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ABSTRACT

The paper demonstrates application of decision trees methodology by the identification
optimal investment project of selected agricultural enterprise. The decision trees introduce
graphic instrument for the depiction of decision process and facilitate the depiction of risk
variant’s subsequence considering the specify criterion. The optimal strategy depends
on the subjective evaluating of decision tree, for that reason is supplemented the decision
process with the sensitive analysis. This anaysis enables to identify elements, those law
changes can cause modification of optimal strategy.
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UVvVOD

Rozhodovacie metody sa uplatiuju v planovani vo vsetkych odvetviach narodného
hospodarstva. Zakladnym stavebnym kamenom stratégie podniku je vymedzenie cielov
podniku, ktoré vychadzajti zo sa¢asného stavu a ocakavanych zmien. Ekonomicky racionalny
subjekt sa snazi systematicky vyhladavat’ najlepsie mozné riesenia rozhodovacich problémov
atak maximalizovat’ svoj zisk, popripade s udrzat’ poziciu v dokonale konkurencnom
prostredi. Doélezitost a vyznam investicnych rozhodnuti pre rozvoj podniku vyplyva
predovsetkym z dihodobého vplyvu investicii na vyrobno-technicku zakladnu podniku a jeho
finan¢no-ekonomicku stabilitu.

Investicné rozhodovacie ulohy sa spravidla spojené svkladom investicnych prostriedkov
do dlhodobo vyuzivanych aktiv, financovanych dlhodobym viazanym kapitalom akritériom
pre riesenie je obycane vynosnost’ tohto kapitalu. Investicie sa teda posudzované z hl'adiska
trhu, technického riesenia, ekonomickel efektivnosti afinancovania. Pritom mozno uvazovat
o dvoch typoch uloh investi¢ného rozhodovania:

§ je znamy ciel' debo funkcia investicie aje hladany variant kapitalového

rieSenianajeg dosiahnutie,

§ jekdispozicii kapital aje hl'adané jeho najvhodnejsie investovanie.
Rozhodovacie procesy chapeme ako procesy riesenia rozhodovacich problémov, ktorych
vysledkom je identifikacia optimalng stratégie. Urcenie optimalng stratégie s vyzaduje
znalost' rieseng problematiky. Z uvedeného hradiska je nutnou sacastou rozhodovacieho
procesu etapa zhromazd’ovania vsetkych potrebnych informacii. Zviaésujacou sa
komplexnostou chapania problematiky, zvicsuje sa neustale i zlozitost rozhodovacich
problémov.
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MATERIAL A METODY

Rozhodovaci strom je graficko — analyticka metéda, ktora vyuziva na urcenie optimalneho
variantu riesenia zjednodusené zobrazenie rozhodovacieho procesu pomocou grafu
ajednoduché matematické postupy.

Prednostou vyuzitia pravdepodobnostnych stromov  pre stanovenie rozdelenia
pravdepodobnosti doésledkov rizikovych variantov je podra Fotra aDedinu (1997)
jednoduchost’ konstrukcie, prehl'adnost’ azrozumitelnost. Si¢asne moze tento strom gluzit
ako vyznamny faktor komunikacie, lebo jeho kazda vetva je zobrazenim ur¢itého mozného
budticeho vyvoja sveta, predstavuje teda urcity scenar. Repisky (2003) povazuje za vhodnejsi
prostriedok zobrazenia asamotngl analyzy rozhodovacieho problému influenény diagram.
Metodologiu  rozhodovacich stromov uprednostiuje v pripade zobrazenia ariesenia
sekvenénych rozhodovacich problémov, kedy je potrebné realizovat’ postupne cely rad
rozhodnuiti, pri ktorych nasledné rozhodnutie zavisi od predchadzajticeho.

Pri rieseni rozhodovacieho problému sa alternativne rozhodnutia vyjadruju graficky ako vetvy
vychadzajuce zurcittho kmena (uzla). Rozhodovaci strom je teda urcitym typom
neorientovaného grafu, ktory obsahuje mnozinu uzlov a mnozinu neorientovanych hran.

Rozhodovaci uzol (Decision node il ) predstavuje taka fazu rozhodovacieho procesu,
pri ktorgj sa subjekt rozhodovania sam rozhodne pre niektora z moznych alternativ riesenia.
Z rozhodovacieho uzla vychadza deterministicka ¢innost’.

Nd¢hodny uzol (Chance node @ ) znazoriiuje taka fazu rozhodovacieho procesu, pri ktorej
d'alsia alternativa riesenia nie je zavisla na subjekte rozhodovania, ale zavisi na posobeni
nahodnych faktorov. Po situa¢nom uzle nasleduje stochasticka ¢innost'.

