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priklad automobilového priemyslu v Slovenskej republike
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Abstract

This paper investigates the irreversibility of investments and the impact this
has on the nature of the relationship between investment and uncertainty. The
empirical analysis uses firm — level data and is based on a survey of 53 automo-
tive suppliers, which was carried out during the year 2011. We find supportive
evidence for the fact that uncertainty is negatively associated with planned in-
vestments of the companies surveyed, which remains true also in the presence of
irreversibility. Yet, further investigation of the investment — uncertainty relation-
ship and the role of irreversibility provides support for the view that the negative
association between uncertainty and investment increases with the degree of
irreversibility. So the degree of irreversibility of investment does influence the
effect uncertainty has on planned investment.
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Uvod

Porozumenie investicnému rozhodovaniu podnikatel'skych subjektov mé azda
najvacsi vyznam pre tvorcov hospodarskej politiky Statu, pretoze vykyvy v ich
investi¢nej aktivite nie su bez nasledkov na zvys$nu ¢ast’ narodného hospodar-
stva. Obzvlast v ¢asoch hospodarskej recesie sa tato problematika, kvoli svojmu
prepojeniu s celkovou vykonnost'ou narodného hospodarstva, a teda i zamestna-
nost'ou a rastom, znovu objavuje vo vyskumnych pracach.
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Investi¢né rozhodnutia podnikatel’skych subjektov zavisia od vel'kého mnoz-
stva faktorov. Jednym z nich je miera rizika buducich udalosti. Riziko je pritom
vel'mi dblezity faktor v situdciach, ked’ investori maju problémy pri uskutocno-
vani predikcii o budiicom vyvoji z dévodu, ze prostredie mbéze byt vel'mi neisté
a/alebo informacie potrebné na uskutoénenie predikcii je tazké ziskat’ (Thijssen,
2011). Hoci zvazovanie faktora rizika je dolezité pri rozhodovani o investiciach
tak vo vyspelych, ako irozvojovych a tranzitivnych ekonomikach, mimoriadny
vyznam ma prave pri rozhodovani o investiciach v rozvojovych a tranzitivnych
ekonomikéch.

K dispozicii je viacero prac, ktoré sa po teoretickej stranke zaoberaju vzta-
hom medzi investicnymi rozhodnutiami podnikatel'skych subjektov a ich rizi-
kom." Ako z nich vyplyva, riziko mdze bud zvysit, alebo zniZit’ investi¢né roz-
hodnutia podnikatel'skych subjektov, ¢o zavisi od Specifikacie investicného mo-
delu a od podmienok tykajucich sa rizikového spravania investora, stupiia kon-
kurencie na jeho odbytovych trhoch, charakteristik pouzitych vyrobnych techno-
l6gii a ur€enia nakladov na prispdsobenie. Podla vicsiny empirickych Studii
skimajucich tento vzt'ah riziko znizuje investicie (Bo, 2001).

V prispevku empiricky analyzujeme vzt'ah medzi investiciami a rizikom
vzhl'adom na oCakdvani mieru rastu trzieb, s vyuzivanim informacii od spo-
lo¢nosti posobiacich v automobilovom priemysle SR. Osobitni pozornost’ ve-
nujeme vplyvu nezamenitel'nosti investicii na povahu vztahu medzi investi-
ciami a rizikom.

V analyze vyuzivame informacie o investi¢nych rozhodnutiach, ako aj o vni-
mani rizika tykajiceho sa o¢akavanej miery rastu trzieb z prieskumu uskutoéne-
ného formou dotaznika u 53 dodavatel'ov komponentov pre automobilovy prie-
mysel v SR. Prieskum sme uskutoc¢nili v roku 2011 a zahifna otdzky o ocakava-
nych investicnych rozhodnutiach v roku 2012, o vnimani investorov ohl'adom
oCakavanej miery rastu trzieb v roku 2012 a o vnimani moznosti opdtovného
predaja pouzivanych zariadeni. Informacie o vnimaniach investorov ohl'adom
budtcej miery rastu trzieb sme vyuzili na zostrojenie mier rizika® a informacie
o vnimani moznosti opdtovného predaja pouzivanych zariadeni nam umoznili
kvantifikovat’ rozsah nezamenitel'nosti investicii na tirovni jednotlivych firiem.

