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USE OF ARTIFICIAL INTELLIGENCE FOR CREATING
METHOD OF COMPREHENSIVE BUSINESS VALUATION

Klara Skalnikova', Jan Fier?

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé¢jovice

2 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice

Abstract

Business valuation currently represents an increasingly extensive discipline
addressed by a number of institutions. Every business, regardless of its type and
size, carry out regular valuation in order to examine the status and progress. The
choice of methods depends on the purpose of the valuation. In practice, for the
purposes of business valuation, a large number of methods are applied, all of them
having advantages and disadvantages. In general, these methods can be grouped
into three basic groups: asset-based, earning value, and market value approaches.
However, recently, the methods based on artificial intelligence — so-called
artificial neural networks have become popular. The aim of this contribution is to
present various studies dealing with the use of artificial neural networks for the
comprehensive business valuation. This theoretical study shows the potential of
artificial neural networks and describes specific possibilities of their application in
business economy.

Keywords: valuation, enterprise, artificial neural networks, comprehensive
valuation methods, strategic decision-making
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VYUZITIi UMELE INTELIGENCE K TVORBE KOMPLEXNI
METODY PRO OCENOVANI PODNIKU

Klara Skalnikova!, Jan Fier?

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka §kola technicka a ekonomické v Ceskych Budgjovicich
2 Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoké $kola technick4 a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich

Abstrakt

Ocenéni podniku pfedstavuje v dneSni dobé stale rozsahlejsi disciplinu, které se
vénuje fada instituci. VSechny spolec¢nosti, bez ohledu na jejich typ a velikost,
pravidelné provadéji ocenéni, aby prozkoumaly sviij stav a pokrok. Zplisob volby
zavisi na Ucelu ocenéni spolecnosti. V praxi je pro potfeby ocenovani podniku
uplatiiovdno velké mnozstvi metod, pficemz kazdd ma své vyhody a nevyhody.
Tyto metody Ize obecné sdruzit do tfi zakladnich skupin: majetkové, vynosové
a metody zalozené na trznim porovnani. V posledni dob¢ si ovSem svoji oblibu,
k ucelu ocenéni podniku, ziskaly metody, jez jsou zalozeny na umélé inteligenci —
tzv. metoda umélych neuronovych siti. Cilem tohoto pfispévku je piedstavit
nejriznéj§i studie vénované pravé vyuziti umélych neuronovych siti pfi
komplexnim ocenovani podniku. Tato teoretickd studie odkryva potencial
umélych neuronovych siti a popisuje konkrétni moznosti jejich aplikace do
podnikového hospodaistvi.

Kli¢ova slova: ocenéni, podnik, umé&lé neuronové sité, komplexni metody
hodnoceni, strategické rozhodnuti
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Uvod

Cil finan¢niho ocenéni spole¢nosti spociva ve vyjadieni hodnoty podniku nebo jeho ¢asti v
urcité penézni hodnoté, pficemz potencial spolecnosti je ocenén v penéznich ekvivalentech.
Vsechny spolecnosti, bez ohledu na jejich typ a velikost, pravidelné provadéji ocenéni, aby
prozkoumaly sviij stav a pokrok. Zpusob volby zavisi na ucelu ocenéni spolecnosti. Nejen
specialisté na ocenovani, ale také obchodni manazefi konzultuji metody ocefiovani, aby
vyhovéli potiebam zakazniki s potiebami vlastnikl (Salaga, Bartosova a Kicova, 2015).

