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RI�(9$�PHDVXUH�ZLOO�EH�GHVFULEHG�DQG�FRPSDUHG�ZLWK�WUDGLWLRQDO�FULVS�S\UDPLGDO�DQDO\VLV���

�����������������������������������������������������������
7KH�UHVHDUFK�ZDV�VXSSRUWHG�E\�*UDQW�$JHQF\�RI�WKH�&]HFK�5HSXEOLF��*$ý5��&(=��������������DQG�
�������������7KLV�VXSSRUW�LV�JUDWHIXOO\�DFNQRZOHGJHG � ��



7KH� SDSHU� LV� VWUXFWXUHG� DV� IROORZV�� ���� GHVFULSWLRQ� RI� WKH� WUDGLWLRQDO� S\UDPLGDO� (9$�
SUHGLFWLRQ� VHQVLWLYLW\� DQDO\VLV�� ���� GHVFULSWLRQ� DQG� H[SODQDWLRQ� RI� IX]]\� PHWKRGRORJ\�� ����
GHVFULSWLRQ�DQG�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�IX]]\�S\UDPLGDO�(9$�SUHGLFWLRQ�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV��

�
��� &DOFXODWLRQ�RI�HFRQRPLF�YDOXH�DGGHG�
�*HQHUDO�FRQFHSW�RI�(9$��DV�D�PHDVXUH�RI�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��H[SUHVVHV�WKH�GLIIHUHQFH�

EHWZHHQ�SURILW�DQG�FRVW�RI�FDSLWDO��ZKLFK�UHIOHFWV�D�PLQLPDO�UDWH�RI�UHWXUQ�RI�FDSLWDO�LQYHVWHG�
�HTXLW\�DQG�GHEW���

'DWD� VHW� DYDLODELOLW\� DQG� WKH� ZD\� RI� WKH� FRVW� RI� FDSLWDO� FDOFXODWLRQ� GHWHUPLQH� (9$�
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-133675 -62641 value hist. value plan

� 1,96% 6,01% - 18,63% 12,85% )   * 801915 915220

5,31% 6,38% * 0,178 0,455 * 2,071 2,068

5,65% 5,75% * 0,939 1,109 -16,67% -6,84%
(%,7�5HY 5HY�$ 52(�5H

538 5102 83420
0,10% 0,170 9,83%

52$ ($7�(%,7 $�(

5640 28749 -44
1,07% 0,277 -0,003

34345 49075 -12385
4,05% -5,78% 113306

52( 5H (

abs. Influence

(9$ LQGLFDWRU

71034
71034 margin
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�
'HILQLWLRQ����$�IX]]\�VHW��GHSLFWHG�ZLWK�WLOGH��LV�FRPPRQO\�GHILQHG�E\�D�PHPEHUVKLS�IXQFWLRQ�
�µ��DV�UHSUHVHQWDWLRQ�IURP�( y ��(XFOLG�Q�GLPHQVLRQDO�VSDFH��Q�!����WR�D�VHW�RI�( z �HVSHFLDOO\�WR�



WKH� LQWHUYDO� RI� >���@�� ��a { [V |µ≡ � ZKHUH� ����Va LV� IX]]\� VHW�� [� � LV� YHFWRU� DQG� � }(;[ ⊂∈ ��
��~ [�µ LV�PHPEHUVKLS�IXQFWLRQ���

,W�LV�HYLGHQW�WKDW�PDQ\�IX]]\�VHWV�FRXOG�EH�FUHDWHG��7KH�PRVW�FRPPRQ�W\SH�RI�WKH�IX]]\�VHW�
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FRQWLQXRXV�PHPEHUVKLS�IXQFWLRQ� LV�YHU\�ZHOO�NQRZQ�QRUPDO�IX]]\�VHW�� VHH��H�J��'XERLV�DQG�
3UDGH� ��������5DPLN� DQG�9ODFK� ���������7KH� VHW�RI� QRUPDO� IX]]\� VHWV� DUH�GHSLFWHG�)� �( � ���
2QH�RI�WKH�PRVW�ZLGHO\�DSSOLHG�QRUPDO�IX]]\�VHW�W\SHV�LV�WKH�7�QXPEHU��

�
'HILQLWLRQ� ���$� IX]]\� VHW� PHHWLQJ� SUHFRQGLWLRQV� RI� QRUPDOLW\�� FRQYH[LW\�� FRQWLQXLW\� ZLWK�
XSSHU� VHPL�FRQWLQXRXV�PHPEHUVKLS� IXQFWLRQ� DQG� FORVHQHVV� DQG� EHLQJ� GHILQHG� DV� TXDGUXSOH�

ϕφ
βα �����a VVVVV ��

= �� ZKHUH� ��� VV ≤ � ��VV�(�VV�VV ��
≥∈ βαβα ���� � �� ( )[φ � LV� D� QRQ�

GHFUHDVLQJ�IXQFWLRQ�DQG� ( )[ψ �LV�D�QRQ�LQFUHDVLQJ�IXQFWLRQ��DV�IROORZV��

( )
( )
( )

















+≥

+<<≤≤

<<−−≤

=≡
β

β

αα

ψ
φ

µ
VV[������IRU����

VV[������VIRU��[���V[������VIRU�����
�V�[�V�����VIRU���[����V�V�[������IRU�����

[V
�

����
���

�
�

���
���

a � ���

LV�FDOOHG�WKH�7�QXPEHU��/HW�XV�GHQRWH�WKH�VHW�RI�7�QXPEHUV�E\�) � �(���
�
'HILQLWLRQ���� �7KH� OLQHDU�7�QXPEHU� LV�GHILQHG�DV�7�QXPEHU� �'HILQLWLRQ����ZKHUH� IXQFWLRQV��

( ) ( )
α

α
φ V

VV�[[
�

−= �� ( ) β

β
ψ V

[V�V[
�

−+= � � DUH� OLQHDU�� DQG� LV� GHSLFWHG� DV� TXDGUXSOH�
( )βα VVVVV �� ���a = �� ������a ()()()V� ��8� ⊂⊂∈ ����

�
'HILQLWLRQ����7KH�ε��FXW�RI�WKH�IX]]\�VHW� Va ��GHSLFWHG� εVa ��LV�GHILQHG�DV�IROORZV��

{ } @��a � εεε εµ V��V>[�([�V �
� +−=≥∈= ��ZKHUH��

( ){ }�[([LQI��V �
�� εµε ≥∈= �� � ( ){ }�[([�VXS�V� �

��
εµε ≥∈= �� ��

$VVXPLQJ�D�IX]]\�VHW�LV�RI�IX]]\�QXPEHU�W\SH��WKH�7�QXPEHU�W\SH�DV�ZHOO��WKHUH�LV�SRVVLEOH�
WR� VROYH� IXQFWLRQ� RI� IX]]\� QXPEHUV� �a���a�a �¡ [[IV = � E\� GHFRPSRVLWLRQ� SULQFLSOH� DV� WKH�
DSSUR[LPDWH�SURFHGXUH�RI�ε�FXWV��

�
'HILQLWLRQ����'HFRPSRVLWLRQ�SULQFLSOH��5HVROXWLRQ�LGHQWLW\��LV�GHILQHG�DV�IROORZV���

( ) { }ε
ε

εεµ V\,SXV\ ¢¢ a�££ ∈⋅= ���IRU�DQ\� >���@�DQG��(\ ¤
∈∈ ε ���

ZKHUH� @a εεε V��V>�V +−= �LV�ε���FXW�� �I�[����[�V ¥¦§§
¨

⊂∈
=

ε

ε ©PLQ �� �I�[����[�V ª«¬¬ ⊂∈

+ =
ε

ε ­PD[ ��+HUH� ε®, ¯ �LV�

FKDUDFWHULVDWLRQ�IXQFWLRQ��








∉

∈
=

+−

+−

@�
@�°

εε

εε

ε V��V>\�LI�
V��V>\�LI�, ± ��

,W� LV� DSSDUHQW� WKDW� DSSO\LQJ� WKH� 'HILQLWLRQ� �� WKH� IXQFWLRQ� RI� IX]]\� QXPEHUV� FRXOG� EH�
WUDQVIRUPHG�DQG�VROYHG�DV�VHYHUDO�PDWKHPDWLFDO�SURJUDPPLQJ�SUREOHPV�IRU��ε��E\�WKLV�ZD\��

�
3UREOHP���
PD[��PLQ���V≡ � �� εε V��V −+ ��
���������V�W����� ������ ² ³[[IV = ��
������������������ZKHUH��� [ ] { } ��>���@��DQG�QL��IRU�[[[ ´´´ ∈∈∈ +− εεε ����������� �



�
$GYDQWDJH� RI� SURFHGXUH� FDQ� EH� VHHQ� LQ� JHQHUDOLVHG� DSSOLFDWLRQ� SRVVLELOLW\�� PDLQO\� IRU�

FRQYH[��FRQWLQXRXV��QRUPDO�IX]]\�QXPEHUV��'LVDGYDQWDJH�FRQVLVWV�LQ�D�FRPSXWDWLRQ�GLIILFXOW\�
DQG�QRQ�SUHFLVHQHVV�E\�DSSUR[LPDWLRQ���

�
��� )X]]\�S\UDPLGDO�SUHGLFWLRQ�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�RI�(9$�PHDVXUH�

�
,Q� WKLV� SDUW� IX]]\� S\UDPLGDO� DQDO\VLV� ZLOO� EH� SUHVHQWHG�� ,W� LV� DVVXPHG�� WKDW� VWUXFWXUH� RI�

S\UDPLG�LV�WKH�VDPH�DV�LQ�6HFWLRQ����+RZHYHU��LQSXW�GDWD��7DE�����DUH�LQWURGXFHG�YDJXHO\�E\�
IX]]\�QXPEHUV�RI�OLQHDU�7�QXPEHU�W\SH��'HILQLWLRQ����7KH�VROXWLRQ�RI�WKH�SUREOHP�FRQVLVW�LQ�
VROXWLRQ� WKH� HTXDWLRQV� ����� ����� ���� DQG� ���� ZLWK� IX]]\� QXPEHUV� VLPLODUO\� WR� HTXDWLRQ� �����
'HFRPSRVLWLRQ�SULQFLSOH��'HILQLWLRQ����LV�DSSOLHG���

5HVXOWV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DE�����6ROXWLRQ�RI�SURFHGXUH�LV�DSSDUHQW�IURP�)LJ������
�
)LJ����)X]]\�S\UDPLGDO�VHQVLWLYLW\�SODQQHG�DQDO\VLV�C�

-62641 -62641 27368 19809 value sL value sU value salfa value sbeta
71034 71034 27368 19809 margin sL margin sU margin salfa margin sbeta
71034 71034 27368 19809 infl.  sL infl.  sU infl.  salfa infl.  sbeta

� 6,01% 6,01% 0,79% 0,46% � 12,85% 12,85% 1,70% 2,20% ����
 915220 915220 20004 10006
4,05% 4,05% 0,79% 0,46% -5,78% -5,78% 1,70% 2,20% 113306 113306 20004 10006
34345 34345 9052 12158 49075 49075 12158 9052 -12385 -12385 20469 8163

6,38% 6,38% 0,14% 0,09% 
 0,4554 0,4554 0,0080 0,0060 
 2,068 2,068 0,200 0,100
5,31% 5,31% 0,14% 0,09% 0,1964 0,1964 0,0080 0,0060 -0,003 0,000 0,200 0,100
5640 5640 976 1311 28749 28749 2303 4606 -44 -44 3576 44