! Rozsiahle prehlady literatiry o vztahu medzi investiciami a rizikom je mozné néjst v Len-
sink, Bo a Sterken (2001) a Carruth, Dickerson a Henley (2000).

2 Je potrebné rozlisovat’ medzi hodnotenim ekonomickej efektivnosti investicii (ktora sa najéas-
tejSie uskutocnuje dynamickymi metédami hodnotenia — napr. metdda Cistej stuCasnej hodnoty,
vnutornej miery vynosnosti a pod.) a meranim rizika investicii, ¢o je mozné napr. klasickymi me-
todami, ako st Standardna odchylka, rozptyl a variacny koeficient premennej, ktora sa povazuje za
kI"acovu pre investi¢né rozhodnutia — v naSom pripade ocakavana miera rastu trzieb (blizSie pozri
Cast’ 2.1).
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Do existujucej empirickej literatury nami uskutocnenou analyzou prispieva-
me nasledovne:

1. Existuje pomerne rozsiahly vyskum vo vyspelych ekonomikach, venovany
vztahu medzi investiciami a rizikom a ulohou nezamenitelnosti. Je vSak len
niekolko stadii (Pattillo, 1998; Lensink a Sterken, 2000; Bo a Zhang, 2002;
Hermes, Lanjouw a Ninh, 2004) zameranych na tieto otazky v tranzitivnych
arozvojovych ekonomikach. Riziko pritom moéze byt obzvlast dolezity faktor
ovplyvilujuci investicné rozhodnutia prave v tychto ekonomikach. Tieto eko-
nomiky st vSeobecne ,,zranitelnejSie”, okrem iného aj z toho doévodu, ze ich
ekonomické aktivity su menej diverzifikované tak na makro-, ako aj na mikro-
urovni. Navyse je v tychto ekonomikach mozné pozorovat’ informacné problémy
z dovodu mensej funkcnosti financnych trhov. Vo vicsine tychto krajin prebie-
haji na makro- i mikroturovni zmeny, ktoré¢ vyplyvajui z ich prechodu na trhové
podmienky.

2. Vyuzitie informacii z dotaznika ndm umoznilo zostrojit’ miery rizika, ktoré
s postavené¢ na ocakavaniach podnikatelov a manazérov firiem o buducich
hodnotach premennych ovplyviujtcich ich investicné rozhodnutia (¢im sme
dostali ex ante miery rizika). Vyhodou vyuzitia takychto mier rizika je, Ze sa
tykaji buducnosti, zatial' ¢o v mnohych inych §tadiach miery rizika st v skutoc-
nosti ex post miery rizika. Nami pouzité miery predstavuji vnimanie rizika jed-
notlivcami, ktoré vychadza z ich vlastného suboru informacii. Kvoli tazkostiam
pri ziskani tohto druhu tidajov je len niekolko $tudii vyuzivajucich podobné
miery rizika a st len dve d’alsie Stadie (Pattillo, 1998; Hermes, Lanjouw a Ninh,
2004) vyuzivajuce tento druh udajov v kontexte rozvojovych a tranzitivnych
ekonomik.

