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ABSTRAKT 
 

Disertační práce je výsledkem výzkumu v oblasti hodnocení finanční důvěryhodnosti podniku  

a využití ratingu a nástrojů umělé inteligence v rozhodování podniku.  

V rámci poznávacího cíle disertační práce je komplexně zanalyzována oblast hodnocení 

důvěryhodnosti podniku a nástrojů umělé inteligence, jak je toto téma v současné době zpracováno 

především v domácí, ale i v zahraniční literatuře. V rámci tohoto cíle byl vybrán vhodný nástroj 

pro hodnocení finanční důvěryhodnosti podniku a vhodný nástroj z oblasti umělé inteligence, pro 

praktickou aplikaci hodnocení finanční důvěryhodnosti podniku se zaměřením na stanovení 

rizikové přirážky pro výpočet nákladů vlastního kapitálu. 

Tvůrčím cílem disertační práce je navržení modelu ratingu, aplikace vybraného nástroje umělé 

inteligence pro výpočet rizikové přirážky nákladů vlastního kapitálu na základě navřeného 

ratingového modelu a sestavení algoritmu pro výpočet nákladů vlastního kapitálu. 
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0 ÚVOD DO PROBLEMATIKY 
Rozhodování představuje jednu ze základních manažerských aktivit, jejíž kvalita ovlivňuje 

výsledky, efektivnost fungování a budoucí prosperitu podniku. V rámci podniku je uskutečňováno 

každodenně nesčetné množství rozhodnutí. Význam jednotlivých rozhodnutí a celého 

rozhodovacího procesu se současně odvíjí od rozsahu zdrojů, které jsou na rozhodování vázány, 

resp. o kterých se rozhoduje, což úzce souvisí s úrovní řízení a typem rozhodovacího problému.  

Na kvalitu rozhodování má vliv celá řada faktorů, Rais - Dostál (2004) uvádí např. stanovené 

cíle řešení, resp. jejich transformace do rozhodovacích kritérií, množství a kvalita informací  

o řešeném problému, přesnost a spolehlivost informací o důsledcích jednotlivých variant 

rozhodování, kvalita řízení rozhodovacího procesu, apod. V praxi často praktické řešení 

rozhodovacích procesů naráží na omezení dané subjektem rozhodování, které spočívá v omezené 

schopnosti člověka zpracovávat informace, v omezeném rozsahu poznání každého reálného 

rozhodovatele či v omezené schopnosti člověka řešit složité problémy.  

K odstranění těchto nedostatků v rámci rozhodovacího procesu přispěl rozvoj výpočetní 

techniky, kdy se od konce II. světové války využívají počítače ve formě klasických informačních 

systémů, systémů na podporu rozhodování, expertních systémů či jiných nástrojů umělé 

inteligence, které představují pokročilé metody manažerského rozhodování, při jejichž tvorbě se 

autoři nechali inspirovat přírodou a za pomoci počítače lze jejich prostřednictvím řešit úlohy, které 

by člověk nevyřešil. 

Mezi takové problémy rovněž patří i hodnocení výkonnosti či finanční důvěryhodnosti1 firmy. 

Toto hodnocení je důležité nejen pro firmu samotnou, aby odhalila svoje silné a slabé stránky  

a podle toho uskutečnila rozhodnutí či přijala patřičné opatření (ať na vrcholové či operativní 

úrovni řízení), ale také při navazování a řízení obchodních vztahů s obchodními partnery - 

dodavateli, odběrateli, bankou, institucemi poskytujícími prostředky z fondů EU, apod.  

Předkládaná disertační práce se snaží poukázat na možné využití ratingu v souvislosti  

s hodnocením výkonnosti či finanční důvěryhodnosti a možnosti využití nástrojů umělé 

inteligence při stanovení nákladů vlastního kapitálu navazujícího právě na toto hodnocení  

u malých a středních podniků.  

                                                 
1 Finanční důvěryhodnost podle Grünwalda (2001) vyjadřuje pravděpodobnost, že partneři podniku (externí 

uživatelé finanční analýzy, jako jsou dodavatelé, odběratelé, bankovní instituce, investoři apod.) neberou na sebe 

nepřiměřené riziko finanční ztráty, a že mohou očekávat odpovídající výnosy v dohledné budoucnosti. 
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1 FORMULACE CÍLŮ PRÁCE 
V rámci této kapitoly disertační jsou popsány jednotlivé cíle disertační práce spolu  

s podrobnější charakteristikou východisek zdůvodňujících výběr zkoumaného problému a jeho 

následné řešení. 

1. Poznávací cíl - analýza problematiky hodnocení bonity podniku se zaměřením na 

využití nástrojů umělé inteligence a ratingu, jako nástroje hodnocení finanční 

důvěryhodnosti podniku. S ohledem na hlavní poznávací cíl byly stanoveny následující 

dílčí cíle:  

• analýza modelů hodnocení výkonnosti/důvěryhodnosti podniku; 

• definice ratingu včetně analýzy jeho jednotlivých složek; 

• analýza nástrojů statistického srovnávání a testování závislosti dvou proměnných; 

• analýza nástrojů umělé inteligence a výběr vhodného nástroje pro aplikaci modelu 

stanovení rizikové přirážky nákladů na vlastní kapitál, jenž bude navazovat na navržený 

ratingový model. 

