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Abstract

The paper is devoted to financial decision-making under uncertainty. Categorisation of decision
situations and methods is introduced. Furthermore, decision-making process and problems
typology is described. The decision criteria for various attitude to uncertainty are formulated.
Mlustrative example is introduced.

Klicova slova

Finan¢ni rozhodovani, rozhodovaci proces, kritéria rozhodovani za nejistoty

JEL Classification: G31

1. Uvod

Finan¢ni rozhodovéni je jednou z nejvyznamnéjSich aktivit pfi fizeni ekonomickych a
finanCnich systéml. Spravné rozhodovani je pfitom jednim ze zdkladnich piedpokladi
uspéSného fizeni a kliCovou a cilovou aktivitou. Specifikum rozhodovani pomoci finan¢nich
veli¢in vyplyva z toho, Ze finance predstavuji nastroj, pomoci néhoz Ize efektivné syntetizovat
fadu heterogennich ekonomickych ¢innosti. Tedy méfit a pfevadét rizné aktivity na spole¢ny
jmenovatel.

V rozhodovéni s ohledem na druh, podminky a zplisobu vyjddfeni budouci neurcitosti
rozhodovaciho prostiedi 1ze rozliSovat tyto moznosti: (a) za urcitosti (deterministické modely,
budouci vyvoj je zndm s jistotou a vyjadien redlnymi C&isli); (b) za rizika (stochastické
modely, budouci vyvoj je vyjadien pomoci rozd€leni pravdépodobnosti); (c) za nejistoty
(budouci vyvoj je vyjadien stavy a intervaly, fuzzy mnoZinami); (d) kombinace urcitosti,
rizika a nejistoty (jednotlivé veli¢iny budouciho vyvoje jsou vyjadieny castecné pomoci
redlnych ¢isel, rozdéleni pravdépodobnosti a intervali).

Predmétem piispévku je problematika rozhodovani za nejistoty: Cilem piispévku je popsat
metody finan¢niho rozhodovani za nejistoty v¢etné ilustrativniho piikladu.

2. Kategorizace metod rozhodovani a proces rozhodovani

V této Casti je nejprve provedena kategorizace rozhodovani podle fady hledisek. Nasledné
je popsan rozhodovaci proces vcetné jednotlivych prvkl a aspektil.
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2.1 Kategorizace podminek a typt rozhodovani

Rozhodovani Ize ¢lenit podle celé fady hledisek, kterd mohou pomoci kategorizovat typ
rozhodovaciho procesu.

Podle rozhodovacich podminek:

e deterministické modely, parametry lze stanovit jednoznacné¢ jako redlnd (ostrd) ¢isla;

® stochastické (za rizika), vstupni data lze stanovit jako rozdéleni pravdépodobnosti;

® za nejistoty, vstupni data Ize stanovit pouze pomoci meznich hodnot nebo intervald,

jednou z moZnosti jak modelovat nejistotu je vyuZit aparatu fuzzy (mlhavych) mnoZzin;

e  kombinace pfedchozich ptistupt (fuzzy-stochastické modely).

Podle poctu subjektti rozhodovani:

¢ jeden rozhodovatel (subjekt), individudlni rozhodovani,
e skupina, mensi skupina rozhoduje (group decision-making),
¢ velka socidlni skupina, napiiklad volebni elektorat (social choice).

Podle ucelu (cile) rozhodovani:

nalezeni nejlepsi (optimalni) varianty,

usporadani variant od nejlepsi po nejhorsi,

uspofaddni variant do hierarchickych shluki,

rozdéleni variant na dvé skupiny, na akceptovatelné a neakceptovatelné,

stanoveni mnoziny efektivnich (nedominovanych, paretovskych) variant anebo
vylouceni neefektivni varianty (tykd se vicekriterialniho rozhodovéni).

Podle typu informaci vyjadiujicich preference kritérii nebo variant:

¢ bez informace o preferencich kritérii a variant,

¢ informace o aspiracnich trovnich (prazich citlivosti, meznich hodnotéch) kritérii,

¢ ordindlni (o uspofdddni) informace o kritériich a variantach,

e Kkardindlni (kvantitativni) informace o kritériich a variantich (vyuZzivaji se taktéz
metody k transformaci ordinalnich informaci na kardinélni).

