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Riziko ako jeden z hlavnych vrcholov investorskéhdrojuholnika

Vyznamnym atributom podnikdigkych aktivit je riziko a neistota chapana ako
pravdepodobnas vzniku negativhych odchyliek od stanovenych hladiielov
podnikatéskych subjektov.V oblasti finadného manazmentu tedria rizika vychadza zo
zakladnej tézy, Ze euro ziskané s rizikom ma méwegiootu, ako euro bez rizika. Finany
manazment musi preto okrem faktdesu reSpektovaaj riziko s ktorym sa p@azné prijmy
ziskavaju[2].

Pojem riziko (risk) pochadza z arémy kde ozna&oval ne&akanu udalds ¢loveka. Riziko,
neucitost budeme mertasmerodajnou odchylkou, resp. rozptylom. Rizikolgmolikviditou

a vynosnofou predstavuje vyrazny faktor, gadktorého porovnavame investicie.
Investorsky trojuholnik interpretuje vynosiipgiziko a likvidita. Investorsky trojuholnik
vyjadruje skutonog’, pod’a ktorej naplnenie jedného vrcholu je na uUkor dnahéesp.
tretieho vrcholu. Vynosndsa rizikovos prakticky vystupuju v kazdom podnik&s&om
rozhodnuti, ktoré sa uskuituje v podmienkach neistoty, ktora sa aane ako neutitost’
pdsobenia procesov. Vysoku vynosthdwantifikovana rentabilitou viastného kapitalu ako
podiel cistého zisku a vlastného kapitalu poZzaduju fondykového kapitalu. Riziko vo
vel’kej miere zavisi s kvalitou manazmentu, od konkaie stupa diverzifikacie portfolia
podniku, na kvalite a vyuZitia technologie.

Neuritost (generality) vyjadruje nahodna’s podmienok javov, dejov, procesov, nie sme
schopni opigadany jav, dej, proces a pod.

Neistota (dark) interpretuje stav, v ktorom pozname stavy, procemje, vysledky, ale
nevieme dostatme odhadntistupe pravdepodobnosti s akou mohlo k situacii dojs
Riadenie rizika v podniku je zamerané na: [3]

» definovanie vSetkych znamych rizikovych faktorowpré mézu ovplyvni ¢innog’

podnikatdéského subjektu,

» vyber najvyznamnejSich rizikovych faktorov, ktoryreba venov& zvySenu

pozornos,

* uréenie vé&kosti rizika,



» definovanie opatreni na eliminaciu najvyznamnej3izfk s cid€om znizt’ riziko na
prijate’nu, ekonomicky &elnd mieru,

