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4. Riziko ve financnim rozhodovani podniku.
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Riziko
® ekonomicka realita je charakteristicka procesem neustalé zmeny,

® ocekavane a skuteCné dosazené cile nejen v oblasti financniho managementu podniku
se mohou lisit.

e odchylka od o¢ekavaného vysledku muze byt jak kladna (vysledek je lepSi, nez jsme
oCekavali), tak zaporna (vysledek je horsi, nez jsme oCekavali).

e Pri jakémkoli rozhodovani je tak management vystaven nejistoté ohledné zmén

vnéjSich i vnitfnich faktorl, které na podnik a jeho aktivity pusobi, a ovliviiuji dosazené
vysledky.
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Riziko versus nejistota

e Nejistota vyjadiuje neurcitost i nahodnost podminek nebo dosazenych vysledku.

e Riziko vyjadfuje moznost vzniku udalosti s vysledkem odchylnym od oCekavaného s
urcitou objektivni pravdépodobnosti (statistickou €i matematickou).

e Riziko je nejistota, ktera se da merit (poCtem pravdépodobnosti), na rozdil od tzv.
pravé nejistoty, ktera neni méfitelna.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Podnikatelske riziko

e Nejistota — nemoznost spolehlivého stanoveni budoucich faktoru, které ovliviuji
vysledek hospodareni.

e Podnikatelské riziko — nebezpeci, Ze dosazené vysledky podnikani se budou liSit od
vysledku predpokladanych (jde o mérfitelné odchylky),

* Prfiznivé odchylky — pf. vy$Si vysledky v oblasti rentability, objemu produkce,

* Nepfiznivé odchylky — pokles vyroby, ztrata.

Vysokeé riziko zejména pfi:
* zavadéni novych vyrobku na trh (neuspésnost 30 - 80 %),
* podnikovém vyzkumu a vyvoji (cca 50 % nakladd se vynaloZi na vyzkum a vyvoj

vyrobkU, které se na trhu neobjevi).
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Druhy podnikatelskeho rizika

a) dle pfi€iny vzniku rizika

O  objektivni rizika, ktera vznikaji nezavisle na €innosti podniku
° zivelné udalosti,
° politické udalosti (zména vlady, parlamentu),
° ekonomické zmény (dané, cla, ménové kurzy,...)
° dalSi (loupeze, terorismus, podvody,...)

O  subjektivni rizika, jez jsou vyvolana samotnou podnikatelskou Cinnosti, tj. Cinnosti
managementu nebo zaméstnancu podniku
° nedbalost, nepozornost zaméstnancu,
° nedostateéné technické, ekonomické, personalni znalosti,

O  kombinovana rizika (pfiCinou je objektivni i subjektivni faktor - napfr. zména politické
situace doprovazena neschopnosti adaptace podniku na zmény)
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Druhy podnikatelskeho rizika

b) dle konkrétni €innosti podniku

O provozni rizika spocCivajici napf. v technické zavadé vyrobniho zafizeni,
pferuseni vyroby z rdznych pficin atp.,

o trzni rizika (riziko odbytu, zmény devizovych kurzl, cen)
o inovaéni rizika spojena se zavadénim novych vyrobku, technologii atp.),

o  finanéni rizika (Uvérove riziko, riziko likviditni, investicni riziko atp.)
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Postoj k riziku

® Averze k riziku spocCiva v zamérnem vyhybani se riziku, Rizikoveé averzni investor se chova__
racionalné a preferuje investice s nizSim rizikem oproti tém, které jsou spojeny s rizikem vysSSim.

® |nvestor se sklonem k riziku naopak projekty s vySSim rizikem vyhledava.

® Investor s neutralnim postojem k riziku si voli projekty pouze podle vySe jejich oCekavaného
vynosu bez ohledu na vysSi rizika. Podnikatelova averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze.

® Postoj k riziku zavisi na
O  osobnim zaloZeni podnikatele/manazera,
O ekonomickém postaveni podniku (ekonomicky silny podnik muze podstupovat vysSi riziko
— neuspéch muze byt kompenzovan jinym projektem; ale v praxi jsou nuceny vysokeé riziko

podstupovat mensi (zacinajici) podniky.