Koncovy uzol (endpoint <« ) ukoncuje jednotlivé vetvy. Moze byt uréeny hodnotou alebo
vzorcom, ktory vyuziva hodnoty predchadzajucich uzlov.

Po zadani vsetkych vstupnych udajov (vsetkych uzlov) je rozhodovaci strom pripraveny
pre jeho komplexné vyhodnotenie, ¢ize urc¢enie optimalnegj stratégie.

Ohodnotenie stromu je mozné dvoma metodami: priamou metédou a nepriamou (Spédtnou)
metodou.

Nepriama metéda (Roll-back) hodnoti rozhodovaci strom sprava do Tava. Hodnoty
v nadhodnych uzloch sa nahradzané ocakavanou hodnotou a hodnoty v rozhodovacich uzloch
si nahradené najlepsou hodnotou.

Pri priamel metode je postup vypoctu zl'ava doprava, nazaklade kritéria ocakavana penazna
hodnota (Expected Monetary Value — EMV). Hodnota pravdepodobnostného stromu sa
vycisluje pomocou vztahu (1):

n
EMV =38 p,~ NPV, (1)
i=1
Kde:
EMV  ocakdvana peiazna hodnota
pi pravdepodobnost’ i-teho scendra
NPVi  cistd sucasnd hodnota i-teho scendra

Ohodnoteny rozhodovaci strom je mozné vyuzit’ k stanoveniu optimalneho variantu rieseného
rozhodovacieho problému; k stanoveniu optimalng stratégie postupnosti optimalnych
rozhodnuti v jednotlivych etapach rozhodovacieho procesu. Kritériom pre rozhodovanie
prostrednictvom rozhodovacich stromov moze byt, ako uvadza McNamee a Celona (1990),
oc¢akavana peinazna hodnota, alebo hodnota istotného ekvivalentu. Najvicsie uskalia
spravneho pouzitia tohto aparatu vidia v reSpektovani zavislosti medzi premennymi a v
korektnom pridani novej informacie k vseobecnému poznaniu.
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Pri jednotlivych rozhodovacich situaciach je ziaduce zohl'adnit’ postoj rozhodovatela k riziku.
Kritérium ocakavana hodnota predpoklada neutralny postoj kriziku, averzny posto]
rozhodovatela kriziku sa zabezpecuje prostrednictvom istotného ekvivalentu. Istotny
ekvivalent zodpoveda o¢akavanej hodnote uzito¢nosti.

Podra Sojkovel (1995) sa pri kvantifikacii podnikatel'ského afinanéného rizika ¢oraz viac
dostavgju do popredia aplikacie simulacnych postupov, vyuzitie ktorych predpoklada
definovanie vstupnych faktorov rizika investiécného zameru ako nahodnych veli¢in s urcitym
rozdelenim pravdepodobnosti. Signifikantny vplyv faktorov na konecny ukazovatel’ je mozné
stanovit’ na zaklade senzitivne) analyzy.

Aplikacia aparatu rozhodovacich stromov je nazorne demonstrovana na investicnej
¢innosti podnikatel’ského subjektu, podnikajucom v oblasti pol'nohospodarskej prvovyroby.
Por'nohospodarska vyroba zahiha rastlinnu produkciu. Rastlinna vyroba je zamerana na
ozimnu psenicu, kukuricu na zrno, repku olgina ahrach siaty. Vsetky mechanizacné prace
vykonava podnik svyuzitim sluzieb. Celkova vyuzivana pol'nohospodarska poda s rozlohou
1200 ha je majetkom podniku. Podnikatel'ska ¢innost’, ktora podnik vykonava, zabezpeci
kazdorocny zisk, no ekonomicka efektivnost’ je relativne nizka. Rozsirenim podnikatel'skej
aktivity o zivoéisnu vyrobu ma subjekt prilezitost’ zvysit svoju trhovi hodnotu. Financné
prostriedky urcené narozvoj planuje optimalne investovat do jedného z pripravenych
projektov:

§8 Dojnice MAX (maximdlne vyuzitie kapacity ustajzovacich priestorov),
§ Daojnice MIN,
§ Vykrm hovidzeho dobytka.

VYSLEDKY

Na zaklade investi¢cnych modelov vypracovanych v taburkovom procesore Microsoft® Excel
boli kvantifikované hodnoty NPV jednotlivych strategickych zamerov v dihodobom ¢asovom
horizonte.

K urceniu faktorov rizika vo vsetkych investicnych projektoch bola pouzita senzitivna
analyza. Pozornost’ je zamerana na skamanie vplyvu jednotlivych faktorov rizika na hodnotu
NPV. Vyznamny vplyv na vysledné kritérium NPV maju tie faktory, ktoré sposobia vacsiu
percentualnu zmenu NPV ako je percentualna zmena samotného faktora.