Podle poctu variant rozhodovani:

® koneCny pocet variant, redlny pocet diskrétnich variant,
® nekonecny pocet, nekonecny pocet diskrétnich variant nebo spojity prostor piipustnych
variant.

Podle poctu kritérii rozhodovant:
¢ jedno-kriterialni,

e vice-kriteridlni.

Podle typu kritéria rozhodovant:

e kvantitativni, penéZni (zisk, cash flow, hodnota, NPV) nebo ekonomicka naturdlni
(pocet pracovniki, tunokilometry, plocha, ¢lovékoroky),
e kvalitativni (kredibilita, renomé, velikost, vlastnicky typ podniku, tradice).

Podle toho, zda je rozhodnuti zavislé na rozhodnuti jiného subjektu:

¢ nekonfliktni, rozhodnuti nezdvisi na rozhodnuti jiného subjektu, hra proti ptirodé
(vicekriteridlni rozhodovani),

¢ konfliktni, rozhodnuti zavisi na rozhodnuti jiného subjektu, feSeno pomoci teorie her.
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Podle obdobi rozhodovani:

e statické, rozhodovéni pouze na jedno obdobif;
¢ dynamické, rozhodovani pro vice obdobi.

Podle moznosti rozhodovani v budoucnu:

® pasivni, rozhodovani pouze na zac¢itku obdobi;
e aktivni (dynamické), rozhodovani v priibéhu budouciho obdobi.

2.2 Charakteristika rozhodovaciho procesu

Je tfeba zdlraznit, Ze rozhodovani je ucelovym procesem, ktery zdvisi na subjektu
rozhodovéni a jeho cilech a postojich. Rozhodovéni je komplikovanou ¢innosti. Pfesto Ize
obecné charakterizovat cely rozhodovaci proces, ktery se sklada z téchto prvk.

Struktura rozhodovaciho procesu:

(a) rozhodovatel (subjekt),

(b) cil (dcel) rozhodovani,

(c) varianty rozhodovani,

(d) kritéria (podminky) rozhodovani,

(e) preference a postoj k rozhodovéni,

(f) souhrnné kritérium (mira) rozhodovani a relace uspotradani.

Rozhodovatelem (subjektem) pfi finanénim rozhodovdni muiZe byt napiiklad student,
rodina s détmi, diichodce, firma, investi¢ni spolecnost, spravni rada, municipalita.

Cilem rozhodovani muze byt napiiklad otevieni studentského uctu, pojisténi na doZiti,
financovani bydleni, dlouhodobd bezrizikovd investice, ziskani uvéru pro zajiSténi
financovani; investovani do portfolia finan¢nich aktiv.

Variantami rozhodovdni muze byt skupina financnich, bankovnich, pojistnych a
investi¢nich produktd (napiiklad dvér, cenny papir, druh pojisténi; finan¢ni investice), sloZeni
portfolia finan¢nich aktiv, skupina fyzickych (redlnd) investic.

Kritérii rozhodovani mohou byt zejména finan¢ni veli¢iny (napiiklad cena, vynos, zisk,
cash flow, urok, poplatky), ale také nefinan¢ni veliiny (renomé instituce, velikost instituce,
ruceni, rychlost ziskani).

Preference souvisi s postoji k nejistoté a riziku. Déle pak s vyznamem pfisuzovanym
jednotlivym kritériim.

Zpravidla pro vysledné rozhodovani je konstruovdno souhrnné (syntetické) kritérium
(mira) pomoci néhoz dochdzi ke stanoveni nejlepsi varianty nebo uspotfadani variant.

Pro jedno obdobi a kritérium lze rozhodovaci situaci popsat pomoci rozhodovaci tabulky,
viz tab. 1, a rozhodovaci matice. Rozhodovaci matice A, kde a; je ohodnoceni dusledku

rozhodnuti pro i-tou variantu a j-ty stav. Ohodnoceni predstavuje zpravidla vyplatu nebo
uzitek vyplaty.

Tab. 1 Schéma rozhodovaci tabulky

aj; stavy j

varianty i 1 2 3 n
1
2
3
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A= a;
_aml amn |

Obecné lze v piipadé konecného poctu variant vyjadiit vybér pro Zadouci maximalizaci
(ziskova kritéria) nasledovné,

I, =argmax g (aij), (2.1)
i jes

a pro minimalizaci (ztratova kritéria) takto,

I, =arg min gs(bij ), (2.2)
i je

kde i . je optimalni varianta, argmax( ) je argument maxima funkce, argmin( ) je

opt
i

argument minima funkce, g (aij) je typ vyhodnocovaci funkce, a; je disledek (vyplata) typu
jes

zisk pro i-tou variantu a j-ty stav, g (blj) je typ vyhodnocovaci funkce, b, je disledek
jes

(vyplata) typu ztrita pro i-tou variantu a j-ty stav, j€ S znamend stav j z mnoZiny stavu S.
Vztah mezi ziskovyma ztratovym kritériem lze vysvétlit také takto. Pokud vyjadiime ztritu

b, pomoci zisku a;, pak b, =—a,, atedy
iop, =argmax g (aij)z ——argmax g (aij)z —argmax g (— al.j)z 2.3)
i jes i jes jes

=—argmax g (bl.j)=argmin g (bu)

i jes i jes

2.3 Typologie a charakteristika rozhodovacich dloh

V této casti jsou uvedeny piiklady a kategorizace financnich rozhodovacich tdloh dle
popisovanych aspektt.
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Tab. 2 Priklady kategorizace finacnich rozhodovacich iiloh
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S |j,v|n | r |n|i S f vybér portfolia
d|j|n|r|nj|i s f investicni projekt neflexibilni
d|j|n|r|f]i S f investi¢ni projekt flexibilni
d|j|n|r|f]1 S f ocenovani finan¢nich derivatt
d|j|n|r|n|i S f ocenovani podniku
s|v|n|j|n| 1| ks |{fn]| indiv.vicekriteridlni vybér finanéniho produktu

3. Metody rozhodovani za nejistoty (uncertainty)

Kritéria rozhodovéni za nejistoty zdvisi na postojich rozhodovatelti k nejistoté. V zdsadé
lze rozliSit tyto typy rozhodovatelii: (a) pesimisticti (zamezeni nejhorsi situace, kterd mtize
nastat), (b) optimistickd (vsdzka na nejlepsi situaci, ke které muze dojit), (¢) kompromis
optimismu a pesimismu, (d) primérné, bez informace, nedostate¢na evidence (vSechny stavy
maji stejny vyznam), ( ) minimalizace litosti (maximalni ztraty oproti nejlepsi volb¢).

3.1 Kiritéria rozhodovani za nejistity na bazi zisku

V piipad€ maximalizacnich (ziskovych) kritérii 1ze na zdkladé€ (2.1) formulovat na zakladé
obecného vztahu (2.2) tato kritéria za nejistoty.
pesimistické (Waldovo), z nejhorSich variant vybér té nejlepsi,
i, =arg {nax l’IllelsIl a;), (3.1)
optimistické, z nejlepSich variant vybér té nejlepsi,
i,y = argmax rrj;gx(aii ), (3.2)

1

kombinace optimistického a pesimistického (Hurwiczovo), & je mira optimismu,

[,, =argmax | & masx(aij )—l— (1 - a)- min(al.j ) , 3.3)
! JE jes
nedostatecné evidence, primérné (Laplaceovo),
|
i,, =argmax > —(a,.j). (3.4)
i jes=l1

Minimalizace litosti (regret), minimalizace maximalni ztraty (Savageovo),
i,y = arg min max(g, ). (3.5

1
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kde R; vyjadiuje nejvetsi ztratu, kterou miZe rozhodovat utrpét, pokud nastane stav svéta j a

byla vybrana i-td varianta, jinak feceno, rozdil mezi nejvétsim dosazitelnym ziskem a ziskem

pro danou variantu, R; = max(aij )— a

jes v

3.2 Kritéria rozhodovani za nejistity na bazi ztraty

V piipadé¢ minimalizace (ztratovych) kritérii 1ze na zdklad¢ obecného vztahu ziskovych a
ztratovych kritérii dle (2.1) a (2.2), viz ((2.3), formulovat tato kritéria za nejistoty.
pesimistické (Waldovo), z nejhorSich variant vybér té nejlepst,

l,,, =arg irnin H}E%X(szi , (3.6)
optimistické, z nejlepSich variant vybér té nejlepsi,

,, =arg imin H,Esn(b‘f ), (3.7)
kombinace optimistického a pesimistického (Hurwiczovo), & je mira optimismu,

i,y = arg min [a. njgsn(bij )+(1-a)- rrjleasx(bij )1 , (3.8)
nedostatecné evidence, primérné (Laplaceovo),

I,, =argmin Zn: l(bU) (3.9)

i jes=11

Minimalizace litosti (regret), minimalizace maximadlni ztrity (Savageovo),

[,y = argmin IEL%X(RU ), (3.10)

l

kde R; vyjadiuje nejvetsi ztratu, kterou miZe rozhodovat utrpét, pokud nastane stav svéta j a

byla vybrana i-td varianta, jinak feceno, rozdil mezi ztritou pro danou variantu a nejmensi
dosazitelnou ztritou, R, = b, — min(b. )
ij G Ties VU

4. Priklad moznosti rozhodovani investora za nejistoty

Predpokladejme, Ze je ddn odhad NPV tii investicnich variant pro Ctyfi mozné vyvoje
ekonomiky (stavy), viz Tab 3. Pomocné vypocty pro kritérium litosti (Savageovo) jsou v Tab.
4. Ukolem je urdit, jak je vybér investiéni varianty zdvisly na postoji investora k nejistoté.
Pfitom jsou zvazovany a vyhodnocovany tyto investicni postoje: (a) pesimismus), (b)
optimismus, (c) kompromis optimismu a pesimismu, (d) nedostate¢nd evidence (prumér), (e)
minimalizace litosti. U Hurwiczova kritéria se pfedpoklddd podil optimismu 60% a
pesimismu 40%.

Tab. 3 Vstupni data (NPV) — rozhodovaci tabulka

NPV Vyvoj ekonomiky - stav j
Inv. varianta i 1 2 3 4
1 3 2 10 4
2 6 9 3 5
3 5 4 8 5
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Tab. 4 Vstupni data (NPV) — hodnoty litosti (regret)

R;j Vyvoj ekonomiky - stav j | max R;
Inv. varianta i 1 2 3 4

1 7 8 0 6 8

2 4 1 7 5 7

3 5 6 2 5 6

Postup vypoctu je ziejmy z Tab. 5 a vybér nejlepSich variant dle postoji k nejistoté je
v Tab. 6.
Tab. 5 Vysledné hodnoty NPV

Ajj Rij
Varlianta Max min | pramér | vaz.pr. | max

1 10 2 4,75 6,8 8

2 9 3 5,75 6,6 7

3 8 4 5,5 5,8 6

Tab. 6 Vyber projektii dle postojii k nejistoté
Waldovo | Optim |Laplaceovo | Hurwiczovo | Savageovo
Varianta . max max vazeny min

i maxmin | maxmax priumér primér regret
1 OPTIM OPTIM
2 OPTIM
3 OPTIM OPTIM

Z vysledkl je zfejmé, Ze prvni varianta je vhodnd pro optimistické postoje, nebo
s vyznamnym podilem optimismu. Druhd varianta v ptfipadé Zadné preference, pokud maji
vSechny stavy stejnou moznost. Tteti varianta je vhodna pro pesimistické postoje.

5. Zavér

Piispévek je vénovan problematice finan¢niho rozhodovani za nejistoty. Nejprve byla
popséna kategorizace rozhodovacich situaci a moznosti, rozhodovaci proces, vcéetné typologie
uloh. Nésledné byla formulovéna kritéria rozhodovani za nejistoty. Zavérem je prezentovan
ilustrativni ptiklad rozhodovani podle riznych postoji k nejistoté.
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