1. Investicie a riziko: struény prehlad literatury

1.1. Teoretické vychodiska

Teoretické pristupy ku skiimaniu vzt'ahu medzi rizikom a investiciami — na-
priek znacnej pozornosti im venovanej — nie su jednoznacné. VSeobecne mdze-
me pozorovat’ dva hlavné prudy. Klasicka investicna tedria tvrdi, Ze stratégiou
firmy je, aby sa do investi¢cného projektu investovalo len vtedy, ak sucasna hod-
nota o¢akavanych penaznych prijmov z investicie je vyssia ako celkové naklady.
Tato hodnota nakladov sa moze oznadit’ ako prahovd hodnota investicie. V zéasa-
de mozeme tvrdit, Ze prahova hodnota sa zvySuje so stupfiom rizika vzhl'adom
na buducu mieru rastu trzieb, co znamena, ze vyssie riziko vedie k niz$ej ochote
investovat’.
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Od konca 80. rokov dvadsiateho storocia niekol’ko autorov zdoéraznilo vy-
znam moznosti, Ze investicie su nezamenitel'né (tzn., Ze je potrebné brat’ do tva-
hy oportunitné naklady — hodnotu vyckavacej opcie) a Ze to ma vplyv na vztah
investicie — riziko (napr. Bernanke, 1983; McDonald a Siegel, 1986; Bertola
a Caballero, 1994; Dixit a Pindyck, 1994; Lombardi, 2009). Nezamenitelnost
investicii sa tyka situacie, ked’ firmou pouzivané stroje a zariadenia je mozné
tazko predat, a/alebo fakt, Ze predajna cena je podstatne nizSia ako naklady na-
hradenia. Skutoc¢nost’, Ze investicia je (Ciastoéne) nezamenitel'na, zvysSuje cenu
cudzieho kapitalu, ¢o tiez vedie k zvySeniu prahovej hodnoty investicie. Neza-
menitelna investi¢na prileZitost sa v mnohom podobéa finanénej call opcii.’
V pripade, ak investicia do hmotného aktiva je (Ciastocne) nezamenitel'na, pred-
stavuje to opciu vyckdvania, t. j. posunu investicie na neskor, ked’ bude k dispo-
zicii viac informacii o relevantnych buducich udalostiach. So zvysujucim sa
rizikom sa zvysuje i hodnota vyckéavacej opcie, ¢o vedie k niz§im investicnym
vydavkom v stcasnosti.

Abel a Eberly (1994) a Caballero (1991) tento zaver spochybnuju a zdoraznuja,
ze za predpokladu konkurenénych trhov a konstantnych vynosov z rozsahu riziko
nemusi nevyhnutne viest’ k niz§im investiciam, a to aj v pripade existencie neza-
menitelnosti. Ukazuju, ze vztah medzi rizikom a investiciami zavisi tak od stupna
nezamenitelnosti investicii a sily konkurencie, ako aj, a to obzvlast, od spdsobu,
akym s tieto dva faktory prepojené. Abel a Eberly (1999) podrobne rozpracova-
li tento problém a tvrdia, Ze vzt'ah medzi rizikom a investiciami mdze byt repre-
zentovany obratenou U-krivkou: pri nizkych stupiioch rizika vzt'ah investicie —
riziko méze byt pozitivny, zatial’ co pri vysokych stuptioch rizika tento vztah
zaCina byt negativny. Na jednej strane riziko zvysSuje cenu cudzieho kapitalu
v kratkom obdobi (ten zniZzuje investicie za rizika). Na druhej strane, ak znizova-
nie investicii pocas nepriaznivych Sokov (napr. v dopyte) je obtazné vzhladom
na nezamenitel'nost’ investicii, firma bude mat’ vac¢sie ako ZelateIné rozsahy
investicii v dlhom obdobi. Tieto dve skuto¢nosti ovplyviiuja vztah investicie —
riziko protichodne a Abel a Eberly dokazali (uskuto¢nenim empirickej analyzy
modelu), Ze toto moze vyustit’ do obrateného U-tvaru vzt'ahu investicie — riziko.

Stru¢né poukazanie na hlavné teoretické pristupy o vztahu medzi investicia-
mi a rizikom a o ulohe, ktori zohrava nezamenitelnost’ investicii, dokumentuje,
ze vztah mdze byt akykol'vek. Skutoény vzt'ah sa bude pre konkrétny podnika-
tel'sky subjekt menit’ v zavislosti od $pecifickych okolnosti tykajucich sa konku-
rencie, nakladovych funkcii a technoldgie.