Faktory rizika pre eventualne investi¢né zamery:

8 Dojnice MIN: cenamlieka, uzitkovost’ dojnic.
§ Dojnice MAX: cenamlieka, uzitkovost’ dojnic, vyuzita kapacita ustajnovacich priestorov.
8 Vykrm hovddzeho dobytka: cena misa, priemerny denny hmotnostny prirastok.

Zakladny princip jednoetapovych rozhodovacich stromov spociva v rozhodnuti sa v jedne)
etape medzi tromi uvedenymi stratégiami.

Jednoetapovy rozhodovaci strom je zlozeny z jedného rozhodovacieho uzla, v ktorom sa
investor rozhoduje medzi tromi uvedenymi investi¢nymi projektami. Nahodné uzly zobrazuju
faktory rizika pre kazda investicnu stratégiu, koncové uzly zodpovedaja potencialnym
vystupom (NPV). Nahodné uzly sa charakteristické hodnotou vystupu a pravdepodobnostou,
sktorou moze dany vystup nastat’. Pravdepodobnosti nastatia jednotlivych situacii sa
subjektivnym odhadom, pricom sa vychadza zdostupnych informacii Kk daneg
problematike (Obrazok 1). K zostrojeniu aohodnoteniu rozhodovacieho stromu bol vyuzity
software @PrecisionTree for Excel.

Zakladnym kritériom pre vyber optimalneho investicného projektu je ocakavana hodnota.
Investicné stratégie dosahujuce kladné o¢akavané hodnoty predstavuj mnozinu pripustnych
rieseni. Optimalny investiénym projektom je projekt, ktory dosahuje maximalnu ocakavana
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hodnotu. Na Obrazku 1 mozno vidiet, ze maximalna ocakavana hodnota je vycislena
v pripade projektu Dojnice MAX, ato 6 204 883 Sk. Len o nieco nizsiu ocakavani hodnotu je
mozné dosiahnut’ v pripade investicného projektu Vykrmu hovidzeho dobytka (5 954 336 k).
Najhorsie sajavi investi¢ny projekt Dojnice MIN.

Obrazok 1 JEDNOETAPOVY ROZHODOVACI STROM

Dojnice MAX TRUE

0

6204883

Optimalna stratégia Decision

Dojnice MIN FALSE

0

Vykrm HD jZNAME?

0

Vyuzita kapacita 30,0%

Vyuzitie kapacity

6204883

50%

Vyuzita kapacita 40,0%

80%

Vyuzita kapacita |-30.0%

Nizka dojivost’

Uzitkovost’
4007665

Stredna dojivost
Vysoka dojivost

cena masa

Cena masa
5954336

cena masa
cena masa

100%

30,0%
5000

50,0%
5300
20,0%
5700

25,0%
34,5

65,0%
43
10,0%
48

Nizka dojivost 30,0%

5000

Uzitkovost’
-376334

Stredna dojivost’ 50,0%

5300

Vysoka dojivost 20,0%

5700

Uzitkovost
+ 6936129

Uzitkovost
+ 11811105

Nizka cena 8.5 Sk 80,0%

1577061
Cena mlieka
1832564
Stredna cena 9.0 Sk 20,0%
2854578
Vysoka cena 9.5 Sk 0,0%
4132095
Cena mlieka
+ 4369714
Cena mlieka
+ 6365196
Nizky 0.754 30,0%
-1142227
Priemerny hmot. prirastok
1568053
Stredny 0.891 55,0%
2395246
Vysoky 0.952 15,0%
3955573

Priemerny hmot. prirastok

+ 6991816
Priemerny hmot. prirastok
+ 10176418

Nizka cena 8.5 Sk 80,0% 0,072

-2563878 -2563878
Cena mlieka
-2333925

Stredna cena 9.0 Sk 20,0% 0,018

-1414113 7-1414113

Vysoka cena 9.5 Sk 0,0% 0

-264347 -264347

Cena mlieka

+ -50491

Cena mlieka

+ 1745443

0
1577061

0
2854578
0
4132095

0
-1142227

0
2395246
0
3955573

Vystupom analyzy pri vyuziti rozhodovacich stromov su statistické ukazovatele, ktoré

presngisie charakterizuju

jednotlivé

investiéné

projekty. Ako zakladné statistické

charakteristiky si k hodnoteniu investicii k dispozicii minima, maxima, stredné hodnoty,
standardné odchylky, variaéné koeficienty, koeficienty sikmosti a spicatosti (Tabulka 1).
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Tabulkal ZAKLADNE STATISTICKE CHARAKTERISTIKY INVESTICNYCH PROJEKTOV

