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ABSTRAKT

Disertacni prace je vysledkem vyzkumu v oblasti hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti podniku
a vyuziti ratingu a nastroji umeélé inteligence v rozhodovani podniku.

V rémci poznavaciho cile disertatni prace je komplexné zanalyzovana oblast hodnoceni
divéryhodnosti podniku a nastrojii umélé inteligence, jak je toto téma v soucasné dobé zpracovano
predevsim v domaci, ale 1 v zahrani¢ni literatufe. V rdmci tohoto cile byl vybran vhodny nastroj
pro hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti podniku a vhodny nastroj z oblasti umélé inteligence, pro
praktickou aplikaci hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti podniku se zaméfenim na stanoveni
rizikové piirazky pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu.

Tviréim cilem disertaéni prace je navrzeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastroje umelé
inteligence pro vypocet rizikové ptirdzky nakladi vlastniho kapitalu na zakladé navieného

ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu.
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0 UVOD DO PROBLEMATIKY

Rozhodovani ptedstavuje jednu ze zakladnich manaZerskych aktivit, jejiz kvalita ovliviiuje
vysledky, efektivnost fungovéni a budouci prosperitu podniku. V rdmci podniku je uskute¢iiovano
kazdodenné nesCetné mnozstvi rozhodnuti. Vyznam jednotlivych rozhodnuti a celého
rozhodovaciho procesu se soucasné odviji od rozsahu zdroju, které jsou na rozhodovani vazany,
resp. o kterych se rozhoduje, coz izce souvisi s urovni fizeni a typem rozhodovaciho problému.

Na kvalitu rozhodovani ma vliv celd fada faktorti, Rais - Dostal (2004) uvadi napt. stanovené
cile feSeni, resp. jejich transformace do rozhodovacich kritérii, mnozstvi a kvalita informaci
o feseném problému, piesnost a spolehlivost informaci o duasledcich jednotlivych variant
rozhodovani, kvalita fizeni rozhodovaciho procesu, apod. V praxi casto praktické feSeni
rozhodovacich procesti nardzi na omezeni dané subjektem rozhodovéni, které spocivd v omezené
schopnosti Clovéka zpracovavat informace, v omezeném rozsahu poznani kazdého redlného
rozhodovatele ¢i v omezené schopnosti ¢loveéka fesit slozité problémy.

K odstranéni téchto nedostatkli v ramci rozhodovaciho procesu piispél rozvoj vypocetni
techniky, kdy se od konce II. svétové valky vyuzivaji pocitace ve forme klasickych informacnich
systémi, systémi na podporu rozhodovani, expertnich systémi ¢i jinych néstroji umélé
inteligence, které predstavuji pokrocilé metody manazerského rozhodovani, pii jejichz tvorbé se
autofi nechali inspirovat ptirodou a za pomoci pocitace lze jejich prostfednictvim fesit tlohy, které
by ¢lovék nevytesil.

Mezi takové problémy rovnéZ patii i hodnoceni vykonnosti ¢i finanéni diivéryhodnosti' firmy.
Toto hodnoceni je dulezité nejen pro firmu samotnou, aby odhalila svoje silné a slabé stranky
a podle toho uskutecnila rozhodnuti ¢i pfijala patficné opatieni (at’ na vrcholové ¢i operativni
urovni fizeni), ale také pii navazovani a fizeni obchodnich vztahi s obchodnimi partnery -
dodavateli, odbérateli, bankou, institucemi poskytujicimi prostiedky z fond EU, apod.

Predkladand disertaéni prace se snazi poukdzat na mozné vyuziti ratingu v souvislosti
s hodnocenim vykonnosti ¢i financni divéryhodnosti a moznosti vyuziti nastroji ume¢lé
inteligence pifi stanoveni nakladt vlastniho kapitdlu navazujiciho pravé na toto hodnoceni

u malych a stiednich podnik.

" Finanéni dvéryhodnost podle Griinwalda (2001) vyjadiuje pravdépodobnost, Ze partnefi podniku (externi
uzivatelé¢ finan¢ni analyzy, jako jsou dodavatelé, odbératelé, bankovni instituce, investofi apod.) neberou na sebe

nepiimérené riziko finan¢ni ztraty, a ze mohou ocekavat odpovidajici vynosy v dohledné budoucnosti.



1 FORMULACE CILU PRACE

Vramci této kapitoly disertacni jsou popsény jednotlivé cile disertatni prace spolu
s podrobngjsi charakteristikou vychodisek zdivodnujicich vybér zkoumaného problému a jeho
nasledné feseni.

1. Poznavaci cil - analyza problematiky hodnoceni bonity podniku se zamérenim na
vyuziti nastroji umélé inteligence a ratingu, jako nastroje hodnoceni financni
diivéryhodnosti podniku. S ohledem na hlavni poznavaci cil byly stanoveny nésledujici
dil¢i cile:

e analyza modelt hodnoceni vykonnosti/divéryhodnosti podniku;

e definice ratingu vcetné analyzy jeho jednotlivych slozek;

e analyza nastroju statistického srovnavani a testovani zavislosti dvou proménnych;

e analyza ndastroji umélé inteligence a vybér vhodného nastroje pro aplikaci modelu
stanoveni rizikové piirdzky naklad na vlastni kapitdl, jenz bude navazovat na navrzeny
ratingovy model.