* monitorovanie, kontrolovanie a prehodnocovanie.
Na poprednom mieste v retku hlavnych rizik sa nachadza Gverova kriza, regmla zhoda
so zakonnymi poziadavkami, zarévea vSak objavuju nové rizika ako napr. vstup navyc
hr&ov na trh alebo zastarané obchodné modely.
Podnikatéské riziko— je dosledkom Specifickych problémov jednotlivyoldvetvi alebo
podnikov. Podnikatiské riziko ma pozitivnu a negativnu stranku. Peadi stranka je
spojena s nadejou uspechu dosiahém najvyssi zisk. Negativna stranka podniksitého
rizika sa prejavuje nebezfreym dosahovanim zhorSenych hospodarskych vysledkdvsa
predpokladalo, pripadne nejakym hroziacim bankrotBodnikatéské rizika sa menia spolu
s vonkajSimi podmienkami, preto podniky by mali jadua dbd najmé& o to, aby sa ich
kratkodobé a dihodobé plany vyvijali v sulade sojgm prostredia.
Urokové riziko— determinuje kolisanie vynosov aktiv tym, Ze sanivhladina Grokovych
mier. Zmeny vyrazne determinuju ceny aktiv, trj.rpste arokovych mier ceny aktiv klesaju.
Sekuritizacia(securitization)je proces distriblcie Uverového rizika povodnéhateia tak,
Ze sa sustredia uvery rovnakého charakteru do ehakitory odpreda sprostredkoviaiei,
ktory na ich zaklade vyda dlhopisy z&ené poliadavkami veéi pévodnym diznikom.
Trhoveé riziko(market risk)}— determinuju kolisanie vynosov aktiv v désledklidania trhu.
VSetky aktiva su vystavené trhovému riziku. Faktdpré posobia su sprevadzané najma
Struktarnymi zmenami v ekonomike, politike, recesipod.
Len trhoveé riziko trh reflektuje v cene rizikovéfaktora.
Systematické rizik{trhové, portféliové, nediverzifikovataé) — nie je mozné odstréinvzdy
za&’aZuje poziciu investora, je spoi® pre vSetky podniky, vyplyva z celkového vyvoja
ekonomiky, pésobenim jednotlivych makroekonomickyehi¢in. (zmeny v daovej politike,
zmeny kurzov a pod.). Systematicke riziko je daméakiaciou (resp. korelaciou) i-tého aktiva
s trhom. Systematické rizikd sa nedaju zhdiverzifikaciou.
Nesystematické rizikdjeding&né, Specifické, diverzifikovalte€, indiosynkratické) — je
spojené s konkrétnym subjektom, s konkrétnym odwetliminova’ mieru rizika je mozné
diverzifikhciou v ramci portfélia. Prejavuje sa woynosnosti akcii konkrétnej firmy.
Nesystematické riziko na rozdiel od systematickélrmika je mozné vyltit vhodnou
alokaciou investicie do portfélia aktiv.
Prevadzkové riziko- je determinované najma podielom fixnych nakladwav celkovych

nakladoch. V pripade znizenia dopytu po vyrobkoodniku, klesa vyroba, fixné naklady



zostanu po @it dobu a podnik sa nemodze flexibilne adaptowiera prevadzkového rizika
je dana stufpom prevadzkovej paky. Stup@revadzkovej paky je vyjadreny multiplikativnou
s&inovou vazbou objemu produkcie a prispevku na Gheda rozdielu ceny a priemernych
variabilnych nékladov k menovdte ktory predstavuje vyraz ditateli od ktorého su
odpaitané fixné naklady.
Financné riziko— zvySujuca sa zadlZzenwa podniku prindSa so sebou aj zvySenu mieru
rizika. Mieru rizika potom mézZeme vyjadrstupiom finartnej paky. Stupi finanénej paky
je pomerom percentualnej zmeny zisku na akciu egogwnalnej zmeny prevadzkového
vysledku pred darokmi azdanenim. MoézZet vyyjadreny aj ako pomer prevadzkového
vysledku hospodarenia pred Gurokmi a zdanenim adligal hospodarenia pred zdanenim.
Celkové ( kombinované ) rizie dané s€inom prevadzkového a finaného rizika.
PoZzadovana vynosnbge sitom bezrizikovej vynosnosti a rizikovej prémie. Beikova
vynosnos je si&tom realneho droku a inflaej prémie. Rizikova prémia je aditivnymctam
$pecifického a systematického rizika. Specifick&ikd je s@&tom podnikatéského
a finartného rizika. Klasifikacia rizika je zrejma aj z téhky 1.
Tab. 1 Genéza zmien
Druhy zmien Pri¢iny zmien
Prirodzené Interné (life-cycle) Externé(population ecology)
Vnuatorna dynamika firmy | Zmeny vyvolané okolim firmy
vyvolana prebiehajucim | a nekontrolované manazmentom
Zivotnym cyklom
Vyvolané Zmeny vyvolaneé riadiacimi| Zmeny realizované v désledku
prvkami manazmentu zmien vonkajSieho prostredia
Zdroj: Marini¢ P, 2008, s.210

Kvantifikacia rizik je predmetom manaZzmentu rizikgpodniku. Na identifikaciu rizik je
mozné vyui skupinové diskusie, delfski metddu, kognitivne ynapnfluertné diagramy,
analyzu predpokladov a obmedzeni. Kvantitativnoerau rizika je smerodajna (Standardna)
odchylka. Posudenie rizikovosti investicii inveésdj, alebo neinvesinej sa sustuje na
vyhodnotenie volatilita vynosu oproti jeho priemgjtnTieto absolutne miery variability je
pomerne dastazko interpretovg ale je zrejmé, Zé¢im vasSia je variabilita hodnbt, tym
v&sie si odchylky a tym aj véia je hodnota smerodajnej odchylkyim je smerodajna

odchylka vySSia, tym je ¥&ie aj riziko.