3 Na zdéraznenie analdgie s opciami na finanénych trhoch sa moznosti nadobudnutia hmot-
nych aktiv v literatire niekedy oznacuju aj ako redlne opcie (Real Options). Podobne potom cely
pristup takéhoto investovania redlny opcny pristup k investiciam (The Real Options Approach to
Investment).
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1.2. Empirické studie

Napriek tomu, Ze z teoretického hl'adiska vztah medzi investiciami a ich rizi-
kom nie je jednoznacny, podla vysledkov empirickych $tudii je mozné vSeobec-
ne pozorovat’ negativny efekt rizika na investicie, a to aj v pripade, ked’ sa berie
do uvahy nezamenitelnost’ investicii (Bo, 2001).*

Stadie zamerané na analyzu vzajomného vztahu rizika a investicii a vplyvu
nezamenitelnosti investicii na povahu tohto vzt'ahu vyuzivaji rozli¢né pristupy.
Vzajomne sa odliSuju najmé z hl'adiska spdsobu, akym meraju riziko a nezame-
nitelnost’, ako aj z hladiska Grovne kvantifikacie (¢i vyuzivaju tdaje za celé
odvetvie priemyslu alebo len z firemnej trovne). Navyse, vSetky Studie, okrem
dvoch, sa ststred’uji na analyzy vo vyspelych ekonomikach.

V ramci merania rizika niekol’ko autorov pouzilo klasické miery rizika — na-
priklad rozptyl, Standardnu odchylku, resp. variacny koeficient (Bell a Campa,
1997; Pindyck, 1986; Ogawa a Suzuki, 2000). Ini autori pouzili GARCH odhady
podmienenych rozptylov rozhodujiacich premennych ako reprezentantov miery
rizika (Episcopos, 1995; Price, 1996). Dalsia skupina autorov merala nestabilitu
uréitej premennej vyuzitim autoregresnych (AR) modelov (Ghosal a Loungani,
1996). Napokon, niektoré Studie vyuzili oCakavania firiem o budiicom vyvoji
$pecifickych premennych ovplyvnujucich investiciu ako ich mieru rizika (Guiso
a Parigi, 1999; Pattillo, 1998; Bond a Lombardi, 2006; Bloom Bond a Reenen,
2007). Premenné, ktoré su povazuju za rozhodujuce v empirickych stadiach, su
okrem iného vymenné kurzy, ceny vstupov, vynosy z akcii, dopyt po vyrobkoch
a cena produkcie (Carruth, Dickerson a Henley, 2000). M6Zeme teda konstato-
vat,, Zze v empirickych $tadidch sa vyuzivaji mnohé miery rizika. Vyber konkrét-
nej miery vo vel’kej miere zavisi od povahy tidajov.

Nezamenitelnost sa merala priamo vyuzitim informacii o stupni volnosti
pristupu na sekundarne trhy cudzieho kapitalu (Guiso a Parigi, 1999), alebo po-
merom predajnej ceny k nakladom nahradenia aktiva (Pattillo, 1998). Nepriamy
pristup znamenal definovanie rozlicnych typov investicii, pre ktoré boli odhad-
nuté rozne stupne nezamenitel'nosti, ako napriklad investicie do vyskumu a vy-
voja verzus nevyskumné investicie (investicie do vyskumu a vyvoja sa povazuji
za menej zameniteIné; Goel a Ram, 2001), investicie na zelenej luke verzus
investicie na rozsirenie kapacity (investicie na zelenej luke sa povazuji za mene;j
zamenitel'né; Bell a Campa, 1997), a spracovavajuci verzus strojarsky priemysel

4 Empiricka literatira o vztahu medzi investiciami a rizikom je, ako sme uz v uvode uviedli,
pomerne rozsiahla. Vel'a autorov vo svojich $tudiach zistilo negativny vztah a vysvetluji to hypo-
tézou o nezamenitelnosti. Bo (2001) uskutocnila prieskum 21 §tadii, z ktorych 18 zistilo negativny
vztah; 11 z nich uvadza nezamenitel'nost’ investicii ako pri¢inu negativneho vztahu. Nas prehl'ad
empirickej literatury sa ststredi na Stadie, ktoré analyzuju spojenie investicie — riziko a vyuzivaju
nezamenitelnost’ investicii na vysvetlenie svojich vysledkov.
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(investicie uskuto¢nované firmami v spracovavajicom priemysle sa povazuju za
menej zamenitelné; Ogawa a Suzuki, 2000).