2. Tviréi cil - navrZeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastroje umélé inteligence
pro stanoveni rizikové prirazky nakladi vlastniho kapitilu na zikladé navrZeného
ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu.
V ramci tohoto cile se jedna o naplnéni nasledujicich dil¢ich cila:

e navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malych a stfednich podnikli se zamétenim
na riziko bankrotu;

e provést hodnoceni bonity na vzorku podnikti z oblasti malého a stfedniho podnikani
prostiednictvim navrzeného modelu;

e validace navrzeného modelu ratingu;

e stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného vzorku MSP;

e nastaveni vybraného nastroje umélé inteligence pro aplikaci modelu stanoveni rizikové
ptirazky nakladi vlastniho kapitélu;

e sestaveni algoritmu vypoctu nakladii na vlastni kapital.

Diivod zkoumani problému vyuziti nastroji umélé inteligence v rozhodovani podniku se
zaméienim na malé a stfedni podniky a vyuziti ratingu vyplyva jak z mikroekonomického tak
makroekonomického vyznamu malych a stiednich podnikl, z aktudlnosti a vhodnosti vyuziti
ratingu jako nastroje pro hodnoceni bonity podniku a z nesnadného rozhodovéani za podminek

nejistoty a neurcitosti.



2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU VEDECKEHO
POZNANI V OBLASTI HODNOCENI FINANCNI
DUVERYHODNOSTI PODNIKU A NASTROJU
UMELE INTELIGENCE

V ramci této faze zpracovani disertacni prace byly analyzovany jednotlivé pfistupy hodnoceni
bonity podniku vcetné ratingu, metody statistického srovndvani a urcovani zavislosti dvou
proménnych (vicerozmérnd analyza) a ndstroje umélé inteligence jako podpirné prostiedky
v rozhodovani podniku, pfedev§im se zamétenim na jejich vyuziti stanoveni rizikové ptirdzky pro

vypocet nakladi vlastniho kapitalu.

2.1 Modely hodnoceni vykonnosti a finanéni diivéryhodnosti
podniku

Pro posuzovani finanéni divéryhodnosti podniku z hlediska investori a véfiteld, jakoz
1 k posouzeni finan¢ni spolehlivosti podniku jako zaStity vécného podnikdni slouzi financni
analyza.

Pro ucely fizeni firmy jsou z pomérovych ukazatel vytvareny ukazatelové soustavy. Nastrojem
pro vyhodnocovéni vykonnosti firmy mohou byt: paralelni ukazatelové soustavy, rychlé bonitni

a bankrotni indikéatory, pyramidové soustavy ukazateli

Velmi frekventované je pouzivat pro analyzu financni situace podniku paralelni ukazatelové
soustavy. Vybrané ukazatele jsou povazovany co do vyznamu za rovnocenné a jsou shrnovany do
skupin podle toho, kterou oblast podnikového hospodateni postihuji. Jednotlivé ukazatele paralelni
ukazatelové soustavy vSak nemaji pro hodnoceni finan¢niho zdravi stejny vyznam. Problémem je
z tohoto problému jsou bonitni a bankrotni modely. [73]

Jejich pfinosem je snaha o omezeni subjektivity pii vybéru stéZejnich ukazateli a jejich
vyznamnosti. V tomto ohledu pfedstihuji bonitni nebo bankrotni indikatory sebepodrobnéjsi
a detailnéjsi modely vicekriteridlniho rozhodovani, které pracuji se subjektivnimi vybéry ukazatela
a jejich vah. Bonitni a bankrotni indikatory jsou z tohoto hlediska objektivnéjsi. Zalezi
samoziejm¢ na vybéru matematicko-statistického modelu, na rozsahu empirického Setfeni, na
vybéru vzorku firem jejichz data vstupuji do modeld, na Gcelu analyzy atd. Nevyhody téchto

modelil jsou shrnuty v ramci zhodnoceni kap. 3.1 disertacni prace.



2.2 Metody statistického srovnavani a uréovani zavislosti -
vicerozmérna analyza

Autor disertacni prace vychazi z ptredpokladu, ze spole¢nosti CCB navrZeny ratingovy model
vykazuje vérohodné vysledky, coz je mozné usuzovat podle referenci’ a dlouhodobého ovéieni
v praxi’ a coz rovnéz dokladaji velmi dobré hodnoty ukazatelti geometrickych nastrojii hodnoceni
piesnosti ratingovych modeld, viz kapitola 2 disertacni prace. Proto piesnost méfeni navrhovaného
ratingového modelu bude provéfena mirou shody ziskanych vysledki méteni bonity zkoumaného
vzorku firem prostfednictvim navrzeného ratingového modelu s vysledky méfeni uskutecnéného
spole¢nosti CCB prostfednictvim jejiho ratingového modelu.

K urceni miry shody slouzi metody statistického srovnavani a testovani zavislosti proménnych.
Vzhledem k charakteru vysledkii ratingovych modelt, kterymi jsou slovni proménné, je vhodné
pro méfeni sily (t€snosti, intenzity) zavislosti téchto proménnych pouzit kontingenéni tabulku

a kontingen¢ni koeficienty pro méfeni zavislosti.