i=1
s — smerodajnd, Standardna odchytandard deviation),— 1, 2, ... n = p&et jednotlivych
merani, x— aakavana hodnota konkrétneho merania,
X — priemerné éakavana hodnota vSetkych merank: pravdepodobndsZe nastane; x
Variacny koeficient (coefficient of variation)e pomer Standardnej odchylky a aritmetického
priemeru , vyjadreny v %. Vyjadruje relativhu miemriability.
V¢ — variagny koeficient,s — Standardna odchylka prislusSneramtu,
X — priemerny dakavany efekt (prirastok zisku) prisludného vadar(hapr. priemerny
oc¢akavany pgazny prijem z projektu),p pravdepodobndsealizacie vynosu r
Oc¢akévany vynos i-tého aktive{(r) = [1p; X r
UvaZujemeZisto s hypotetickym prikladom. Podnik posudzujearay A a B, tlohou je zidli
v ktorom podniku je véie riziko investovania.
Alternativa A: » =0,3x 15+ 0,15 x 16 + 0,2 x 22 + 0,1 x 12 4505210 = 15
Alternativa B: % =0,3x 10 + 0,15 x 26 + 0,2 x 12 + 0,1 x 20 450211 = 14,5
Kvantifikacia Standardnej odchylky:
$a = (15 — 15§ x 0,3 + (16 — 18)x 0,15 + (22 — 18)x 0,2 + (12 — 18)x 0,1 +
+(10-15§x 0,25 = 17,1
Sa = 4,1352
s = (10 — 14,5 % 0,3 + (26 — 14,5)x 0,15 + (12 — 14,5 0,2 + (20 — 14,5)x 0,1 + (11 —
— 14,5% x 0,25 =33,047
ss = 5,7487
Tab. 2 Hodnotenie rizikovosti vybranej alternativy

Variant Miera vynosu Pravdepodobno$’ Rozptyl
1. 15 % 0,30 0
2. 16 % 0,15 0,15
3. 22 % 0,20 9,8
4. 12 % 0,10 0,9
5. 10 % 0,25 6,25
Spolu - 1,00 17,1
Priemerny vynos alternativy 15 %
Standardna odchylka alternativy 4.1352%

Variatny koeficient alternativy 0.27568



Tab. 3 Hodnotenie rizikovosti vybranej alternatBry

Variant Miera vynosu Pravdepodobrios Rozptyl
1. 10 % 0,30 4,92075
2. 26 % 0,15 21,42038
3. 12 % 0,20 0,84050
4. 20 % 0,10 3,54025
5. 11 % 0,25 2,32563
Spolu — 1,00 33,04750
Priemerny vynos alternativy 14,050%
Standardna odchylka alternativy 5,7487%
Variaény koeficient alternativy 0,40916

Variant A dosiahol nizSiu smerodajnu odchylku vagaarani s alternativou BjZze alternativa
A je menej rizikovejSiaCim je Standardna odchylka vysSia, tym stipa aj anigzika.
SpravodlivejSi vypeet dava varigny koeficient.

Velkos rizika investénych, vyskumnych, finamych investicii merana rozptylom, alebo
smerodajnou odchylkou je zavisla na miere statidésjislosti. Pozitivna korelacia zloziek
portfélia prispieva k zvySeniu jeho rizika. Nepriamstaticka zavislasriziko portfélia znizuje.
Vo vSeobecnosti rozhodovanie o rizikach ma za uUlemiemiova’ kvantifikaciu rizika na
podnikatdskucinnog’ podnikaté&skych subjektov.
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Tento prispevok je jednym z vystupov rieSeného elegéleo projektu GAMA 11/1 Analyza
financného riadenia s vyuzitim matematicko-Statistickyobtéd modelovania firemnych

procesov.
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