Empirické studie sa lisia aj tym, ¢i prislu$ni autori vyuzivaju agregatnu, alebo
dezagregatnu empirickt analyzu. V niektorych Stadiach sa vyuzivaju tdaje za
cely stat (Goel a Ram, 2001), v inych sa vyuzivaju agregatne Uidaje za priemy-
selné odvetvie (Bell a Campa, 1997; Goel a Ram, 1999) a v d’alsich stadiach sa
vyuzivaju firemné data (Ogawa a Suzuki, 2000; Guiso a Parigi, 1999; Bond
a Lombardi, 2006; Bloom, Bond a Reenen, 2007; Pattillo, 1998; Hermes, Lanjouw
a Ninh, 2004).

V zasade plati, Ze spravna analyza vzt'ahu medzi investiciami a rizikom by
mala vyuzivat’ firemné udaje z dévodu, ze podla teoretickych modelov vztah
medzi investiciami a rizikom zavisi od Specifickych charakteristik firmy. Pri-
najmenSom cast’ (ak nie véacSina) rizika vplyvajiceho na investicné rozhodnutia
firiem je kvoli ur€itym udalostiam, ktoré absentuju, ked’ sa o riziku uvazuje na
agregatnom stupni. Vtedy sa nezvazuju rozlicné Soky vplyvajice na jednotlivé
podnikatel'ské subjekty rozdielne. Navyse, analyza by mala vyuzivat tdaje ob-
sahujice informacie o ocakdvaniach manazérov na vrcholovej urovni (t. j. tych,
ktori vo firme skutoCne robia investicné rozhodnutia) o buducich hodnotach
premennych, ktoré ovplyvnia ich investi¢né rozhodnutie. Len s tymto druhom
informacii mozno subjektivne vnimanie (zavislé od vlastného stiboru informacii
o spolocnosti) rizika merat’ (ex ante meranie rizika), ¢o je relevantny determinant
v investi¢nych rozhodnutiach. Napriek tomu vécsina §tadii vyuziva ex post mie-
ry rizika z dovodu, Ze je zlozité a ¢asovo narocné ziskat’ idaje o vnimani rizika
investormi.’

V nasej empirickej analyze vyuzivame mieru rizika (pozri ¢ast’ 2.1 o defino-
vani miery rizika), ktora, hoci tieZ nie je iminna voci kritike, je priamou mierou
vnimania rizika investormi, pretoze zavisi od ich vlastného stboru informacii.
Vzhl'adom na skutocnost’, ze spolo¢nosti disponuju va¢sim mnozstvom informa-
cii, ako moze ekonometer sledovat’, nepriame miery rizika, ktoré st uvadzané
v literatire, maji tendenciu skreslovat zavery. Tieto skreslenia st tym vy-
znamnejsie, ¢im viac sa liSia informacie podmieiiujuce ocakavania investora
a ktoré vyuziva ekonometer. Pri aplikécii tejto miery rizika je dolezitym predpo-
kladom, aby buduce vysledky boli opisané subjektivnym rozdelenim pravdepo-
dobnosti (SRP). Tato metoda sa vyuziva v mnozstve d’al§ich §tudii, napriklad
Pattillo (1998), Guiso a Parigi (1999), Lensink, Bo a Sterken (2000), Hermes,
Lanjouw a Ninh (2004).

> Podra nagich zisteni, ako sme spominali uz v ivode, st len dve §tidie, ktoré vyuzivaji tento
druh udajov v aplikacii na rozvojové a tranzitivne ekonomiky, a to Pattillo (1998) a Hermes, Lan-
jouw a Ninh (2004).
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Medzi $tudiami, ktoré skumali vzt'ah riziko — investicie a sustredili sa na
nezamenitelnost’, len niektoré vyuZzivaji na zostrojenie miery rizika udaje posta-
vené na subjektivnom vnimani investorov. Guiso a Parigi (1999) vyuzivaju tdaje
z prieskumu medzi talianskymi vyrobnymi firmami z obdobia 1992 — 1993. Ri-
ziko meraju na zaklade vnimania firiem o budicom dopyte po produkcii. Zistili
negativny vztah medzi investiciami a rizikom a dokazuju, Ze stupen nezameni-
telnosti ovplyviiuje tento vzt'ah: negativny vztah je silnejsi vo firmach, v kto-
rych stupen nezamenitel'nosti investicii je vys$si. Bond a Lombardi (2006) testuji
pritomnost’ u€inkov realnych opcii vyvolanych rizikom a nezamenitel'nost'ou
fixného kapitalu na vzorke talianskych firiem. Vyuzivaju ocakavania firiem
o buducich investiciach. Na rozdiel od Guisa a Parigiho (1999), ich miera rizika
im umoznuje zistit’ dlhodoby vplyv rizika na akumulaciu kapitalu, a teda skamat’
1 dynamiku investicii. Dokazuji pomalSiu reakciu investicii na dopytové Soky pri
vy$Som stupni rizika. K podobnym zaverom dospeli vo svojej Stadii Bloom,
Bond a Reenen (2007) skimanim vzorky britskych firiem. Vo svojej empirickej
stadii zistuju konvexny efekt dopytovych Sokov na investi¢né rozhodnutia. Pattil-
lo (1998) vyuziva firemné idaje zo skupiny vyrobnych firiem v Ghane v rokoch
1994 — 1995 a sustred’uje sa na ulohu, ktort zohrava nezamenitel'nost’ investicii
v urCeni vzt'ahu medzi investiciami a rizikom. TiezZ nachadza dékazy tvrdenia, Ze
nezamenitelnost’ investicii vedie k niz§im investiciam za uréitych podmienok.
Hermes, Lanjouw a Ninh (2004) uskutocnili empirickd analyzu firiem zaobera-
jucich sa mletim ryze vo Vietname. Dokazujl, Ze riziko zniZuje investicie za
pritomnosti nezamenitel'nosti, ale nenachddzaju dokaz, Ze negativne spojenie
medzi rizikom a investiciou je ovplyvnené stupiiom nezamenitelnosti.

Nami uskuto¢nena empiricka analyza je rozSirenim existujicich pristupov
najmi z hl'adiska dvoch skutocnosti. Po prvé, tyka sa tranzitivnej ekonomiky.
Hoci o vztahu medzi investiciami a rizikom a tllohou nezamenitel'nosti existuje
pomerne rozsiahly vyskum vo vyspelych ekonomikach, v tranzitivnych a rozvo-
jovych ekonomikach je prac zameranych na tieto otazky malo.

Druhou skuto¢nostou je, ze vyuzivame ex ante miery rizika, pricom pocet
empirickych §tadii vyuzivajucich takéto miery rizika je nedostatocny.

Nami uskutocnend empirickd analyza tak prispieva k existujucemu empiric-
kému poznaniu tym, Ze vyplita obe spominané ,;hluché miesta® v literatire.

2. Charakteristika pouzitej vyskumnej metédy

Prieskum sme vykonali v 53 firmach posobiacich v oblasti automobilového
priemyslu v SR. Firmy v nasej vzorke predstavuju prevazne malé a stredné podniky.
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Vyuzili sme metddu dotaznika, v ktorom sme polozili otazky vzt'ahujice sa na inves-
ti¢né spravanie investorov a faktory, ktoré toto spravanie podmieniuji. Dotazniky sme sa
snazili dorucit’ vlastnikom firmy, resp. zamestnancom, ktori vo firme skuto¢ne rozhoduju
o investiciach. Niektoré informacie sme ziskavali aj z internych materialov firiem.