5,75% 5,75% 0,02% 0,03% * 1,1090 1,1090 0,0200 0,0100 -6,84% -6,84% 2,49% 2,66%
0,10% 0,10% 0,02% 0,03% 0,1699 0,1699 0,0200 0,0100 9,83% 9,83% 2,49% 2,66%

538 538 138 253 5102 5102 884 994 83420 83420 29081 46213

52( 5H (

LQGLFDWRU�QDPH

(%,7�5HY 5HY�$

(9$

52(�5H

52$ ($7�(%,7 $�(

��
�
7DE����)X]]\�DQG�FULVS�UHVXOWV�RI�S\UDPLGDO�LQIOXHQFH�DQDO\VLV��

� FULVS� IX]]\�
LQGLFDWRU� � V µ � V ¶ � V ·c¸ ¹ · � V º6»6¼ · � ½ V ¾ � ¿ V ¾
(9$� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
52(� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
5H� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
(� ������� ������� ������� ������ ����� ������� ������
52$� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
($7�(%,7� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������
$�(� ���� ���� ���� ����� ��� ������ ��
(%,7�5HY� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



5HY�$� ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
�

)LJ������&ULVS�DQG�IX]]\�(9$�PHDVXUH�
�
���������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
�
�
�����
��

�5HVXOWV�VKRZ�WKDW�XQGHU�VRIW�FRQGLWLRQV�WKH�IX]]\�(YD�LQGLFDWRU�LV�����������������������
�������RU�H[SUHVVHG�E\� LQWHUYDO� LQ���FXW� ����������������7KH�PDLQ�SRVLWLYH�LQIOXHQFH�VKRZ�
LQGLFHV�RI�5H�DQG�($7�(%,7��7KH�JUHDWHVW�QHJDWLYH�LQIOXHQFH�VKRZV�HTXLW\��ZKLFK�LV�GXH�WR�
QHJDWLYH�UHODWLYH�VSUHDG���

�
��� &RQFOXVLRQ�
)LQDQFLDO�GDWD� DQDO\VLV� DQG�SHUIRUPDQFH�PHDVXUH� LQIOXHQFH�TXDOLW\�RI�ILQDQFLDO�GHFLVLRQ�

PDNLQJ��7KLV�VLWXDWLRQ� LV� W\SLFDO� IRU�HPHUJLQJ�PDUNHWV�� WUDQVLWLRQ�HFRQRPLFV��SRRU�ILQDQFLDO�
PDUNHW� DQG� VPDOO� RSHQHG� HFRQRPLHV�� 8VXDOO\�� ORQJ�WHUP� TXDOLW\� GDWD� RI� FRPSDUDEOH�
PHWKRGRORJ\�DUH�QRW� LQ�WR�GLVSRVDO��8QGHU�WKHVH�FRQGLWLRQV��ILQDQFLDO�DQDO\VLV�DQG�GHFLVLRQ�
PDNLQJ�KDYH�WR�EH�GRQH�ZLWK�QRQ�SUHFLVH�DQG�YDJXHO\�GHILQHG�GDWD��

�,Q�WKH�SDSHU�GHYHORSPHQW�RI�(9$�PHDVXUH�LQ�VPDOO�RSHQHG�HFRQRP\�ZDV�SUHVHQWHG�DQG�
WKH�SRVVLELOLW\�RI�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�VRIW�S\UDPLGDO�ILQDQFLDO�DQDO\VLV�ZDV�GHVFULEHG��H[SODLQHG�
DQG�LOOXVWUDWLYH�H[DPSOHV�ZHUH�SUHVHQWHG���

7KH�SURFHGXUH�DQG�DSSURDFK�SUHVHQWHG�FRXOG�EH�DSSOLHG� LQ�SURFHVV�RI� ILQDQFLDO�DQDO\VLV��
)X]]\� PHWKRGRORJ\� DOORZV� DSSO\LQJ� VRIW� LQSXW� GDWD� LQ� ILQDQFLDO� SODQQLQJ� DQG� SUHGLFWLRQ��
7KHVH�FRQGLWLRQV�RIWHQ�FRLQFLGH�ZLWK�GHFLVLRQ�PDNLQJ�FLUFXPVWDQFHV�LQ�VPDOO�HFRQRPLHV�ZLWK�
ZHDN� ILQDQFLDO� PDUNHW�� 7KXV� GHVFULEHG� PHWKRGRORJ\� PLJKW� EH� FRQVLGHUHG� WR� EH� DGYDQFHG�
DSSURDFK�WR�WKH�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV���

�
5HIHUHQFHV�
�%RQLVVRQH��3�3�� ���������$�)X]]\�6HWV�%DVHG�/LQJXLVWLF�$SSURDFK��7KHRU\�DQG�$SSOLFDWLRQ��

,Q��*XSWD��0�0���6DQFKH]��(����������$SSUR[LPDWH�5HDVRQLQJ�LQ�'HFLVLRQ�$QDO\VLV��1RUWK�
+ROODQG��

'OXKRVRYD��'��3HUIRUPDQFH�DQDO\VLV�RI� WKH� WUDQVLWLYH� HFRQRP\�FRPSDQLHV�DQG� LQGXVWULHV�� ,Q�
%XVLQHVV� HFRQRPLFV��PDQDJHPHQW� DQG�PDUNHWLQJ��$WKHQV� ��$WKHQV� LQVWLWXWH� IRU� HGXFDWLRQ�
DQG�UHVHDUFK��������'XERLV��'���3UDGH��+�����������)X]]\�VHWV�DQG�V\VWHPV��$FDGHPLF�3UHVV��
1HZ�<RUN��

'OXKRVRYD��'��(YROXWLRQ� DQG�$SSURDFKHV� WR�)LUP′V� DQG� ,QGXVWU\′V�3HUIRUPDQFH�$QDO\VLV� LQ�
7UDQVLWRQ�DQG�5HFRQVWUXFWLRQ�3KDVH�RI�(FRQRP\�'HYHORSPHQW�� ,Q��(&21� ′����7HFKQLFDO�
8QLYHUVLW\� RI� 2VWUDYD�� )DFXOW\� RI� (FRQRPLFV�� 9ROXPH� ���� ������ ,6%1� ���������������
,661������������SDJHV�������

7DUUD]R��0���*XWLHUUH]��/��� �������(FRQRPLF�H[SHFWDWLRQV�� IX]]\�VHWV�DQG�ILQDQFLDO�SODQQLQJ��
(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQDO�5HVHDUFK�������SS���������

Ramík, J., Vlach, M., (2001), Generalized concavity in fuzzy goal and decision analysis. 
.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKLQJ��%RVWRQ�–�'RGUHFKW�–�/RQGRQ�

=DGHK��/��$����������)X]]\�VHWV��,QIRUPDWLRQ�&RQWURO������������������

µ����
��
������

������������������������������������������������������������YDOXH�
���



=LPPHUPDQQ��+�-����������)X]]\�SURJUDPPLQJ�DQG�OLQHDU�SURJUDPPLQJ�ZLWK�VHYHUDO�
REMHFWLYH�IXQFWLRQV��)X]]\�6HWV�DQG�6\VWHPV���

=PHVNDO��=���������$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�IX]]\���VWRFKDVWLF�0HWKRGRORJ\�WR�$SSUDLVLQJ�WKH�)LUP�
9DOXH�DV�D�(XURSHDQ�&DOO�2SWLRQ��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQDO�5HVHDUFK��9RO���������
SS���������

=PHVNDO��=����������9DOXH�DW�5LVN�0HWKRGRORJ\�XQGHU�6RIW�&RQGLWLRQV��IX]]\�VWRFKDVWLF�
DSSURDFK���(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQDO�5HVHDUFK��(OVHYLHU�6FLHQFL�3XEOLVKLQJ��LQ�SULQW�
�����
�
�
�
�


