vstupni hodnoty
proménnych jsou uvedeny v tab. 7, stjako rozti vstupnich prornnych slouzicich jako
univerza pi navrhu fuzzy mnozin. Vystupem fuzzy infetaiho systému je finami zdravi
podniku definované jako ostrd hodnota. Této ostoginb€ se daji piradit hodnoty

vystupnich funkci fislusnosti, které jsou uvedeny v tab. 8.

Tab. 7. Zadani po#novych ukazatéi (vstupnich pronnych).

Ukazatel Rozpéti A B C D E
rentabilita 0-20 5 10 15 18 20
zadluZzenost 0-1 0,8 0,4 0,6 0,3 0,5
likvidita 0-4 1 0,8 0,6 0,8 0,3
finanéni zdravi |0-1 0,0961 0,253 0,263 0,41 0,479

Tab. 8. Miry gisluSnosti pro hodnoty jazykové prémmé finagni zdravi.

Hodnoty jazykové
promeénné finanéni A B C D E
zdravi

slaba 0,664 0,059 0,047 0,000 0,000
slabsi 0,350 0,999 0,993 0,322 0,098
stfedni 0.000 0,067 0,083 0,698 0,981
vyborna 0.000 0,000 0,000 0,006 0,039
vynikajici 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000

4.3. Diki zaery

V této kapitole jsem navrhl dva modely. Prvni mogelugen pro stanovenéisté
sowasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temimdel ma d¥ ¢asti. V prvnicasti je
vyuzit tradeéni péistup finagni analyzy pi vypoctu cisté sodasné hodnoty za rizika. Druh&
¢ast slouzi k stanovendisté sogasné hodnoty projektu za nejistoty pomoci modelu
navrzeného na bazi fuzzy logiky.

Druhy model je navrZzen v programovém sintuian prostedi Fuzzy toolbox pro
Matlab, jako fuzzy inferetni systém typu Mamdani. Ten jecéen k stanoveni zakladni
finanéni charakteristiky podniku pomoci souhrnného ulaeatkterym je finaéni zdravi
podniku. Vstupnimi progmnymi jsou pomdrové ukazatele rentability, likvidity a

zadluzZenosti, které jsou pouzivany fnancni analyze. Vystupem je finani zdravi podniku.
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Do systému jsem vioZil idaje tykajici se hodnot pammych ukazatél u psti imaginarnich
podniki. Na vystupu je pomoci miryfiglusnosti charakterizovano finari zdravi podniku.
Souwasre je graficky zobrazen vliv hodnot vstupnich pgemych na hodnotu proinné

vystupni.
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5. Zawr

Finartni rozhodovani je jednou z hlavni¢imnosti @i tfizeni podniku. Je souhrnem
ekonomickych ¢innosti, které swtuji k dosahovani finamich cili podniku. Finatni
rozhodovani se &i na kratkodobé a dlouhodobé iepto vSak kratkodobé finami
rozhodovani ovliiuje do zn&né miry dlouhodobé a naopak. Kratkodobé i dlouhédob
finanéni rozhodovani je ovliwno ukitou mirou rizika, které je Zisobeno zrnami
vinternim a externim ekonomickém ptesti. Z uvedeného je patrné, ZétSf ohrozeni
rizikem je u dlouhodobého finaniho rozhodovani. Jednim z &a$gjSich forem
dlouhodobého finamiho rozhodovéni je rozhodovéani o investicich, tevliviuji ¢innost
podniku po gkolik let. Pro posouzeni efektivnosti podnikovyahvestic existuji metody,
které se di na statické a dynamickeé. Vyznadi jsou dynamické, které&iplizeji k faktoru
¢asu a rizika. Nejvyznandjsi dynamickou metodou je metodisté sodasné hodnoty, ktera
vyjadiuje rozdil mezi aktualizovanou hodnotou gamich Fijma z investice a aktualizovanou
hodnotou kapitalovych vydajna investici. Zdroje k financovani investic Izezaélit na
interni a externi. Ze stanoveni p&ntéchto zdrofi pii financovani investice vychazi finami
analyza. Prosédkem finatini analyzy jsou posrové ukazatele rentability, zadluZzenosti,
likvidity. Vyuzitim kombinaci &chto ukazatel jsou sestavovany modely, které &eni na
bonitni a bankrotni. Bonitni modely vyjagi dosazenou finami situaci podniku, kdeZzZto
bankrotni modely pomahajifgrlvidat a identifikovat budouci ohrozeni fidaiho zdravi
firmy.

Matematicka disciplina, ktera umuode zahrnout do vypdd negesnost nebo
neucitost a pracovat s vyrazyiipzeného jazyka se nazyva fuzzy logika. Uimnge
v procesu rozhodovani vyuZit znalosti a zkuSensticka ve forné definovanych pravidel.
Zakladnim postupem je transformace jazykovych pndo kvantifikované stupnice a
vytvoieni fuzzy mnozin. NaleZeni nebo nenalezeni jpidk fuzzy mnoziny je provedeno na
z&klad urcité miry pislusnosti pomoci funkcefiglusnosti. Zakladnim prvkem¥iplizného
usuzovani je jazykova pramna, ktera reprezentuje znalost a jeji hodnoty jggadeny
slovy pirozeného jazyka. S tim Gzce souvisi pojem fuzapkyFuzzy vyrok typu IF-THEN
se nazyva podméné pravidlo. Tento fuzzy vyrok ide byt pomoci logickych spojek tkem
z rekolika atomickych vyrol. Fuzzy vyroky jsou vstupnimi hodnotami pro fuzmferereéni
systémy, které je zpracuji a na vystupu vydajiéostrdnoty. Tyto ostré hodnoty vypovidaji o

piislusnosti k pislusné fuzzy mnozin
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V zawru prace jsem navrhl dva modely slouzici k fitrdincharakteristice. Prvni model
je uken pro stanoveniisté sodasné hodnoty projektu za rizika a nejistoty. Temiadel je
zalozen, jak na tra¢hich postupech (tj. stochastickém-prgwadobnostnim jistupu), tak i
na postupech zaloZzenych na bazi fuzzy logiky. Um@ uZivateli modelovat zémy
neucitych vstupnich paraméitr (Grokovych sazeb, Cash Flow, atd.)fi machovani
srozumitelnosti jeho vstuipa vystup.

Druhy model je navrzen jako fuzzy infeten systém typu Mamdani a realizovan v
programovém simutmim prostedi Fuzzy toolbox pro Matlab. Vstupnimi pré&mmymi jsou
pomérové ukazatele rentability, likvidity a zadluZzeriodtystupni pronénnou je souhrnny
ukazatel finatini zdravi podniku, ktery umdgje stanovit finatini charakteristiku podniku.
Vytvoril jsem znalostni bazi pomoci IF (fuzzy vyrok) THENizzy vyrok) pravidel, jejichz
atomické fuzzy vyroky jsou navzajem spojeny pomogické spojky AND. Kazda vstupni i
vystupni jazykova prosmna je charakterizovanatp jazykovymi vyrazy. Celkem tak béze
obsahuje 125 pravidel. Systém umoje modelovat vliv zrén hodnot jednotlivych vstupnich
proménnych na vystupni proénnou a sotasreé tento vliv graficky zobrazit. Po navrzeni
fuzzy inferegniho systému a vyt¥eni baze pravidel umaije tento model reagovat na
zmeny vstupnich hodnot, tj. na nové udaje o fier@invykonnosti podniku, a tak sledovat
vyvoj finanéni vykonnosti Wase a také jeji porovnani s dalSimi podniky v obdyhodou
tohoto modelu je oproti traghiim bonitnim a bankrotnim modeh jeho srozumitelnost,
moznost Upravy paramétmodelu (funkce fisluSnosti, bazi podménych pravidel, atd.)
v zavislosti na hodnotach vybranych ukazafelancni analyzy v daném oboru. Navrzenim a

analyzou uvedenych modegbovaZzuji cile prace za sgimé.
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