O  systému motivace pracovnikd.
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Rizeni rizika
e Rizikova politika zahrnuje:
o identifikaci rizika,
O méfreni rizika,
o  zjist'ovani vlivu rizika na podnikatelskou Cinnost,
© ochranu proti rizikim — dvojiho charakteru:
m eliminace rizika (odstranéni pfiCin rizika, ofenzivni pfistup k riziku) — je
mozné spiSe vyjimecCneé,
m sniZeni (redukce) dusledku rizika (defenzivni pfistup K riziku)
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Ochrana proti riziku

® Volba pravni formy podnikani (neomezené/omezené ruceni)

® Prosté omezovani rizika stanovenim rizikovych mezi (Uroven ceny, zadluzenosti, minimalni pozadované vynosnosti u
investic)

® Rozlozeni (diverzifikace) rizika — na co nejSirSi zakladnu.
¢ Cim vétsi je nezavislost jednotlivych ginnosti/investiénich instrumentd, tim vétsi ochrana proti riziku.
Lze eliminovat/redukovat pouze nesystematicka rizika.
Napf.: rozSifeni vyrobniho programu, geograficka diverzifikace, div. z hlediska dodavatelt/odbérateld, div. v
oblasti finan¢nich investic.
® Flexibilita podnikani (schopnost podniku reagovat na zmény bez velkych nakladli (napf. univerzalni technologie,..)

® Déleni rizika mezi nékolik u€astnikl projektu — napf. konsorcia bank,

® Presunuti (transfer) rizika na jiné subjekty
O Stalé ceny pfi nakupu materialu, pfi prodeji,
O Vyuziti leasingu,
) Pojisténi.

® Tvorba rezerv (pojistné zasoby, finan¢ni rezervy, ...)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Riziko investiCnich projektu

® |nvestiCni (investorsky) trojuhelnik :
Vynos

riziko likvidita
® \/y3Si vynosy jsou obvykle spojené s vySSim rizikem, resp. pokud je projekt spojen s vysSSi
mirou rizika, pozaduje investor vyssi vynosnost.

Idealni investice by byla samoziejme takova, ktera by byla spojena s vysokym
ocekavanym vynosem, nizkym rizikem a vyznacovala se vysokou likvidnosti, resp.
piispivala k vyssi likvidité podniku. Takove investice se realné ale nevyskytuji, proto je
tieba hledat kompromis. resp. rozhodnout se, ktere kritérium je pro podnik
nejdulezitéjsi. Dle preference kritéria investice byla definovana fada investi¢nich
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Pozadovana vynosnost

e Pozadovana mira vynosnosti pfedstavuje takovou miru vynosnosti, kterou investor
Zzada jako kompenzaci za odlozeni spotfeby a podstoupeni rizika.

® se sklada z:
o  bezrizikové vynosnosti (investic, které nenesou Zadné nebo pouze minimalni
riziko pro investora — napf. statni pokladni¢ni poukazky)

m Zahrnuje v sobé realnou vynosnost a vliv inflace

O  rizikové prirazky
m zohledriuje miru podstupovaného rizika.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Vztah rizika a pozadovane vynosnosti — investice na kapitalovem trhu

pozadovana
vynosnost

rizikové fondy (fondy rozvojového kapitalu)
spekulativni kmenoveé akcie

vysoce kvalitni kmenove akcie

podnikove dluhopisy nizsi kvality

vysoce kvalitni prioritni akcie

vysoce kvalitni podnikove dluhopisy

statni dluhopisy

bezrizikove cenne papiry (statni pokladniéni poukazky)

) riziko
EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Meéreni rizika

Riziko = nebezpedi, Ze dosaZené vysledky/vynosy se budou lisit od vysledki/vynost

predpokladanych

Pouzivané metriky:

o Mira pravdépodobnosti

o Smérodatna odchylka a rozptyl
o Variacni koeficient

o Korelacni koeficient

® Vychodiskem pro méfeni rizika je stanoveni pravdéepodobnosti budoucich penéznich toku /
moznych budoucich udalosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocenovani majetku

Pravdépodobnost vyjadiuje vznik ur¢itych udalosti ¢1 variant. které mohou nastat. Méfi
se objektivné (opakované pozorovani/meéreni) nebo subjektivné (dle nazoru odborniki)
Subjektivni meéfeni je v ekonomické praxi casté)si. Pokud jsme schopmi definovat
véechny varianty. které mohou v souvislosti s posuzovanym rozhodnutim nastat. je
soucet pravdépodobnosti viech variant roven 100 %, resp. 1.
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Priklad

Porovnejte investici do akcii A a mvestici do akcii B z hlediska vynosu a rizika. Mozné
vynosy zpodniknuté investice a jejich pravdépodobnosti byly na zakladé
kvalifikovaného odhadu stanoveny nasledovné:

Ocekavany vyvoj Pravdeépodobnost | Vynos akcie A Vynos akcie B
pi a; b;
Pozitivni 0.4 1.000 K¢ 810 K¢
Neutralni 0.5 460 K¢ 590 K¢
Negativni 0.1 -100 K¢ 10 K¢
21,0
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Mereni rizika
e Stanoveni oéekavaného vynosu

O aritmeticky pramér vynosl v oCekavanych variantach, tj. primérny ocekavany
vynos projektu neboli stfedni hodnotu vynosu.