Rozhodnutie Dojnice MAX | Dojnice MIN Vykrm HD

Stredn4 hodnota 6204883 4007665 5954336
Minimum -2563878 1577061 -1142227
Maximum 18151833 7530292 13484356
Modus 7262479 4234297 8010422
Standardna odchylka 5389576 1770824 3495681
K oeficient sikmosti 0 0 0
Koeficient spicatosti 2 2 2

Komparativne posadenie investi¢cnych projektov je mozné na zaklade pravidla stochastickey
dominancie. Zobrazenie distribu¢nych funkcii v Grafe 1 umoznuje ich vzajomné porovnanie.
Graf znazornuje pravdepodobnosti, s ktorymi bude potencialny vystup investicného projektu
mensi popripade rovny urcite ¢istgl sacasng hodnote. Na zaklade grafického zobrazenia
mozno potvrdit’ stochasticka dominanciu tretieho stupna, ¢ize jednoznatne nemozno urcit
zaoptimalny ani jeden z investi¢nych projektov. Plocha prekrytia v hornom obore hodnét je
vacsia ako plocha prekrytia v dolnom obore hodnét. Pri rozhodovani sa medzi analyzovanymi
projektmi je rozhodujucou miera averzie investorak riziku.

Graf 1 KUMULATIVNE PRAVDEPODOBNOSTI PRE JEDNOETAPOVY ROZHODOVACI STROM
1
09 1 I

= B

Q 08+ .

S .

S 07+ -

o

B o6l

kel

% 051 1: Dojnice MAX

’5_ ------- 2 : Dojnice MIN

Py 04 1 — - — - =3:VWkrmHD

c

E 03+

L

S 021

€

i 01 +

‘I'\ t t t I t t t t t t t t t t t
-10000000 Sk -5 000 000 Sk 0sk 5000 000 S 10000000k 15000000 Sk 20000000 Sk 25000 000 S
NPV
DISKUSIA

Z hradiska eliminacie rizika podnikatelskych subjektov je vhodné pri dostatocnych
penaznych prostriedkoch prijat niekol'ko investicnych projektov. Prave pol'nohospodarska
vyroba je charakterizovana vysokou mierou rizika, diverzifikacia vyrobnej ¢innosti je jednym
zo sposobov jeho znizovania. V polnohospodarskych podnikoch sa vsak stretavame
sorientaciou investora len na urcita ¢innost. Maly astredny podnikatelia nemaju zvicsa
dostato¢né mnozstvo financii pre rozvoj diverzifikovang vyroby, preto sa sastred’ujua len na
urcita specificka oblast so snahou vyrabat' kvalitny produkt. Znizenie rizika dosahuju
podniky i poistenim v pripade prirodnych katastrof. Popri uvedenych sposoboch znizovania
rizika poprednua ulohu zohrava ziskavanie aktualnych akvalitnych informacii, ¢o s vyzaduje
vytvorenie kvalitného informacného systému v podniku.
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ZAVER

Prispevok prezentuje vyber optimalng investicng stratégie ako vysledok rozhodovacieho
procesu. Vyber konkrétneho investicného projektu je zavisly od investora ajeho
subjektivneho postoja kriziku. V pripade definovania vstupnych udajov faktorov rizika
investicnych zamerov ako nahodnych veli¢in suré¢itym pravdepodobnostnym rozdelim je
mozné aplikovat’ simulacnu analyzu a ziskat’ distribuéné funkcie, ktorych priebeh je plynuly
a zabezpecuje jednoznacnejsie rozhodovanie na zaklade pravidla stochastickej dominancie.
Dany pristup s vyzaduje detailni analyzu faktorov rizika pre zobjektivnenie kone¢ného
riesenia.

ANOTACIA

Prispevok demonstruje aplikaciu rozhodovacich stromov pri stanoveni optimalneho
investicného projektu vybraného polnohospodarskeho subjektu. Rozhodovacie stromy
predstavuji graficky nastroj pre zobrazenie rozhodovacieho procesu, umoznuja zobrazenie
dosledkov rizikovych variant vzhl'adom ku stanovenému rozhodovaciemu kritériu. Optimalna
stratégia je zavida na subjektivnhom ohodnoteni rozhodovacieho stromu, preto je proces
stanovenia optimalneho investicného projektu doplneny o senzitivhu analyzu. Anayza
umoznuje identifikovat’” veli¢iny, na ktorych zmeny je optimalna stratégia malo citliva,
anaopak specifikovat’ faktory rizika, ktorych malé zmeny sposobia zmenu optimalnej
stratégie.

KEUCOVE SLOVA
Investicny projekt, rozhodovacie stromy, ocakavana hodnota, optimalna stratégia, faktory
rizika, senzitivna analyza
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