2. Tvůrčí cíl - navržení modelu ratingu, aplikace vybraného nástroje umělé inteligence 

pro stanovení rizikové přirážky nákladů vlastního kapitálu na základě navrženého 

ratingového modelu a sestavení algoritmu pro výpočet nákladů vlastního kapitálu.  

V rámci tohoto cíle se jedná o naplnění následujících dílčích cílů: 

• návrh ratingového modelu pro hodnocení bonity malých a středních podniků se zaměřením 

na riziko bankrotu; 

• provést hodnocení bonity na vzorku podniků z oblasti malého a středního podnikání 

prostřednictvím navrženého modelu; 

• validace navrženého modelu ratingu; 

• stanovení míry rizika bankrotu u jednotlivých firem ze zkoumaného vzorku MSP; 

• nastavení vybraného nástroje umělé inteligence pro aplikaci modelu stanovení rizikové 

přirážky nákladů vlastního kapitálu; 

• sestavení algoritmu výpočtu nákladů na vlastní kapitál. 

  

Důvod zkoumání problému využití nástrojů umělé inteligence v rozhodování podniku se 

zaměřením na malé a střední podniky a využití ratingu vyplývá jak z mikroekonomického tak 

makroekonomického významu malých a středních podniků, z aktuálnosti a vhodnosti využití 

ratingu jako nástroje pro hodnocení bonity podniku a z nesnadného rozhodování za podmínek 

nejistoty a neurčitosti.  
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU VĚDECKÉHO 
POZNÁNÍ V OBLASTI HODNOCENÍ FINANČNÍ 
DŮVĚRYHODNOSTI PODNIKU A NÁSTROJŮ 
UMĚLÉ INTELIGENCE 

V rámci této fáze zpracování disertační práce byly analyzovány jednotlivé přístupy hodnocení 

bonity podniku včetně ratingu, metody statistického srovnávání a určování závislosti dvou 

proměnných (vícerozměrná analýza) a nástroje umělé inteligence jako podpůrné prostředky  

v rozhodování podniku, především se zaměřením na jejich využití stanovení rizikové přirážky pro 

výpočet nákladů vlastního kapitálu.  

  

2.1 Modely hodnocení výkonnosti a finanční důvěryhodnosti 
podniku  

Pro posuzování finanční důvěryhodnosti podniku z hlediska investorů a věřitelů, jakož  

i k posouzení finanční spolehlivosti podniku jako záštity věcného podnikání slouží finanční 

analýza.  

Pro účely řízení firmy jsou z poměrových ukazatelů vytvářeny ukazatelové soustavy. Nástrojem 

pro vyhodnocování výkonnosti firmy mohou být: paralelní ukazatelové soustavy, rychlé bonitní  

a bankrotní indikátory, pyramidové soustavy ukazatelů 

 

Velmi frekventované je používat pro analýzu finanční situace podniku paralelní ukazatelové 

soustavy. Vybrané ukazatele jsou  považovány co do významu za rovnocenné a jsou shrnovány do 

skupin podle toho, kterou oblast podnikového hospodaření postihují. Jednotlivé ukazatele paralelní 

ukazatelové soustavy však nemají pro hodnocení finančního zdraví stejný význam. Problémem je 

objektivní výběr nejdůležitějších ukazatelů a stanovení výše jejich důležitosti. Východiskem  

z tohoto problému jsou bonitní a bankrotní modely. [73] 

Jejich přínosem je snaha o omezení subjektivity při výběru stěžejních ukazatelů a jejich 

významnosti. V tomto ohledu předstihují bonitní nebo bankrotní indikátory sebepodrobnější  

a detailnější modely vícekriteriálního rozhodování, které pracují se subjektivními výběry ukazatelů 

a jejich vah. Bonitní a bankrotní indikátory jsou z tohoto hlediska objektivnější. Záleží 

samozřejmě na výběru matematicko-statistického modelu, na rozsahu empirického šetření, na 

výběru vzorku firem jejichž data vstupují do modelů, na účelu analýzy atd. Nevýhody těchto 

modelů jsou shrnuty v rámci zhodnocení kap. 3.1 disertační práce. 
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2.2 Metody statistického srovnávání a určování závislosti - 
vícerozměrná analýza 

Autor disertační práce vychází z předpokladu, že společností CCB navržený ratingový model 

vykazuje věrohodné výsledky, což je možné usuzovat podle referencí2 a dlouhodobého ověření  

v praxi3 a což rovněž dokládají velmi dobré hodnoty ukazatelů geometrických nástrojů hodnocení 

přesnosti ratingových modelů, viz kapitola 2 disertační práce. Proto přesnost měření navrhovaného 

ratingového modelu bude prověřena mírou shody získaných výsledků měření bonity zkoumaného 

vzorku firem prostřednictvím navrženého ratingového modelu s výsledky měření uskutečněného 

společností CCB prostřednictvím jejího ratingového modelu.  

K určení míry shody slouží metody statistického srovnávání a testování závislosti proměnných. 