V dotazniku sme sa d’alej pytali na vnimanie rizika tykajuceho sa budiiceho vyvoja
dopytu a ponuky po produktoch spolocnosti. Taktiez sme kladli otazky spojené s neza-
menitel'nost'ou uskuto¢nenych investicii. Dotaznik obsahoval aj otazky o velkosti hru-
bych investicii za posledny rok, minuloroénych trzbach a o¢akavaniach budiicej miery
rastu trzieb (tak sme v podstate ziskali informacie o vnimanom riziku vzhl'adom na zme-
ny v dopyte a ponuke), ako aj o moznostiach predaja pouzivanych zariadeni a o predajne;j
cene pouzitych zariadeni vyjadrenych ako percento nakupnej ceny (oba tieto aspekty
odrazaji nezamenitel'nost’ investicii). Okrem tychto bodov dotaznik obsahoval samo-
zrejme aj otazky o individualnych firemnych charakteristikach.

Otazky v dotazniku boli cielené na zistenie vztahu medzi rizikom a investi-
ciami na firemnom stupni. Ako sme uz uviedli, takato analyza umoznuje meranie
rizika tak, ako ho vnimaju jednotlivci, o moze byt pri investi¢nych rozhodnu-
tiach firiem dolezitejSie ako riziko na agregatnom stupni (napr. Guiso a Parigi,
1999). Navyse, otazky v dotazniku nam umoznili posudit’ efekt ex ante neistoty
na investi¢né rozhodnutia firmy. Prieskum nam umoznil zistit’ aj vplyv nezame-
nitel'nosti investicii na povahu vztahu medzi investiciami a rizikom.

2.1. Meranie rizika

Na meranie rizika sme vyuzili informacie z dotaznika o oCakavaniach mana-
zérov ohl'adom buducej miery rastu trzieb. Zvlast sme sa pytali, akym smerom
by sa mohli zmenit' trzby v roku 2012. Kazdy manazér bol poziadany pripisat’
vahy, ktorych sucet bol 100, suboru intervalov miery rastu trzieb (presné znenie
otazky, ako aj Strukturu otazky pozri v Prilohe 1). Napriklad ak majitel’ firmy
alebo osoba, ktora rozhoduje o investiciach, je si isty, ze v roku 2012 trzby porastt
05 — 10 %, umiestni 100 bodov do tohto intervalu. Alternativne, ak si mysli, Ze
trzby v roku 2012 sa mézu rovnako zvysit, ako i znizit' o 1 — 5 %, umiestni 50 bo-
dov do kazdého z tychto intervalov. Tento pristup vyuzili aj Guiso a Parigi (1999),
Pattillo (1998), Lensink, Bo a Sterken (2004), Hermes, Lanjouw a Ninh (2004).

Z informacii ziskanych tymto sposobom je mozné vypocitat podmieneny
priemer (PP) a rozptyl (PR) miery rastu trzieb v roku 2012, ako sa predpokladalo
v roku 2011. Vztahy na vypocCet PP a PR su dané nasledovne (Guiso a Parigi,
1999; Lensink, Bo a Sterken, 2004; Hermes, Lanjouw a Ninh, 2004):

PP=(1+d°)s,

PR=(0?)s?
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kde
So  —trzby v zakladnom roku (2010),
d® - ocakavany priemer rastu trzieb v roku 2012,

(6)° — otakavany rozptyl miery rastu trzieb v roku 2012.

Na zéklade tychto dvoch premennych je mozné vypocitat’ variaény koeficient
ocakavanych trzieb (VKS), ktory bude nasou mierou rizika, nasledovne:

VKS = (\/PR)/ PP

Cim vy$sia je hodnota VKS, tym vyssi je stuperi rizika.
Tabul'ka 1 dokumentuje frekvencné rozdelenie ocakavanej miery rastu trzieb

(d):*

Tabulka l

Frekven¢né rozdelenie o¢akavanej miery rastu trzieb
Interval Pocet Relativna pocetnost’ Interval Pocet Relativna pocetnost’

firiem (%) firiem (%)
Negativny (%) Pozitivny (%)
Viac ako 25 0-1 15 28.3
25-10 1-5 21 39.6
10-5 1 1.9 5-10 2 3.8
5-1 12 22.6 10-25 1 1.9
1-0 1 1.9 Viac ako 25
Ciastkovy siicet 14 26.4 Ciastkovy siicet 39 73.6
Spolu 53 100

Pramer: Vlastny prieskum.