Vzhledem charakteru testovanych proménnych a na zdklad¢ analyzy jednotlivych metod
testovani shody a zavislosti dvou proménnych, byly pro testovani shody a zavislosti namétenych
hodnot prostiednictvim navrZzeného modelu ratingu s naméfenymi hodnotami spole¢nosti CCB
vybrany koeficienty: Cramérovo V*, Kendalovo tau b a mira shody propoitena
z kontingen¢ni tabulky. Tyto charakteristiky maximalné uspokojivé postihnou zavislost a miru
shody hodnot ziskanych prostfednictvim navrzeného modelu a hodnot ziskanych prostiednictvim
ratingového modelu CCB. Kendalovo tau b bylo upfednostnéno pifed Spearmanovym koeficientem

predevsim z diivodl existence mnoha hodnot proménné stejného poradi.

2.3 Rating

Zikladni vyhodou ratingu je jeho jednoznacnost a objektivnost, systematické pokryti
vSech rizik (ve srovnani s nastroji finan¢ni analyzy), zohlednéni vysledk vSech ostatnich
nastroju bonitni analyzy - predevSim kvantitativni ohodnoceni a orientace na budoucnost. Jeho

nevyhodou je potieba neustalého dodavani informaci vstupujicich do hodnoceni a zavislost kvality

2 http://www.creditbureau.cz/Spolocnost/reference.aspx

3 rating pro subjekty malého a stiedniho podnikani firma nabizi od 10/2003

* Prestoze koeficient Cramérovo V je v prehledu testd a koeficientih m&feni zavislosti uveden pouze pro &iselné
proménné, je rovnéz vhodny i pro nominalni proménné a patii k necastéji pouzivanym koeficientim pro urceni sily

zavislosti dvou proménnych.



ratingu na znalostech a zkuSenostech osob, které ratingovy model zpracovavaji a nastavuji
jednotlivé parametry hodnoceni.

Samotna tvorba ratingu je specifickd pro rizné typy subjekti dle pfedmétu jejich podnikédni
i dle segmentu trhu, na kterém podnikaji. Jiny systém hodnoceni se pouziva u mést, jiny
u obchodnich firem, jiny u podnikatelti (fyzickych osob s danovou evidenci), jiny u bank nebo
pojisStoven, atp. Proto nelze definovat jednotnou metodologii. [2][111][131][147]

Vzhledem k vySe uvedenym skute¢nostem byl vybran rating jako vhodny néstroj pro stanoveni
finan¢ni dvéryhodnosti. Pro ucely zpracovani disertacni prace je nutné navrhnout takovy
ratingovy model, ktery by naplioval kritéria: vhodnost pro MSP, aplikace pres vSechny obory
podnikani, jednoduchost, objektivnost s ohledem na pristupnost vstupnich dat pro MSP.

Kritéria byla volena z ohledem na dostupnost dat potfebnych nastaveni a testovani takového
nastroje a rovnéz s ohledem na moznost zpracovani v ramci rozsahu disertacni bez soucinnosti

tymu expertt a odbornikl z praxe, nutnych pro sestaveni kvalitniho nastroje hodnoceni bonity.

2.4 Nastroje na podporu rozhodovani

Nejrozsifenéjsi nastroje umelé inteligence na podporu rozhodovani v ekonomické oblasti jsou:

Expertni systémy, Genetické algoritmy, Neuronové sité€. Pro typ tloh hodnoceni bonity jsou
vhodné expertni systémy a neuronové sité. Sestaveni kvalitniho expertniho systému by pro dany
typ ulohy vyzadovalo znaéné mnozstvi dat a tym expertd z oblasti finan¢ni analyzy, statistiky
apod. Tyto naroky je mozné eliminovat pouzitim neuronovych siti a to pfedevsim diky jejich
schopnosti ucit se a schopnosti generalizace. Neuronové sit¢ jsou vhodné pro dany typ tloh uz
proto, ze mohou byt uzity v pfipad¢, kdy mame k dispozici data, kterd jsou znama (vstupy)
a chceme odvodit neznamé informace - vystupy. Piesnost vystuplti a spravnost generalizace
neuronové sit€¢ v takovém piipadé zavisi nejen na spravném nastaveni NS, ale 1 na kvalité
a kvantité vstupnich dat.

Vyse uvedena skutecnost tykajici se mozného pouziti neuronovych siti odpovidéa situaci pro
stanoveni rizikové ptirazky nakladt na vlastni kapital. Autorovi disertacni prace jsou znamy
vstupy (vychdzejici z navrzeného ratingového modelu), na zakladé kterych se bude odvozovat
piislusna % hodnota rizika bankrotu pro dany vysledny stupen bonity, viz kapitola 4.2.3 Stanoveni
miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného vzorku MSP. Neni mu vSak znam
pfesny postup vypoctu % vyjadieni rizika bankrotu, vztahy a faktory, ktery tento vypocet
ovliviiuji. Jako nevhodnéjsi typ sité€ pro dany problém je tedy sit’ typu Back propagation.



3 ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Metoda znamena v plivodnim jazyce (staré fectin€) cestu, navod. Ve véd¢ to znamend obecné,
jak poznavat. Metodologie je véda o metodach, které I1ze v jednotlivych védach pouzivat. (Synek-
Sedlackova-Vavrova, 2006) Predstavuje tradi¢ni cestu poznani, na jejimz zaklade jsou definovany
cile, kterych ma byt dosazeno. (Pavlica, 2000) Metodika je konkrétné stanoveny zpiisob feSeni

urcitého opakujiciho se problému. (Synek-Sedlackova-Vavrova, 2006)

3.1 Pouzité metody vyzkumu

Kazdé fazi zpracovani védecké prace zpravidla odpovidaji ur€ité metody. Pfi zpracovani
a feSeni disertacni prace byla pouzita takovd mnozina metod, ktera vedla k naplnéni zakladnich
stanovenych cila disertacni prace. Jedna se o nasledujici metody védecké prace:

Systémovy pristup, analyza a syntéza, indukce a dedukce, metoda abstrakce, metoda

srovnani, metoda analogie, modelovani, méreni, rating, matematicko-statistické metody

4 RESENI A VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

Tviiréim cilem disertacni prace je navrzeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastroje umelé
inteligence pro stanoveni rizikové pfirazky nakladt vlastniho kapitdlu na zékladé navieného
ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro vypocet vlastnich nakladu kapitalu. Z kap. 2 a kap.

4.2 disertacni prace je ziejmé, Ze k dosazeni tviirciho cile vede feSeni jednotlivych dil€ich cilt.

4.1 Navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malych
a strednich podnikli se zamérenim na riziko bankrotu

Vzhledem ke stanovenym kritériim, které ma navrhovany ratingovy model spliiovat a na
zéklade¢ lit. [30], ukazatele pro hodnoceni bonity podniku byly zvoleny piedevsim tak, aby se daly
ekonomicky interpretovat bez ohledu na odvétvovou pfisluSnost podniku a aby byla zajisténa

srovnatelnost mezi libovolnymi podniky, s ohledem na jejich vztah k bankrotu firmy.

4.1.1.1 Navrh standardizace a hodnoceni naméfenych hodnot

Aby bylo mozné na zéklad€ navrZzeného ratingového modelu provadét porovnéni jednotlivych
firem, musi byt vSechny proménné standardizovany. K tomuto Gcelu slouzi techniky tzv. linearni
transformace a kvantifikace. Pro standardizaci vybranych ukazateli byly pouzity kardinalni

a v n¢kterych ptipadech, pfedevsim u nefinan¢nich ukazateld, ordinalni skéaly s hodnotami od -25
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(v ptipad¢, ze hodnocend proménna nabyva nezddoucich hodnot) do 25 (v ptipadé, Ze hodnocena
proménnd nabyva positivnich - zddoucich hodnot). Postup standardizace u jednotlivych vybranych

ukazatell je zpracovan v ramci kapitoly 5.1.2.1 diserta¢ni prace.

Celkové vysledné hodnoceni, kter¢ho muze jednotlivy subjekt dosahnout je znazornéno
v matici hodnoceni, viz Tabulka 1. Princip sestaveni matice navrhovaného ratingového modelu

odpovida kiizové matici pro rating spolecnosti CCB, viz téz [126][145].

Tabulka 1 KfiZova matice pro rating

Financ¢ni ukazatele

a b

Nefinanéni

ukazatele b B+ B

Slovni ohodnoceni jednotlivych stupni klasifikace, jak odpovida ratingu spolecnosti CCB
uvadi kapitola 5.1.3 disertani prace s nazvem Specifikace stupiili ratingu malych a stfednich

podnikii.

4.2 Hodnoceni bonity na vybraném vzorku MSP
prostirednictvim navrzeného modelu

Vybér firem byl uskuteénén z divodi zaméteni disertani prace a pozadavkl na informace
kladenych navrZzenym ratingovym modelem technikou zadmérného vybéru. Do vzorku byly
zafazeny firmy ze sektoru MSP, s vyjimkou subjekti piisobicich v oboru zem&dglstvi®, jejichz data
jsou uvefejnény na internetovych strankdch www.justice.cz. Data, ktera nebylo mozné ziskat na
zéklad¢ vefejné pristupnych informaci, jedna se predev§im o tdaje vstupujici do kvalitativni
analyzy (napf. podil nejvétSiho odbératele, pocet potencidlnich odbératelt v ptipadé vypadku

stavajicich hlavnich odbératelti, podil vyvozu na cistych trzbach, doba plisobeni managementu

> Tento obor byl pro jeho vyrazna specifika (napt.: vysoké zadluzeni v podobé ptijéek &lentim druZstev, vysoké
objemy pohledavek a zavazkd z obchodniho styku - Casto po splatnosti, které jsou vzajemné zapocitavany, nizké

rentabilité, zptisobené mimo jiné vysokymi odpisy, apod.) vyloucen.
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v oboru, apod.), byla ziskana na zéklad¢ ptimého telefonického dotazovani nebo prostfednictvim

emailu.

4.2.1 Diskrimina¢ni analyza

Z rozlozeni jednotlivych hodnoticich stupiii, bylo mozné usuzovat, ze nastaveni hodnoceni
finan¢ni bonity neni stale zcela spravné (napf. ani z hodnocenych firem neziskala ohodnoceni
v klasifikacni tfidé A). Proto byla na vzorku nahodné vybranych firem stanovena klasifikace
zalozend na expertnim odhadu. Vzorek obsahoval 20 firem. Tento slouzil jako vstup pro
diskrimina&ni analyzu®[34], kterd byla aplikovana na zbyvajici firmy ze zkoumaného vzorku.
Vybér firem do vzorku byl uskutecnén technikou ndhodného vybéru.