Vzhledem k charakteru výsledků ratingových modelů, kterými jsou slovní proměnné, je vhodné 

pro měření síly (těsnosti, intenzity) závislosti těchto proměnných použít kontingenční tabulku  

a kontingenční koeficienty pro měření závislosti. 

 

Vzhledem charakteru testovaných proměnných a na základě analýzy jednotlivých metod 

testování shody a závislostí dvou proměnných, byly pro testování shody a závislosti naměřených 

hodnot prostřednictvím navrženého modelu ratingu s naměřenými hodnotami společnosti CCB 

vybrány koeficienty: Cramérovo V4, Kendalovo tau b a míra shody propočtená  

z kontingenční tabulky. Tyto charakteristiky maximálně uspokojivě postihnou závislost a míru 

shody hodnot získaných prostřednictvím navrženého modelu a hodnot získaných prostřednictvím 

ratingového modelu CCB. Kendalovo tau b bylo upřednostněno před Spearmanovým koeficientem 

především z důvodů existence mnoha hodnot proměnné stejného pořadí. 

 

2.3 Rating 
Základní výhodou ratingu je jeho jednoznačnost a objektivnost, systematické pokrytí 

všech rizik (ve srovnání s nástroji finanční analýzy), zohlednění výsledků všech ostatních 

nástrojů bonitní analýzy - především kvantitativní ohodnocení a orientace na budoucnost. Jeho 

nevýhodou je potřeba neustálého dodávaní informací vstupujících do hodnocení a závislost kvality 

                                                 
2 http://www.creditbureau.cz/Spolocnost/reference.aspx 
3 rating pro subjekty malého a středního podnikání firma nabízí od 10/2003 
4 Přestože koeficient Cramérovo V je v přehledu testů a koeficientů měření závislosti uveden pouze pro číselné 

proměnné, je rovněž vhodný i pro nominální proměnné a patří k nečastěji používaným koeficientům pro určení síly 

závislosti dvou proměnných. 
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ratingu na znalostech a zkušenostech osob, které ratingový model zpracovávají a nastavují 

jednotlivé parametry hodnocení.  

Samotná tvorba ratingu je specifická pro různé typy subjektů dle předmětu jejich podnikání  

i dle segmentu trhu, na kterém podnikají. Jiný systém hodnocení se používá u měst, jiný  

u obchodních firem, jiný u podnikatelů (fyzických osob s daňovou evidencí), jiný u bank nebo 

pojišťoven, atp. Proto nelze definovat jednotnou metodologii. [2][111][131][147]  

Vzhledem k výše uvedeným skutečnostem byl vybrán rating jako vhodný nástroj pro stanovení 

finanční důvěryhodnosti. Pro účely zpracování disertační práce je nutné navrhnout takový 

ratingový model, který by naplňoval kritéria: vhodnost pro MSP, aplikace přes všechny obory 

podnikání, jednoduchost, objektivnost s ohledem na přístupnost vstupních dat pro MSP. 

Kritéria byla volena z ohledem na dostupnost dat potřebných nastavení a testování takového 

nástroje a rovněž s ohledem na možnost zpracování v rámci rozsahu disertační bez součinnosti 

týmu expertů a odborníků z praxe, nutných pro sestavení kvalitního nástroje hodnocení bonity.  

 

2.4 Nástroje na podporu rozhodování 
Nejrozšířenější nástroje umělé inteligence na podporu rozhodování v ekonomické oblasti jsou: 

Expertní systémy, Genetické algoritmy, Neuronové sítě. Pro typ úloh hodnocení bonity jsou 

vhodné expertní systémy a neuronové sítě. Sestavení kvalitního expertního systému by pro daný 

typ úlohy vyžadovalo značné množství dat a tým expertů z oblasti finanční analýzy, statistiky 

apod. Tyto nároky je možné eliminovat použitím neuronových sítí a to především díky jejich 

schopnosti učit se a schopnosti generalizace. Neuronové sítě jsou vhodné pro daný typ úloh už 

proto, že mohou být užity v případě, kdy máme k dispozici data, která jsou známá (vstupy)  

a chceme odvodit neznámé informace - výstupy. Přesnost výstupů a správnost generalizace 

neuronové sítě v takovém případě závisí nejen na správném nastavení NS, ale i na kvalitě  

a kvantitě vstupních dat. 

Výše uvedená skutečnost týkající se možného použití neuronových sítí odpovídá situaci pro 

stanovení rizikové přirážky nákladů na vlastní kapitál. Autorovi disertační práce jsou známy 

vstupy (vycházející z navrženého ratingového modelu), na základě kterých se bude odvozovat 

příslušná % hodnota rizika bankrotu pro daný výsledný stupeň bonity, viz kapitola 4.2.3 Stanovení 

míry rizika bankrotu u jednotlivých firem ze zkoumaného vzorku MSP. Není mu však znám 

přesný postup výpočtu % vyjádření rizika bankrotu, vztahy a faktory, který tento výpočet 

ovlivňují. Jako nevhodnější typ sítě pro daný problém je tedy síť typu Back propagation. 
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3 ZPRACOVÁNÍ DISERTAČNÍ PRÁCE 
Metoda znamená v původním jazyce (staré řečtině) cestu, návod. Ve vědě to znamená obecně, 

jak poznávat. Metodologie je věda o metodách, které lze v jednotlivých vědách používat. (Synek-

Sedláčková-Vávrová, 2006) Představuje tradiční cestu poznání, na jejímž základě jsou definovány 

cíle, kterých má být dosaženo. (Pavlica, 2000) Metodika je konkrétně stanovený způsob řešení 

určitého opakujícího se problému. (Synek-Sedláčková-Vávrová, 2006) 

 

3.1 Použité metody výzkumu 
Každé fázi zpracování vědecké práce zpravidla odpovídají určité metody. Při zpracování  

a řešení disertační práce byla použita taková množina metod, která vedla k naplnění základních 

stanovených cílů disertační práce. Jedná se o následující metody vědecké práce: 

Systémový přístup, analýza a syntéza, indukce a dedukce, metoda abstrakce, metoda 

srovnání, metoda analogie, modelování, měření, rating, matematicko-statistické metody 

 

4 ŘEŠENÍ A VÝSLEDKY DISERTAČNÍ PRÁCE 
Tvůrčím cílem disertační práce je navržení modelu ratingu, aplikace vybraného nástroje umělé 

inteligence pro stanovení rizikové přirážky nákladů vlastního kapitálu na základě navřeného 

ratingového modelu a sestavení algoritmu pro výpočet vlastních nákladů kapitálu. Z kap. 2 a kap. 

4.2 disertační práce je zřejmé, že k dosažení tvůrčího cíle vede řešení jednotlivých dílčích cílů. 

 

4.1 Návrh ratingového modelu pro hodnocení bonity malých 
a středních podniků se zaměřením na riziko bankrotu 

Vzhledem ke stanoveným kritériím, které má navrhovaný ratingový  model splňovat a na 

základě lit. [30], ukazatele pro hodnocení bonity podniku byly zvoleny především tak, aby se daly 

ekonomicky interpretovat bez ohledu na odvětvovou příslušnost podniku a aby byla zajištěna 

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

 

4.1.1.1 Návrh standardizace a hodnocení naměřených hodnot  

Aby bylo možné na základě navrženého ratingového modelu provádět porovnání jednotlivých 

firem, musí být všechny proměnné standardizovány. K tomuto účelu slouží techniky tzv. lineární 

transformace a kvantifikace. Pro standardizaci vybraných ukazatelů byly použity kardinální  

a v některých případech, především u nefinančních ukazatelů, ordinální škály s hodnotami od -25 
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(v případě, že hodnocená proměnná nabývá nežádoucích hodnot) do 25 (v případě, že hodnocená 

proměnná nabývá positivních - žádoucích hodnot). Postup standardizace u jednotlivých vybraných 

ukazatelů je zpracován v rámci kapitoly  5.1.2.1 disertační práce. 

 

Celkové výsledné hodnocení, kterého může jednotlivý subjekt dosáhnout je znázorněno  

v matici hodnocení, viz Tabulka  1. Princip sestavení matice navrhovaného ratingového modelu 

odpovídá křížové matici pro rating společnosti CCB, viz též [126][145].  

 
Tabulka  1 Křížová matice pro rating  

 Finanční ukazatele 

 a b c d e 

a A B+ B B- C 

b B+ B B- C+ C- 

Nefinanční 
ukazatele 

c B B- C+ C C- 

 

Slovní ohodnocení jednotlivých stupňů klasifikace, jak odpovídá ratingu společnosti CCB 

uvádí kapitola 5.1.3 disertační práce s názvem Specifikace stupňů ratingu malých a středních 

podniků.  

 

4.2 Hodnocení bonity na vybraném vzorku MSP 
prostřednictvím navrženého modelu 

Výběr firem byl uskutečněn z důvodů zaměření disertační práce a požadavků na informace 

kladených navrženým ratingovým modelem technikou záměrného výběru. Do vzorku byly 

zařazeny firmy ze sektoru MSP, s výjimkou subjektů působících v oboru zemědělství5, jejichž data 

jsou uveřejněny na internetových stránkách www.justice.cz. Data, která nebylo možné získat na 

základě veřejně přístupných informací, jedná se především o údaje vstupující do kvalitativní 

analýzy (např. podíl největšího odběratele, počet potenciálních odběratelů v případě výpadku 

stávajících hlavních odběratelů, podíl vývozu na čistých tržbách, doba působení managementu  

                                                 
5 Tento obor byl pro jeho výrazná specifika (např.: vysoké zadlužení v podobě půjček členům družstev, vysoké 

objemy pohledávek a závazků z obchodního styku - často po splatnosti, které jsou vzájemně započítávány, nízké 

rentabilitě, způsobené mimo jiné vysokými odpisy, apod.) vyloučen.  
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v oboru, apod.), byla získána na základě přímého telefonického dotazování nebo prostřednictvím 

emailu.  

 

4.2.1 Diskriminační analýza 
Z rozložení jednotlivých hodnotících stupňů, bylo možné usuzovat, že nastavení hodnocení 

finanční bonity není stále zcela správné (např. ani z hodnocených firem nezískala ohodnocení 

v klasifikační třídě A). Proto byla na vzorku náhodně vybraných firem stanovena klasifikace 

založená na expertním odhadu. Vzorek obsahoval 20 firem. Tento sloužil jako vstup pro 

diskriminační analýzu6[34], která byla aplikována na zbývající firmy ze zkoumaného vzorku. 

Výběr firem do vzorku byl uskutečněn technikou náhodného výběru. 

Jako třídící hledisko pro diskriminaci bylo zvoleno souhrnné ohodnocení všech ukazatelů 

v jednotlivých letech, bez zohlednění vah pro jednotlivé časové období. Prověření naplnění 

předpokladů pro diskriminační analýzu byl použit tzv. Boxův test, který je součástí softwaru  

SPSS. 

 

4.2.2 Validace navrženého ratingového modelu 
O validitě navrhovaného modelu bude vypovídat výsledek testu míry shody navrhovaného 

ratingového modelu s ratingovým modelem společnosti CCB. 

K testování shody navrženého ratingového modelu s modelem společnosti CCB byla 

aplikována kontingenční tabulka. K posouzení závislosti navržené klasifikace s klasifikací 

společností CCB byly vybrány koeficienty Cramérovo V a Kendalovo tau b. Tabulka 2 znázorňuje 

přehled výsledků testů.  

 
Tabulka  2 Přehled výsledků testování shody a závislosti vypočtených hodnot navrženého modelu  
s modelem společnosti CCB 

 Finanční 
bonita 

Nefinanční 
bonita 

Celková 
bonita 

Procento shodné 
klasifikace dle 
kontingenční tabulky 

62 % 
(97,9%)7 

81 %      
(100 %) 

57 % 

(79,8 %) 

Cramérovo V 0,76 0,72 0,8 

Kendallova tau b 0,75 0,72 0,77 

                                                 
6 Prostřednictvím software SPSS - Tento postup byl konzultován rovněž s PhDr. Soukupem ze Sociologického 

ústavu Akademie věd ČR 
7 Hodnota v závorce představuje míru shody při akceptace odchylky +- jeden klasifikační stupeň. 
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4.2.3 Stanovení míry rizika bankrotu u jednotlivých firem ze zkoumaného 
vzorku MSP 

K určení míry rizika u jednotlivých testovaných firem ze vzorku bude sloužit ratingová 

klasifikace buď stanovená na základě navrženého modelu nebo prostřednictvím ratingu 

společnosti CCB, v závislosti na výsledku verifikace navrženého modelu. Míra rizika vyjadřuje 

pravděpodobnost defaultu a váže se na stanovený výsledný stupeň klasifikace. Pod termínem 

default je chápán časový okamžik, ve kterém dochází k nezaplacení splatného závazku. 

 

4.3 Nastavení vybraného nástroje umělé inteligence pro 
aplikaci modelu stanovení rizikové přirážky nákladů 
vlastního kapitálu 

Jak vyplynulo z analýzy nástrojů na podporu investičního rozhodování, která je v rámci 

disertační práce zpracována v kapitole 3.4, jsou vzhledem k charakteru problému a k vstupním 

datům, které jsou pro zpracování disertační práce autorovi k dispozici, neuronové sítě typu back 

propagation vhodným nástrojem pro sestavení modelu stanovení rizikové přirážky nákladů 

vlastního kapitálu. Pro sestavení modelu byl využit Neural Network Toolbox programu MatLab8, 

který je součástí celoškolského softwaru VUT v Brně.  

 

4.3.1 Validace neuronové sítě  
Pro ověření přesnosti neuronové sítě byla zvolena metoda Cross-Validation ("křížová 

validace"). Tato metoda spočívá v tom, že množina testovacích dat je rozdělena na K stejně 

velkých skupin a vždy na K-1 skupině je neuronová síť učena a na zbylé 1 skupině testována.  

Na základě výsledků získaných z testované množiny je vypočtena střední hodnota chyby a její 

směrodatná odchylka. Tak se postupuje celkem K-krát (testovací množinou je postupně každá  

z K skupin). Součtem všech chyb a jejich odchylek, který podělíme počtem skupin, tedy hodnotou 

K, získáme maximální průměrnou chybu dané neuronové sítě (jakou průměrnou chybu by síť 

vykazovala, kdyby byla naučena na všech testovacích datech). 

Soubor testovacích dat, který obsahoval 94 firem, byl rozdělen na 10 skupin, tj. 6 skupin po 9 

firmách a 4 skupiny po 10 firmách. Jednotlivé neuronové sítě, byly učeny v několika opakujících 

se cyklech a pro každý učící cyklus, který představoval K měření, byla spočítána průměrná střední 

                                                 
8 Jedná se o integrované prostředí pro vědeckotechnické výpočty, modelování, návrhy algoritmů, simulace, 

analýzu a prezentaci dat, měření a zpracování signálů, návrhy řídících a komunikačních systémů.  
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hodnota chyby9, její odchylka a maximální průměrná chyba (průměrná střední hodnota + průměrná 

směrodatná odchylka). V případě, že síť s rostoucím počtem učících cyklů nevykazovala zlepšení 

nebo se její maximální průměrná chyba zvětšovala, učení bylo přerušeno. 