EX)= Z‘Ti.pf
i=1

kde je:

E(X) prumeérny ocekavany vynos projektu (investice) X. stiedni hodnota,
X; vvnos investice X pit1 i1-t¢ udalosti/variante,

Pi pravdeépodobnost vyskytu i-te¢ho vysledkw/varianty.

n pocet vsech moznych vysledk.
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Priklad

Oc¢ekavany vyvoj Pra\fdépodobnost Vynos akcie A Vynos akcie B
Pi a; b;
Pozitivni 0.4 1.000 K¢ 810 K¢
Neutralni 0.5 460 K¢ 590 K¢
Negativni 0.1 -100 K¢ 10 K¢
Reseni:

E(4)=Y a,p, =1000x 0.4+ 460 x 0.5 + (~100) x 0.1 = 620K¢
i=1

E(B)=Y bp,=810x0.4+590x0.5+10x0.1 = 620K¢
i=l

Na zakladé posouzeni prumérného vynosu obou investi¢nich variant jsme dosli
k zavéru. ze vynosnost se v jednotlivych investi¢nich variantach nelisi.
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Mereni rizika — smerodatna odchylka

e smérodatna odchylka (6) vyjadiuje kvadraticky pramér odchylek vynosu projektu v
jednotlivych oCekavanych variantach od jejich aritmetického prameéru.

® Jedna se o druhou odmocninu rozptylu.

® jedna se o primérnou odchylku vynosti dosazenych v jednotlivych
planovanych/o¢ekavanych variantach od oéekavaného primérného vynosu.

® Cim vySSi je smérodatna odchylka, tim vySSi riziko je s danym projektem (investici) spojené.

® Smérodatna odchylka se vyjadfuje ve stejnych jednotkach jako posuzovana veliina (v

absolutnim/penéznim vyjadreni nebo relativnim/procentnim vyjadfeni dle sledované veli€iny).

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku



Financni fizeni podniku 4/14

Mereni rizika — smerodatna odchylka

Rozptyl (62) vynosii projektu
® je souctem druhych mocnin odchylek vynosu v jednotlivych variantach/udalostech od jejich
prumérné oCekavané hodnoty nasobeny mirou pravdépodobnosti vzniku téchto variant.

ze = Z['\‘i i E(‘Y)]: X D
i=1

e Smérodatna odchylka (6) je pak druhou odmocninou rozptylu.

I
[ m

Gyl = \J'Z[rf ~EQOf x p,

i=1

k2]
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Priklad

pravdépodobnost

Vynos akcie A

Odchylka od
prumérného vynosu

Ocekavany pi Y a v a-E(A) | | [-EQA)] | [a-E(A)] > p;

Vyvoj (K<) (K<) |

Pozitivni 0.4 1.000 380 144.400 57.760 |

Neutralni 0.5 460 -160 25.600 12.800 |

Negativni 0.1 -100 2720 | 518.400 51.840 |
6 122.400
Rozptyl

o, =A% = 3 [0, EF x p, = 122,400 = 349.90Ke

i=1

349.90 K¢.

Prumeérna odchylka dosazeného vynosu investice do akcii A od o¢ekavaného vynosu je

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Priklad

Ocekéavany Pi b; bi-E(B) [b~EB)I | [b-E®B)]** p;

VYVOj (K¢) (K¢)

Pozitivni 04 810 190 36.100 14.440

Neutralni 0.5 590 =30 900 450

Negativni 0.1 10 -610 372.100 37.210
6- 52.100

Gy =+ 0h = \/Z":[b,. —EB)] x p, =+/52.100 = 228.30K¢

i=1

228.30 K¢.

Primeérna odchylka dosazeného vynosu investice do akcii B od ocekavaného vvnosu je

Z hlediska rizika je mvestice do akcii B spojena s nizsi mirou rizika: odchylky vynosu
v o¢ekavanych variantach se v prumeéru 1isi od prumérmneého oc¢ekavaného vynosu meéné
nez v pripadé investice do akcii A.
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Méreni rizika — variacni koeficient

Variacni koeficient (VarK)

® je vhodny pro vzajemné srovnavani variability dvou nebo vice projektu s podstatné
odliSnou urovni hodnot.

e Abychom odstranili vliv obecné urovné danych hodnot, délime smeérodatnou odchylku
stfedni hodnotou.

e \ysledek se obvykle vyjadfuje v procentech.
e Opét plati, Ze €im vySSi je variacni koeficient, tim vySSi je riziko s danym projektem
spojené.

E(X)

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocenovani majetku



Financni fizeni podniku 4/14

Priklad

Ke stejnému vysledku bychom dospéli 1 za pouziti varia¢niho koeficientu.

vark, =24 -3¥9 4560 564
E(4) 620

Vark, =28 =220 _ (368 368%
E(B) 620

Racionalné uvazwjici investor by tedy volil investici do akcii B, ktera je pi1 stejném
oc¢ekavaném primérném vynosu spojena s nizsi mirou rizika.
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