Metody pouzivané pii ocenovani podnikl jsou obvykle seskupeny podle tfi hodnotovych
kategorii: trzni hodnota (definovand jako castka, kterou lze sménit v transakci ke dni
ocenéni); specifikovat hodnotu podniku pro konkrétniho kupujiciho a jak je ovlivnén
subjektem a ocekavanimi jednotlivych investorti), hodnota pfedmétu (definovand jako
standardizovand za predpokladu, Ze podnik bude pokradovat ve své cinnosti). Metody
zalozené na analyze vynost (vynosové metody) zahrnuji metodu diskontovanych penéznich
tokli (DCF), metodu ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Metody zalozené na trzni analyze
metod trzni kapitalizace trzniho ocenéni zaloZené na trzni kapitalizaci, na srovnatelnych
spole¢nostech, na spolecnostech pro vyménu dat na burze, na srovnatelné cen¢ transakci a na
sektorovych multiplikatorech. Konecné, obvyklé ocenéni aktiv spolec¢nosti (ocenéni majetku)
zahrnuje ucCetni hodnotu vlastniho kapitalu na zdkladé historickych cen, hodnotu
reproduk¢nich nadkladi, likvidaéni hodnotu a cenu akcii na principu trznich hodnot.

Zcela piirozené, protoze vyse uvedené metody jsou vytvoieny specificky, maji vyhody 1
nevyhody. Napiiklad na jedné strané EVA nabizi nezpochybnitelné tdaje pro kazdého
investora nez bézné ucetnictvi a nabizi odpovéd’ na vhodnost investicniho rozhodnuti. Na
druhou stranu to neni vhodné pro vSechny druhy spole¢nosti a také spravné ndklady na vlastni
kapitél jsou nékdy nepfijemné. V praxi existuje mnoho modifikaci EVA, jako jsou MVA,
CVA, SVA, RONA (Berzakova, Bartosova a Kicova, 2015). Proto je dilezité, jakou metodu
zvolit Georgios a Chris (2015) Neni to vSak jen volba vhodné metody, ale i jejiho vyuziti.

Modely diskontovanych penéznich tokt (DCF) jsou oznacovany jako modely diskontnich
dividend (DDM). Zdrojem pro vyplatu dividend je volny penézni tok (FCFE) a dalsi volné
penézni toky po financovani investic a urokovych plateb. Jsou-li ocekavané budouci
dividendy vyplaceny misto FCFE, jsou tyto modely oznaCovany jako DDM a jsou
nejjednodussi formou modelu diskontovanych penéznich toki. Modely DDM jsou vsak
modely ocenovani vlastniho kapitalu a nikoli modely ocenovani podnikti (Viebig a Poddig,
2015). Modely DDM také ptedstavuji nejstarsi varianty modeltt DCF a jako takové jsou Casto
zvazovany staromodnimi analytiky. Mohou byt stale uZite¢né v Sirokém spektru okolnosti, jak
poznamenal Damodaran (2012), naptiklad z divodu SirSich definic penéznich tokd do
vlastniho kapitalu nebo rozsifeni analyzy tak, aby pokryly potencialni dividendy nebo volné
penézni toky do vlastniho kapitalu.

Dle Vochozky (2010) se v posledni dobé jako ucinné nastroje pro metody ocenovani
podniku osvédCily tzv. umélé neuronové sité. Ty predstavuji flexibilni, neparametricky
modelovy nastroj, ktery je zalozen na historicich udajich a schopnosti vytvaiet predikce do
budoucna. Umélé neuronové sité¢ predstavuji skupinu inteligentnich technologii pro analyzu
dat, ktera se li$i od ostatnich klasickych technik (Hogenboom a kol., 2015).
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Metodika

Kde, jak a pfi jakych situacich miZeme uplatnit metodu umélych neuronovych siti, se lze
docist v mnoha studiich a vyzkumech. Naptiklad novéjsi vyzkum Hiebicka, Soukopové a
Trenze (2014) popsal implementaci neuronovych siti ve vybranych ptipadech modelovani
ekonomickych problémi. Jejich vyuziti umoznilo efektivni a rychlé feSeni rozhodovacich
otazek, nutnou podminkou vSak byla dostupnost historickych dat dané situace.

Guan a kol. (2014) uvadi, Ze neuro-fuzzy model je lepsi neZ mnohonasobna regrese,
zejména databdze organizaci rostou exponencialné z transakci s externimi zainteresovanymi
stranami az vlastnich internich aktivit. I kdyz se databaze stavaji potencialné¢ hodnotné¢jsimi,
je také obtizné&jsi je analyzovat.

Magni (2005) také potvrdila, ze modely umélych neuronovych siti funguji 1épe nez
rozhodovaci stromy, pokud jde o miry piesnosti a jako takové mohou byt pouzity pti predikci
finan¢ni vykonnosti. Déle bylo zjisténo, Ze vicevrstvé perceptrony mély lepsi predikéni
schopnost nez radialni zakladni funkce.

Vella a Ng (2015) se ve svém piispévku zamétuji na to, jak lze umélou inteligenci
aplikovat na fizeni rozhodnuti o fizeni rizik. Autofi navrhuji inovativni fuzzy logicky model.
Pfijetim hybridni metody ve spojeni s popularnim modelem predikce trendi neuronové sité
ukazuji vysledky autorli vyznamné zlepSeni vykonu ve srovnani se standardnimi pfistupy
neuronovych siti.

Walczak (2018) zkoum4, zase jak mohou byt rizné aplikace umélych neuronovych siti a
dalsi aplikace umélé inteligence upraveny tak, aby usnadnily manaZerské vedeni, zlepSily
vykon manazera a v n¢kterych piipadech provadély manazerské ¢innosti.

Hlavnim cilem Arputhamalara a Kannana (2016) je predstavit manazersky rozhodovaci
model na bazi umélych neuronovych siti. ManaZerské rozhodovaci modely zalozené na
neuronovych sitich se chovaji jako "Cerna skiiiika". Obvykle pracuji ve dvou fazich. Prvni
faze je typicky zaméfena na uceni. Uméla neuronova sit’ zpracovava data a na zaklad¢
topologie, algoritma a funkci ziskava kontext. Existuje mnoho variant metodiky uceni pro
rizné aplikace. Béhem druhé faze je uméld neuronova sit’ vnimana jako expert, ktery
produkuje vystup zalozeny na znalostech a uceni v prvni fazi. V této fazi roste vyznam jeji
kvality. Manazeti potfebuji vysoce presné informace, které jsou prezentovany zpiisobem,
ktery od nich nevyzaduje, aby travili vice ¢asu, nez je nutné k jejich rozlusténi. Proto je fidici
panel skvélou volbou.

Vyzkumny projekt, ktery vedli Lam a kol. (2004) zkouma schopnost neuronovych siti,
konkrétn¢ algoritmu zpétného Sifeni, integrovat zékladni a technickou analyzu pro predikci
finan¢ni vykonnosti. Atributy prediktoru zahrnuji 16 proménnych finan¢niho vykazu a 11
makroekonomickych proménnych. Mira navratnosti vlastniho kapitalu se pouziva jako
proménna piedpovidand. Experimentalni vysledky ukazuji, Ze neuronové sit€¢ pouzivaji
finan¢ni udaje za 1 rok nebo vice let konzistentné a vyrazné prekonavaji minimalni referencni
hodnotu, nikoli vS8ak maximdlni referencni hodnotu. Pokud jde o neuronové sité s finan¢nimi i
makroekonomickymi prediktory, neptesahuji v této studii minimalni nebo maximalni métitko.
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Liu a Wu (2019) uvadéji, ze umélé neuronové sité jsou Casto vyuzivany i pro predikci
selhani podniku (BFP). Dale dodava, Ze v dosavadnich studiich je ale opomijen vyznam
rozdéleni finan¢nich datovych souborii pro predbéZzné zpracovani a hierarchicky vybérovy
soubor pro nasledné zpracovani. Z tohoto ditvodu se pokousi aplikovat KFCM (kernel-based
fuzzy c-means) pro predbézné zpracovani a dvouvrstvy hierarchicky selektivni soubor pro
nasledné zpracovani a vybudovani dvouvrstvého hierarchického selektivniho souboru
neuronovych siti pro predikci selhani podniku.

Alfaro a kol. (2008) se snazi ukazat alternativni metodu predikce podnikovych selhani. V
poslednich desetiletich byly pro tento ukol Siroce vyuzivany rovnéz umélé neuronové sité.
Tyto modely maji vyhodu v tom, Ze jsou schopny detekovat nelinearni vztahy a vykazuji
dobry vykon v pfitomnosti hluénych informaci, jak se to obvykle dé&je, pfi problémech s
predikci selhani spole¢nosti. AdaBoost je novy souborovy algoritmus, ktery konstruuje své
zakladni klasifikatory v sekvenci za pouziti riznych verzi sady trénovacich dat. Porovnava
presnost predikce obou technik na souboru evropskych firem s ohledem na obvyklé predikéni
proménné, jako jsou financni ukazatele, stejné jako kvalitativni proménné, jako je velikost
firmy, aktivita a pravni struktura. Ukazuji, Ze jejich pfistup snizuje chybu zobecnéni asi o
tticet procent vzhledem k chybé zptisobené neuronovou siti.

Vysledky

Rizeni podnikovych procesti (BPM) je ustfednim prvkem dnesnich organizaci. Navzdory
tomu, ze se v pribchu let jeho hlavnim zaméfenim stala podpora procesi ve vysoce
kontrolovanych doménach, v dneSni dobé je mnoho oblasti z4jmu BPM charakterizovano
stadle se ménicimi pozadavky, nepfedvidatelnym prostiedim a rostoucim mnozstvim dat, ktera
ovliviyji provadéni procest. Za takovych dynamickych podminek musi systémy BPM zvysit
uroven automatizace, aby zajistily reaktivitu a flexibilitu nezbytnou pro fizeni procest. V této
souvislosti je automatizované planovani, které¢ je jednou z nejstarSich oblasti v umélé
inteligenci, koncipovano jako modelovy pfistup k automatizaci automatického autonomniho
chovani z modelu (Marrella, 2018).

V dneSni dobé rychle roste zajem o aktivity v oblasti investic a fizi a akvizic ve
spolecnostech RFID. 1 kdyz se velké mnozstvi ¢lanka zabyvalo problematikou modeli
ocenovani podnikti zalozenych na statistickych metoddch nebo metodach neuronovych siti,
jen nékolik z nich se vénuje vytvareni obecného ramce pro ocenovani podniki, ktery zlepsuje
vykonnost sitového grafu (NG) a odpovidajici komunity. Li a kol. (2017) navrhli model
ocenovani podnikli zaloZzeny na NG, kde pfistup realnych opci (ROA) integrujici metodu CM
je navrzen tak, aby pfedpovidal Cisty zisk spolecnosti a odhadoval hodnotu spolecnosti.
Navrzend metoda vraci niz8i chybovou prognézu mensi nez 10 dobie znamych pfedpovédnich
modelid na 3 riznych casovych intervalech ocenujicich tlohy pro simulaci v redlném Zivoté
spole¢nosti RFID.