V průměru bylo u jednotlivých neuronových sítí uskutečněno 5 učících cyklů, neboť v podstatě 

všechny sítě vykazovaly velmi podobné výsledky maximální průměrné chyby, která nabývaly 

poměrně vysokých hodnot. Z toho důvodu neměl autor disertační práce důvod se domnívat, že 

dalším učením by bylo dosaženo výsledků výrazně lepších. 

 

4.4 Sestavení algoritmu pro výpočet nákladů na vlastní 
kapitál 

Náklady vlastního kapitálu, mimo jiné vypočítat prostřednictvím metody stavebnicové, která je 

obzvláště vhodná pro MSP, neboť kalkuluje náklady kapitálu jako součet výnosnosti 

"bezrizikových" cenných papírů a přirážky za riziko. 

Tato metoda svou podstatou postihuje úplné riziko podnikání, stejně jako rating. Vzhledem  

k tomu, že se jedná o vlastní kapitál, je potřeba v rizikové přirážce zohlednit postavení vlastníka, 

tj. riziko znehodnocení jím vložených prostředků. V takovém případě, při určitém zjednodušení  

a abstrakci od ostatních možných faktorů tuto přirážku ovlivňujících (jako pojištění, zajištění, 

právní aspekty apod.), lze přirážku za riziko ztotožnit s pravděpodobností bankrotu. 

Výpočet nákladů vlastního kapitálu je tedy následující: 

Náklady VK = výnosnost „bezrizikových“ cenných papírů + pravděpodobnost bankrotu10  

Hodnotu pravděpodobnosti bankrotu získáme na základě výpočtu prostřednictvím sestaveného 

modelu pro stanovení rizikové přirážky pomocí neuronové sítě. 

                                                 
9 Není rozhodující, jestli bude chyba nabývat kladných nebo záporných hodnot, proto je střední hodnota počítána  

z absolutních hodnot rozdílů dosažených výsledků a výsledků požadovaných.  
10 Všechny hodnoty jsou v [%] 
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5 SHRNUTÍ VÝSLEDKŮ DISERTAČNÍ PRÁCE  
A JEJÍ PŘÍNOSY 

Z dílčích analýz v rámci naplnění poznávacího cíle, vyplynuly následující skutečnosti: 

• rating je vhodný nástroj pro hodnocení finanční důvěryhodnosti malých a středních podniků, 

neboť zohledňuje jak kvalitativní tak kvantitativní charakteristiky a je orientován na 

budoucnost;  

• při sestavení modelu ratingu je vhodné vycházet ze známých a nejčastěji používaných 

bonitních a bankrotních modelů a pyramidových rozkladů; 

• rating postihuje systematické riziko podnikání a je vhodné ho použít pro stanovení rizikové 

přirážky nákladů vlastního kapitálu; 

• vhodné metody pro validaci navrhovaného ratingového modelu jsou míra shody vypočtená  

z kontingenční tabulky, Cramérovo V a Kendallovo Tau b;  

• vhodným nástrojem pro sestavení modelu výpočtu rizikové přirážky nákladů vlastního 

kapitálu jsou neuronové sítě a to především proto, že mohou být užity v případě, kdy jsou  

k dispozici nepřesné, neurčité, neúplné a rozporuplné informace a dále pro jejich schopnost 

učit se a schopnost generalizace. Pro daný typ řešeného problému jsou nejvhodnější sítě 

Back propagation. 

 

Tvůrčí cíl práce představoval navržení modelu ratingu, aplikace vybraného nástroje umělé 

inteligence pro výpočet rizikové přirážky nákladů vlastního kapitálu na základě navřeného 

ratingového modelu a sestavení algoritmu pro výpočet nákladů vlastního kapitálu.  

Zpracování tvůrčího cíle disertační práce vyžadovalo realizaci výzkumu, jež byl založen jak na 

primárních tak na sekundárních datech. Východiskem pro naplnění tohoto cíle byly poznatky 

plynoucí z poznávacího cíle a k jeho naplnění vedlo zpracování následujících dílčích cílů: 

• návrh ratingového modelu pro hodnocení bonity malých a středních podniků se 

zaměřením na riziko bankrotu. Na základě studia literatury, skutečností plynoucích  

z poznávacího cíle, konzultací s odborníky z praxe, údajů pro nastavení definičního oboru od 

společnosti CCB, zkušeností autora z pozice úvěrového analytika a omezení v podobě 

dostupnosti dat, na jejichž základě by se hodnocení uskutečňovalo, byl navržen ratingový 

model pro hodnocení finanční důvěryhodnosti jak je prezentovaný v kapitole 5.1 disertační 

práce; 
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• provést hodnocení bonity na vzorku podniků z oblasti malého a středního podnikání 

prostřednictvím navrženého modelu. Model byl aplikován na vzorek MSP ze všech oborů 

s výjimkou zemědělství, který zahrnoval 94 firem. Výběr firem byl uskutečněn technikou 

záměrného výběru z důvodů zaměření disertační práce a požadavků na informace kladených 

navrženým ratingovým modelem. Do vzorku byly zařazeny firmy jejichž data jsou 

uveřejněny na internetových stránkách www.justice.cz. Data, která nebylo možné získat na 

základě veřejně přístupných informací byla získána na základě přímého telefonického 

dotazování nebo prostřednictvím emailu. Velikost vzorku byla určena rozsahem a kvalitou 

firmami zveřejňovaných dat, jejich ochotou sdělit nezveřejňovaná data a časovými 

možnostmi danými pro zpracování disertační práce. Výpočet byl uskutečněn v programu 

Microsoft Excel 2002. 

 Z rozložení jednotlivých hodnotících stupňů bylo zřejmé, že nastavení hodnocení finanční 

bonity není zcela korektní a proto byla na vzorku 20 náhodně vybraných firem stanovena 

klasifikace založená na expertním odhadu. Tato klasifikace sloužila jako vstup pro 

diskriminační analýzu, na jejímž základě byla upravena klasifikace finanční bonity 

jednotlivých firem ze vzorku a následně vypočítána celková klasifikace; 

• validace navrženého modelu ratingu. Proces validace spočíval ve stanovení míry shody  

s ratingovým modelem společnosti CCB. Pro stanovení míry shody sloužily nástroje vybrané 

v rámci poznávacího cíle. Na základě jejich aplikace bylo zjištěno, že míra shody, vypočtená 

z kontingenční tabulky, navržené klasifikace s klasifikací společnosti CCB je poměrně 

vysoká - finanční bonita 62 %, nefinanční bonita 81 %, celková bonita 57 %. Procento shody 

pro finanční bonitu a celkovou bonitu se může jevit nízké, nicméně v případě akceptace 

odchylky +- jeden ratingový stupeň, bude míra shody klasifikace finanční bonity 97,9 %, 

nefinanční bonity 100 % a celkové bonity 79,8 %. Testy shody závislosti dvou proměnných 

nabývaly velmi dobrých hodnot, vždy přesahující koeficient 0,711.  

• stanovení míry rizika bankrotu u jednotlivých firem ze zkoumaného vzorku MSP.  

V rámci tohoto dílčího cíle byla jednotlivým firmám ze vzorku, na základě výsledné 

klasifikace hodnocení finanční důvěryhodnosti prostřednictvím navrženého modelu ratingu, 

přiřazena % hodnota pravděpodobnosti bankrotu. Hodnoty pravděpodobnosti bankrotu 

odpovídají nastavení hodnocení modelu společnosti CCB, nicméně vzhledem k dosaženým 

výsledkům míry shody navrhovaného ratingového modelu, byly tyto hodnoty aplikovány na 

hodnocení uskutečněného prostřednictvím navrženého modelu; 

                                                 
11 Koeficienty nabývají hodnoty od 0 do1 



 17

• nastavení vybraného nástroje umělé inteligence pro aplikaci modelu stanovení rizikové 

přirážky nákladů vlastního kapitálu. Z poznávacího cíle vyplynulo, že vhodným 

nástrojem pro sestavení modelu pro výpočet rizikové přirážky, který vychází z hodnocení 

finanční důvěryhodnosti, jsou neuronové sítě typu Back propagation. Vzhledem k velikosti 

souboru testovacích dat musely být hodnoty parametrů hodnocení (tj. jednotlivých 

finančních ukazatelů za příslušný rok) upraveny  (hodnoty jednotlivých finančních ukazatelů 

byly vypočítány jako součet součinů hodnot daného roku a příslušné váhy daného roku),  

a bylo upuštěno od některých nefinančních ukazatelů (hodnocení míry konkurence, podíl 

pohledávek a závazků na čistých tržbách, v rámci hodnocení závislosti na odběratelích bylo 

upuštěno od kombinace s počtem potenciálních odběratelů v případě výpadku stávajícího. 

Dále do modelu vstupuje pouze podíl největšího odběratele na tržbách, v rámci ukazatele 

charakterizujícího kvalitu managementu bylo upuštěno od kombinace doby podnikání  

a doby působení managementu v oboru a modelu pracuje pouze s ukazatelem, který 

vykazuje vyšší hodnotu).  

Na základě vstupních dat a velikosti testovací množiny dat byla zvolena síť o velikosti 3 

vrstev, přičemž počet neuronů v jednotlivých vrstvách a typy transformační funkce  neuronů 

v jednotlivých vrstvách byly výsledkem samotného ladění neuronové sítě. Na základě 

testování a ladění byla jako "optimální" vybrána síť s následujícími charakteristikami: 

vstupní vrstva 5 neuronů, transformační funkce tansig, skrytá vrstva 3 neurony, 

transformační funkce tansig, výstupní vrstva 1 neuron, transformační funkce purelin. 

Pro ohodnocení přesnosti měření neuronové sítě byla zvolena metoda Cross validation, 

(křížová validace). Za kritérium přesnosti byla zvolena maximální průměrná chyba sítě. 

Neuronová síť, která byla vybrána jako optimální vykázala v rámci 4. učícího cyklu nejnižší 

průměrnou maximální chybu, a to 10,8 %. Vzhledem k tomu, že proběhlo ladění u několika 

neuronových sítí, které v rámci učících cyklů vykazovaly obdobné výsledky, bylo od dalšího 

učení/ladění upuštěno. Vysoká  nepřesnost měření navrženého modelu je dána především 

množstvím a kvalitou trénovacích dat. Síť vykazuje tak vysoké hodnoty průměrné 

maximální chyby především z důvodů malého počtu vstupních dat charakteristických pro 

výslednou klasifikaci "C" a "C-";  

• sestavení algoritmu výpočtu nákladů na vlastní kapitál. Algoritmus výpočtu vychází ze 

stavebnicové metody, která definuje náklady vlastního kapitálu jako kalkulovanou úrokovou 

míru rovnu součtu výnosnosti bezrizikových aktiv a přirážky za riziko. V případě výpočtu 

nákladů na vlastní kapitál budou za bezrizikové aktivum považovány dlouhodobé státní 

dluhopisy s maximální dobou splatnosti. Ke konci listopadu 2006 proběhne aukce, na níž 
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budou Ministerstvem financí ČR nabídnuty historicky první státní dlouhodobé dluhopisy se 

splatností 30 let a ročním výnosovým kuponem v průměrné výši 4,2 %. Riziková přirážka je 

pro účely této práce rovna  pravděpodobnosti bankrotu. Její hodnotu lze stanovit 

prostřednictvím modelu neuronové sítě. 

 

Vědecký přínos práce spočívá především v systematickém zpracování oblasti hodnocení 

finančního zdraví firmy, které začíná v kapitole 3 disertační práce, analýza současného stavu 

vědeckého poznání v oblasti hodnocení finanční důvěryhodnosti podniku a nástrojů umělé 

inteligence a pokračuje návrhem vlastního modelu hodnocení. Tento model vychází z dosavadního 

zpracování zkoumané oblasti v domácí a zahraniční literatuře a dále zohledňuje specifika MSP  

a ekonomické a podnikatelské prostředí České republiky, které bylo možné identifikovat, 

analyzovat a zohlednit díky působení autora disertační práce v bankovním sektoru a díky 

spolupráci se společností CCB - CZECH CREDIT BUREAU, a.s., jenž se mimo jiné zabývá právě 

vyhotovením ratingu pro MSP12 a která je současně odborným a technickým garantem projektu 

"Rating MSP", jehož nositelem je Hospodářská komora města Prahy.  

V rámci zpracování disertační práce je ratingový model nejen navržen, ale i zpracován včetně 

jeho validace vzhledem k již v praxi prověřeným obdobným nástrojům hodnocení finanční 

důvěryhodnosti MSP.  

 

Dalším vědeckým přínosem této práce jsou i závěry plynoucí z aplikace nástrojů UI, konkrétně 

neuronové sítě, pro sestavení modelu výpočtu pravděpodobnosti bankrotu, jenž navazoval na 

navržený model ratingu. 

Hlavním poznatkem je, že neuronové sítě jsou vhodným nástrojem pro řešení daného problému, 

ale po prokázání pravdivosti této hypotézy je zapotřebí podstatně většího počtu dat, než 

aplikovaný vzorek 94 firem, na nichž byla neuronová síť učena a testována.  

 

Výsledky disertační práce mají přínos především pro pedagogický proces, neboť je lze 

využít při výuce na školách s ekonomickým zaměřením především z následujících důvodů: 

• obohacení teorie o reálné hodnoty definičních oborů  pro podnikatelské prostředí ČR; 

• navržený model ratingu poskytuje možnost ukázat studentům možný praktický přístup pro 

hodnocení finanční důvěryhodnosti. 

 

                                                 
12 rating pro subjekty malého a středního podnikání firma nabízí od 10/2003 
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 Získané poznatky stanovení nákladů vlastního kapitálu na základě hodnocení finanční 

důvěryhodnosti je možné uplatnit v předmětech Finance podniku, Finanční management  

a v rozšiřujících kurzech, které navazují na předměty zaměřené na oblast řízení firemních financí, 

jejichž výuka probíhá na Fakultě podnikatelské Vysokého učení technického v Brně. 

  

V praxi lze využití výsledků disertační práce lze předpokládat především u malých a středních 

podniků v následujících oblastech: 

• pro hodnocení finanční důvěryhodnosti obchodních partnerů, na jehož základě by byly 

definovány obchodní vztahy - doba splatnosti faktur, platby předem, platba v hotovosti 

apod.; 

• pro ohodnocení svého vlastního podnikání, za účelem: 

a. zjištění, jak sami působí na své obchodní partnery 

b. zjištění vlastní vyjednávací pozice vůči obchodním partnerům, investorům, finančním 

institucím či orgánům státní správy, apod. 

c. pro odhalení svých silných a slabých stránek a uskutečnění případných rozhodnutí, či 

přijetí patřičných opatření 

• pro ohodnocení, zda uskutečnit investici např. při nákupu cenných papírů hodnoceného 

subjektu nebo, akvizici či při nákupu podílu apod.; 

• algoritmus výpočtu nákladů vlastního kapitálu slouží jako podklad pro stanovení diskontní 

sazby při ohodnocení zamýšlené investice prostřednictvím metody čisté současné hodnoty. 
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