Jako tfidici hledisko pro diskriminaci bylo zvoleno souhrnné ohodnoceni vSech ukazateli
v jednotlivych letech, bez zohlednéni vah pro jednotlivé ¢asové obdobi. Provéieni naplnéni
predpokladii pro diskriminac¢ni analyzu byl pouzit tzv. Boxuv test, ktery je soucasti softwaru

SPSS.

4.2.2 Validace navrzeného ratingového modelu

O validit¢ navrhovaného modelu bude vypovidat vysledek testu miry shody navrhovaného
ratingového modelu s ratingovym modelem spole¢nosti CCB.

K testovani shody navrzeného ratingového modelu s modelem spolecnosti CCB byla
aplikovana kontingen¢ni tabulka. K posouzeni zavislosti navrZzené klasifikace s klasifikaci
spole¢nosti CCB byly vybrany koeficienty Cramérovo V a Kendalovo tau b. Tabulka 2 znazorfuje

prehled vysledka testt.

Tabulka 2 Piehled vysledkd testovani shody a zavislosti vypocCtenych hodnot navrzeného modelu

s modelem spole¢nosti CCB

Financni Nefinanéni Celkova
bonita bonita bonita
Procento shodné 62 % 81 % 57 %
. 0/\7 0

klam.ﬁkacev d’le (97,9%) (100 %) (79.8 %)
kontingenc¢ni tabulky
Cramérovo V 0,76 0,72 0,8
Kendallova tau b 0,75 0,72 0,77

6 Prostfednictvim software SPSS - Tento postup byl konzultovan rovnéZ s PhDr. Soukupem ze Sociologického
tistavu Akademie véd CR

7 Hodnota v zavorce predstavuje miru shody pii akceptace odchylky +- jeden klasifikaéni stupeti.
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4.2.3 Stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného
vzorku MSP

K urceni miry rizika u jednotlivych testovanych firem ze vzorku bude slouZit ratingova
klasifikace bud stanovend na zdkladé navrzeného modelu nebo prostfednictvim ratingu
spole¢nosti CCB, v zavislosti na vysledku verifikace navrzeného modelu. Mira rizika vyjadiuje
pravdépodobnost defaultu a vaze se na stanoveny vysledny stupen klasifikace. Pod terminem

default je chapan ¢asovy okamzik, ve kterém dochézi k nezaplaceni splatného zavazku.

4.3 Nastaveni vybraného nastroje umélé inteligence pro
aplikaci modelu stanoveni rizikové prirazky naklada
vlastniho kapitalu

Jak vyplynulo z analyzy nastroji na podporu investi€niho rozhodovani, kterd je v ramci
disertacni prace zpracovana v kapitole 3.4, jsou vzhledem k charakteru problému a k vstupnim
datim, které jsou pro zpracovani disertacni prace autorovi k dispozici, neuronové sité typu back
propagation vhodnym nastrojem pro sestaveni modelu stanoveni rizikové prirazky nakladt
vlastniho kapitalu. Pro sestaveni modelu byl vyuzit Neural Network Toolbox programu MatLab®,

ktery je soucasti celoSkolského softwaru VUT v Brné.

4.3.1 Validace neuronové sité

Pro ovéfeni piesnosti neuronové sité byla zvolena metoda Cross-Validation ("kfizova
validace"). Tato metoda spo€ivd v tom, Ze mnoZina testovacich dat je rozdélena na K stejné
velkych skupin a vzdy na K-1 skupiné je neuronova sit’ uena a na zbylé 1 skupiné testovana.
Na zaklad¢ vysledkl ziskanych z testované mnoziny je vypoctena stfedni hodnota chyby a jeji
smerodatna odchylka. Tak se postupuje celkem K-krat (testovaci mnozinou je postupné kazda
z K skupin). Souctem vSech chyb a jejich odchylek, ktery podélime poctem skupin, tedy hodnotou
K, ziskdme maximalni primérnou chybu dané neuronové sit¢ (jakou primérnou chybu by sit
vykazovala, kdyby byla naucena na vsech testovacich datech).

Soubor testovacich dat, ktery obsahoval 94 firem, byl rozdélen na 10 skupin, tj. 6 skupin po 9
firmach a 4 skupiny po 10 firmach. Jednotlivé neuronové sité, byly uceny v né€kolika opakujicich

se cyklech a pro kazdy ucdici cyklus, ktery predstavoval K méteni, byla spocitdna primérné stredni

¥ Jedna se o integrované prostiedi pro védeckotechnické vypoéty, modelovani, navrhy algoritmi, simulace,

analyzu a prezentaci dat, méfeni a zpracovani signalli, navrhy fidicich a komunikacnich systému.
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hodnota chyby’, jeji odchylka a maximalni primérna chyba (primérna stiedni hodnota + primérna
smérodatnd odchylka). V ptipad¢, ze sit’ s rostoucim poctem ucicich cykli nevykazovala zlepSeni
nebo se jeji maximalni primérna chyba zvétSovala, uceni bylo ptreruseno.

V praméru bylo u jednotlivych neuronovych siti uskutecnéno 5 ucicich cykli, nebot’ v podstaté
vSechny sité vykazovaly velmi podobné vysledky maximalni primérné chyby, ktera nabyvaly
pomérné vysokych hodnot. Z toho divodu nemél autor disertacni prace diivod se domnivat, ze

dal$im ucenim by bylo dosazeno vysledkli vyrazné lepsich.

4.4 Sestaveni algoritmu pro vypocet nakladi na vlastni
kapital

Néklady vlastniho kapitalu, mimo jiné¢ vypocitat prostiednictvim metody stavebnicové, ktera je
obzvlasté¢ vhodnd pro MSP, nebot kalkuluje néaklady kapitdlu jako soucet vynosnosti
"bezrizikovych" cennych papirt a ptirdzky za riziko.

Tato metoda svou podstatou postihuje uplné riziko podnikéni, stejné jako rating. Vzhledem
k tomu, ze se jedna o vlastni kapitél, je potfeba v rizikové pfirdZzce zohlednit postaveni vlastnika,
tj. riziko znehodnoceni jim vlozenych prostfedkii. V takovém pftipadé, pfi ur€itém zjednoduSeni
a abstrakci od ostatnich moznych faktorti tuto pfirazku ovliviiyjicich (jako pojisténi, zajisténi,
pravni aspekty apod.), 1ze ptirazku za riziko ztotoznit s pravdépodobnosti bankrotu.

Vypocet ndkladii vlastniho kapitélu je tedy nasledujici:
Niklady VK = vynosnost ,bezrizikovych* cennych papirii + pravdépodobnost bankrotu'’

Hodnotu pravdépodobnosti bankrotu ziskdme na zakladé vypoctu prostrednictvim sestavené¢ho

modelu pro stanoveni rizikové ptirazky pomoci neuronové site.

? Neni rozhodujici, jestli bude chyba nabyvat kladnych nebo zapornych hodnot, proto je sttedni hodnota poéitana
z absolutnich hodnot rozdilti dosazenych vysledkt a vysledkl pozadovanych.

' V§echny hodnoty jsou v [%]
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5 SHRNUTI VYSLEDKU DISERTACNI PRACE

A JEJI PRINOSY

Z. dil¢ich analyz v rdmci naplnéni poznavaciho cile, vyplynuly nasledujici skute¢nosti:

rating je vhodny nastroj pro hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti malych a stfednich podnik,
nebot’ zohlednuje jak kvalitativni tak kvantitativni charakteristiky a je orientovdn na
budoucnost;

pii sestaveni modelu ratingu je vhodné vychdzet ze znamych a nejcastéji pouzivanych
bonitnich a bankrotnich modelt a pyramidovych rozkladi;

rating postihuje systematické riziko podnikani a je vhodné ho pouzit pro stanoveni rizikové
ptirdzky naklada vlastniho kapitalu;

vhodné metody pro validaci navrhovaného ratingového modelu jsou mira shody vypoctena
z kontingen¢ni tabulky, Cramérovo V a Kendallovo Tau b;

vhodnym nastrojem pro sestaveni modelu vypoctu rizikové ptirazky nékladi vlastniho
kapitalu jsou neuronové sité a to predevSim proto, Ze mohou byt uzity v ptipadé, kdy jsou
k dispozici nepiesné, neurcité, neuplné a rozporuplné informace a dale pro jejich schopnost
ucit se a schopnost generalizace. Pro dany typ feSeného problému jsou nejvhodngjsi sité

Back propagation.

Tvurci cil prace predstavoval navrZeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastroje umélé

inteligence pro vypocet rizikové prirazky nakladi vlastniho kapitialu na zakladé navieného

ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro vypocet nikladi vlastniho kapitalu.

Zpracovani tvirciho cile disertacni prace vyzadovalo realizaci vyzkumu, jez byl zalozen jak na

primarnich tak na sekunddrnich datech. Vychodiskem pro naplnéni tohoto cile byly poznatky

plynouci z poznavaciho cile a k jeho napInéni vedlo zpracovani nasledujicich dil¢ich cilt:

navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malych a stfednich podnikii se
zaméfenim na riziko bankrotu. Na ziklad¢ studia literatury, skutec¢nosti plynoucich
z poznavaciho cile, konzultaci s odborniky z praxe, tidajii pro nastaveni defini¢niho oboru od
spolecnosti CCB, zkuSenosti autora z pozice uvérového analytika a omezeni v podobé
dostupnosti dat, na jejichz zédkladé by se hodnoceni uskutectiovalo, byl navrZen ratingovy
model pro hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti jak je prezentovany v kapitole 5.1 disertacni

préace;
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e provést hodnoceni bonity na vzorku podnika z oblasti malého a stredniho podnikani
prostiednictvim navrzeného modelu. Model byl aplikovan na vzorek MSP ze vSech oboril
s vyjimkou zeméd¢lstvi, ktery zahrnoval 94 firem. Vybér firem byl uskutecnén technikou
zamérného vybéru z divodl zaméteni disertacni prace a pozadavki na informace kladenych
navrzenym ratingovym modelem. Do vzorku byly zafazeny firmy jejichz data jsou
uvefejnény na internetovych strankach www.justice.cz. Data, ktera nebylo mozné ziskat na
zéklad¢ vefejné¢ piistupnych informaci byla ziskdna na zakladé ptimého telefonického
dotazovani nebo prostfednictvim emailu. Velikost vzorku byla uréena rozsahem a kvalitou
firmami zvefejiiovanych dat, jejich ochotou sdélit nezvefejiiovand data a Casovymi
moznostmi danymi pro zpracovani disertaéni prace. Vypocet byl uskutecnén v programu
Microsoft Excel 2002.

Z rozlozeni jednotlivych hodnoticich stupiii bylo zfejmé, ze nastaveni hodnoceni finan¢ni
bonity neni zcela korektni a proto byla na vzorku 20 ndhodné vybranych firem stanovena
klasifikace zalozend na expertnim odhadu. Tato klasifikace slouzila jako vstup pro
diskrimina¢ni analyzu, na jejimz zakladé¢ byla upravena klasifikace financni bonity
jednotlivych firem ze vzorku a nasledné vypocitana celkova klasifikace;

e validace navrZzeného modelu ratingu. Proces validace spocival ve stanoveni miry shody
s ratingovym modelem spole¢nosti CCB. Pro stanoveni miry shody slouzily nastroje vybrané
v rdmci poznavaciho cile. Na zaklad¢ jejich aplikace bylo zjiSténo, Ze mira shody, vypoctena
z kontingen¢ni tabulky, navrzené klasifikace s klasifikaci spole¢nosti CCB je pomérné
vysoka - finan¢ni bonita 62 %, nefinan¢ni bonita 81 %, celkova bonita 57 %. Procento shody
pro finan¢ni bonitu a celkovou bonitu se miize jevit nizké, nicméné v ptipadé akceptace
odchylky +- jeden ratingovy stupen, bude mira shody klasifikace finan¢ni bonity 97,9 %,
nefinan¢ni bonity 100 % a celkové bonity 79,8 %. Testy shody zavislosti dvou proménnych
nabyvaly velmi dobrych hodnot, vzdy piesahujici koeficient 0,7'".

e stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného vzorku MSP.
V ramci tohoto dil¢iho cile byla jednotlivym firmdm ze vzorku, na zadklad¢ vysledné
klasifikace hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti prostiednictvim navrzeného modelu ratingu,
pfifazena % hodnota pravdépodobnosti bankrotu. Hodnoty pravdépodobnosti bankrotu
odpovidaji nastaveni hodnoceni modelu spole¢nosti CCB, nicmén¢ vzhledem k dosazenym
vysledkiim miry shody navrhovaného ratingového modelu, byly tyto hodnoty aplikovany na

hodnoceni uskuteénéného prostrednictvim navrzeného modelu;

' Koeficienty nabyvaji hodnoty od 0 do1



e nastaveni vybraného nastroje umélé inteligence pro aplikaci modelu stanoveni rizikové
prirazky nakladid vlastniho kapitalu. Z poznavaciho cile vyplynulo, ze vhodnym
nastrojem pro sestaveni modelu pro vypocet rizikové ptirazky, ktery vychazi z hodnoceni
finan¢ni divéryhodnosti, jsou neuronové sité typu Back propagation. Vzhledem k velikosti
souboru testovacich dat musely byt hodnoty parametri hodnoceni (tj. jednotlivych
finan¢nich ukazatelti za ptislusny rok) upraveny (hodnoty jednotlivych finan¢nich ukazateld
byly vypocitany jako soucet soucinti hodnot dané¢ho roku a pfislusné vahy daného roku),
a bylo upusténo od nékterych nefinancnich ukazatelli (hodnoceni miry konkurence, podil
pohledavek a zavazki na Cistych trzbach, v ramci hodnoceni zavislosti na odbératelich bylo
upusténo od kombinace s poctem potencialnich odbératelti v ptipadé vypadku stavajiciho.
Déle do modelu vstupuje pouze podil nejvétSiho odbératele na trzbach, v ramci ukazatele
charakterizujiciho kvalitu managementu bylo upusténo od kombinace doby podnikani
a doby piisobeni managementu v oboru a modelu pracuje pouze s ukazatelem, ktery
vykazuje vyssi hodnotu).

Na zéklad¢ vstupnich dat a velikosti testovaci mnoziny dat byla zvolena sit’ o velikosti 3
vrstev, pficemz pocet neuronll v jednotlivych vrstvach a typy transformacni funkce neuronti
v jednotlivych vrstvach byly vysledkem samotného ladéni neuronové sité. Na zakladé
testovani a ladéni byla jako "optimalni" vybrdna sit’ s nasledujicimi charakteristikami:
vstupni vrstva 5 neuroni, transformacni funkce tansig, skryta vrstva 3 neurony,
transformacni funkce tansig, vystupni vrstva 1 neuron, transformacni funkce purelin.
Pro ohodnoceni ptesnosti méfeni neuronové sité¢ byla zvolena metoda Cross validation,
(kfizovéa validace). Za kritérium piesnosti byla zvolena maximalni primérna chyba sité.
primérnou maximalni chybu, a to 10,8 %. Vzhledem k tomu, Ze prob&hlo ladéni u né€kolika
neuronovych siti, které¢ v ramci ucicich cyklt vykazovaly obdobné vysledky, bylo od dalsiho
uceni/ladéni upusténo. Vysoka nepfesnost méfeni navrzeného modelu je dana piedevsim
mnozstvim a kvalitou trénovacich dat. Sit' vykazuje tak vysoké hodnoty primérné
maximalni chyby pfedev§im z divodi malého poctu vstupnich dat charakteristickych pro
vyslednou klasifikaci "C" a "C-";

e sestaveni algoritmu vypoctu nikladi na vlastni kapital. Algoritmus vypoctu vychazi ze
stavebnicové metody, kterd definuje naklady vlastniho kapitalu jako kalkulovanou urokovou
miru rovnu souctu vynosnosti bezrizikovych aktiv a pfirazky za riziko. V ptipadé vypoctu
nakladid na vlastni kapitdl budou za bezrizikové aktivum povazovany dlouhodobé statni

dluhopisy s maximalni dobou splatnosti. Ke konci listopadu 2006 probéhne aukce, na niz
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budou Ministerstvem financi CR nabidnuty historicky prvni statni dlouhodobé dluhopisy se
splatnosti 30 let a ro¢nim vynosovym kuponem v primérné vysi 4,2 %. Rizikova pfirazka je
pro ucely této prace rovna pravdépodobnosti bankrotu. Jeji hodnotu lze stanovit

prostfednictvim modelu neuronové sité.

Védecky prinos price spocivd predevSim v systematickém zpracovani oblasti hodnoceni
finan¢niho zdravi firmy, které zacind v kapitole 3 disertani prace, analyza soucasné¢ho stavu
védeckého poznani v oblasti hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti podniku a néstroji umélé
inteligence a pokracuje ndvrhem vlastniho modelu hodnoceni. Tento model vychazi z dosavadniho
zpracovani zkoumané oblasti v domdci a zahrani¢ni literatufe a dale zohlediuje specifika MSP
a ekonomické a podnikatelské prostiedi Ceské republiky, které bylo mozné identifikovat,
analyzovat a zohlednit diky ptsobeni autora disertatni prace v bankovnim sektoru a diky
spolupraci se spole¢nosti CCB - CZECH CREDIT BUREAU, a.s., jenz se mimo jiné¢ zabyva pravé
vyhotovenim ratingu pro MSP'? a ktera je sou¢asné odbornym a technickym garantem projektu
"Rating MSP", jehoZ nositelem je Hospodarska komora mésta Prahy.

V ramci zpracovani disertacni prace je ratingovy model nejen navrzen, ale i zpracovan véetné
jeho validace vzhledem k jiz v praxi provéfenym obdobnym ndstrojiim hodnoceni financni

divéryhodnosti MSP.

Dalsim védeckym ptinosem této prace jsou i zavéry plynouci z aplikace nastroji Ul, konkrétné
neuronové sité, pro sestaveni modelu vypoctu pravdépodobnosti bankrotu, jenz navazoval na
navrzeny model ratingu.

Hlavnim poznatkem je, ze neuronové sité jsou vhodnym nastrojem pro feseni daného problému,
ale po prokdzani pravdivosti této hypotézy je zapotfebi podstatné vétSiho poctu dat, nez

aplikovany vzorek 94 firem, na nichz byla neuronova sit’ ucena a testovana.

Vysledky disertacni prace maji prinos predev§im pro pedagogicky proces, nebot’ je lze
vyuzit pti vyuce na Skolach s ekonomickym zaméfenim predevsim z nésledujicich davodi:

e obohaceni teorie o realné hodnoty defini¢nich oborti pro podnikatelské prostiedi CR;

e navrzeny model ratingu poskytuje moznost ukédzat studentim mozny prakticky pfistup pro

hodnoceni finan¢ni ditvéryhodnosti.

2 rating pro subjekty malého a stfedniho podnikéni firma nabizi od 10/2003
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Ziskané poznatky stanoveni nakladt vlastniho kapitdlu na zdkladé hodnoceni financ¢ni
divéryhodnosti je mozné uplatnit v pfedmétech Finance podniku, Financni management
a v roz$ifujicich kurzech, které navazuji na pfedméty zaméfené na oblast fizeni firemnich financi,

jejichz vyuka probiha na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné.

V praxi lze vyuziti vysledkl disertaéni prace lze predpokladat ptedevsim u malych a stfednich

podnikii v nasledujicich oblastech:

e pro hodnoceni finan¢ni divéryhodnosti obchodnich partnerti, na jehoz zakladé by byly
definovany obchodni vztahy - doba splatnosti faktur, platby pfedem, platba v hotovosti
apod.;

e pro ohodnoceni svého vlastniho podnikani, za i¢elem:

a. zjisténi, jak sami plisobi na své obchodni partnery

b. zjisténi vlastni vyjednavaci pozice vici obchodnim partneriim, investortim, finan¢nim
institucim ¢i organiim statni spravy, apod.

c. pro odhaleni svych silnych a slabych stranek a uskute¢néni piipadnych rozhodnuti, ¢i
ptijeti patficnych opatfeni

e pro ohodnoceni, zda uskute¢nit investici napi. pfi nakupu cennych papirt hodnoceného
subjektu nebo, akvizici ¢i pii nakupu podilu apod.;

e algoritmus vypoctu nakladi vlastniho kapitalu slouzi jako podklad pro stanoveni diskontni

sazby pii1 ohodnoceni zamyslené investice prostiednictvim metody ¢isté soucasné hodnoty.
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