Li a kol. (2017) uvadi, ze vyvoj efektivnich metod pro piesné odhadnuti hodnoty
spole¢nosti vyzaduje posouzeni podminek vnéjs$iho a vnitiniho prostiedi spolecnosti. Z tohoto
divodu uvazuje o specifickém aplikacnim prostiedi pro produkty kazdé spolecnosti RFID,
napiiklad ve finanénim systému, nemovitostech, logistice, maloobchod¢, sledovatelnosti
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vyrobki, vozidlech, Zeleznicich, softwarovém systému a dalSich odvétvich. Jelikoz navazujici
spole¢nost obvykle nakupuje velkou vétSinu svych potieb od spolecnosti na predchézejicim
trhu, index boom pro navazujici odvétvi je pfijat, aby popsal rozsah poptavky naslednych
spolecnosti. Mezi faktory vnéjSiho prostiedi patii domaci ekonomicky rtist, inflace a urokové
sazby. Faktory zachycujici vnitini podminky spolecnosti se sklddaji z finan¢nich ukazateld,
které popisuji kapacitu spolecnosti v oblasti pieziti a rozvoje spolecnosti, ukazatele provozu
spoleCnosti, které charakterizuji provozni kapacitu podniku, ukazatele ziskovosti, které
predstavuji ziskovost podniku, a ukazatele vyvojové kapacity, které zobrazuji potencialni
schopnost spolecnosti rozsifujici se rozsah a rostouci sila. Struktura faktorové hierarchie
ilustruje klicové faktory, které maji ovlivnit budouci rast zisku spolecnosti. Ocenéni
spolecnosti je zakladem pro stanoveni relevantnich parametr pro vyjednavani, kdy obchod s
rizikovym kapitalem a podnikatel sjedna dohodu. Spolehlivy model ocefiovani pomaha
poskytovat zakladni standard pro oceniovani redlné trzni hodnoty spolec¢nosti a uréovani jeji
ceny. V této studii je navrZzen novy model oceniovani podnikli pro spolec¢nosti RFID, ktery
kombinuje metodu CM a ROA. Ve srovnani s existujicimi metodami je navrhovana technika
na rozdil od soucasnych metod progndz zalozenych na regresnim modelu nebo na
neuronovych sitich, je tato metoda zaloZzena na NG (network graph). Navic spocita
daveéryhodnost uzlu, ktery nalezi kazdé komunit¢ NG, a pak klastruje sit’ na zaklad¢
diavéryhodnosti. To se 1i$i od tradi¢nich metod CM (comunity minig), které klastruji sit’ pfimo
pomoci struktury sité.

Vysledky simulaci spole¢nosti RFID ukazuji, Ze navrhovany model vykazuje vyssi
presnost a spolehlivost ve srovnani s jinymi modely. Budouci vyzkum se zamé&ii na dalsi
zlepSeni navrhovaného modelu NG. I kdyz vysledky experimentu ukazuji, ze struktura NG je
v tomto ¢lanku vhodnd, nemiizeme prokézat, Ze je optimalni. Optimdalni struktura NG pro
ocenovani podniki se tak o¢ekava v budoucich studiich.

Zavér

Mnoho vyzkumd, spojenych s oblasti ekonomiky, vznikd na zakladé¢ umélé inteligence
prostiednictvim umélych neuronovych siti. Umélé neuronové sité se snazi kopirovat procesy
v lidském mozku a nervového systému pomoci pocitacovych zatizeni. Dle Kliestika (2013)
jsou umeélé neuronové sité vypocetni modely, jez jsou inspirované biologickymi neuronovymi
sitémi, konkrétné chovanim neuronti. Guresen a Kayakutlu (2011) uvad¢ji, ze zejména proto
se pouzivaji pro modelovani velice slozitych strategickych rozhodnuti. Beiranvand a kol.
(2012) konstatuji, ze vysledky neuronovych siti jsou velice slibné a pfi feSeni klicovych
ukazateld spolecnosti je vykonnost a ptfesnost znacné vysSsi nez u tradicnich statistickych
technik. Dle Santina (2008) maji neuronové sit¢ mnoho vyhod na rozdil od béznych metod.
Jsou schopny velmi rychle a s vysokou piesnosti analyzovat slozité vzory a jsou flexibilni
v jejich samotném vyuziti. Vyhoda umélych neuronovych siti spoc¢iva zejména ve schopnosti
pracovat s velkymi udaji, presnosti vysledk ¢i jednodussim vyuzivani ziskané neuronové sité
(Sulet, 2017). Vrbka (2016) povazuje za nevyhody neuronovych siti zejména to, Ze vyzaduji
vysokou kvalitu idajti a definici architektury.

Kliestik (2013) dodava, ze umélé neuronové sité (ANN) se pouzivaji v ekonomice
predikce po cela desetileti (Tka¢ a Verner, 2016). Ty se neustale zlepsuji, a zejména se staly
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rychlej$imi, ¢inn&j$imi a uzivatelsky pfijemnéj$imi. V podstaté 1ze fici, ze nabizeji feSeni
velmi slozitych situaci tim, Ze jsou posileny principy umélé inteligence.
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