Tabulka 2

Frekven¢né rozdelenie VKS o¢akavanych trzieb v roku 2012

Riadok Interval (%) Pocet firiem Relativna pocetnost’ (%)
) (2) (3)

1 <0;1) 4 7.5
2 <1;5) 8 15.1
3 <5;10) 23 43.4
4 <10;15) 11 20.8
5 <15;20) 4 7.5
6 <20;25) 2 3.8
7 <25;viac) 1 1.9

Aritmeticky priemer (%) 9.03

Median (%) 8.16

Spolu 53 100

Poznamka: VKS je variacny koeficient o¢akavanych trzieb.

Pramei: Vlastny prieskum.

6 Vysvetlenie vypoétu nami pouzivanych mier rizika na zéklade zdrojovych tidajov z tabul’ky 1
uvadzame v Prilohe 2.
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Ako vyplyva z tabulky 1, firmy st vSeobecne optimistické: 74 % firiem zo
vzorky oCakava rast trzieb. Vacsina firiem pritom ocakava malé pozitivne zmeny
v trzbéach. Viac ako polovica firiem z prieskumu naznacila, Ze ocakava pozitivne
zmeny v rozpati od 0 % do 5 % v nasledujucom roku.

Tabul’ka 2 ukazuje frekvenéné rozdelenie VKS. Tabul'ka dokumentuje, ze pre
viac ako 80 % firiem zo vzorky nadobuda VKS hodnoty 15 % a nizsie (riadky
1 —4). Ked’Ze len cca 13 % firiem nadobtiida VKS vyssie ako 15 % (riadky 5 — 7),
modzeme konstatovat’, ze rozdelenie rizikovej premennej je skor Sikmé. Napriek
tomu sa zd4, ze medzi firmami je vel'a rozdielov pri odhade vzt'ahu medzi VKS
a planovanou investiciou. Ako vyplyva z tabulky 2, aritmeticky priemer VKS je
9,03 %. Ak porovname tento vysledok s vysledkami inych $tudii, ktoré vyuziva-
ju tu istd premennu ako mieru rizika, mézeme konstatovat, ze Guiso a Parigi
(1999) na vzorke talianskych firiem zistili aritmeticky priemer 2,3 %; Pattillo
(1998) vo svojej stadii firiem v Ghane zistila tato hodnotu 10,4 %. Z toho vy-
plyva, ze neistota v trzbach pre spolo¢nosti v skimanej vzorke je vyssia ako vo
firmach vo vyspelej ekonomike, ako napr. Taliansko, a nizSia ako vo firmach
v rozvojovej ekonomike, ako napriklad Ghana.’

Variacny koeficient VKS je hlavnou mierou rizika v empirickej analyze, ked’ze
sa vyuzival aj v obdobnych stidiach. Okrem nej na zistenie vydatnosti odhadov
tykajucich sa vzt'ahu medzi rizikom a investiciami pouZijeme aj alternativnu mieru
rizika. Vypocitame pomer (subjektivnej) Standardnej odchylky ocakavanych
trzieb k celkovym fixnym aktivam (SOSCA), ktory je formulovany nasledovne:

S0sc4=(PR) ca

kde CA — celkové fixné aktiva. Tato premenna spaja variabilitu trzieb firmy k jej
velkosti meranej prostrednictvom celkovych fixnych aktiv. Opét plati, ¢im vac-
$ia je hodnota SOSCA, tym vyssi je stupei rizika investicie.

2.2. Meranie nezamenitelnosti

Skér nez budeme definovat’ premenné, ktoré pouzijeme v analyze, povazu-
jeme za dolezité vratit’ sa k objasneniu niektorych skuto¢nosti tykajtcich sa ne-
zamenitel'nosti. PredovSetkym, ¢o robi investicny vydavok stratenym nakladom,
a teda nezamenitelnym? Aké st pri¢iny vzniku nezamenitel'nosti?

7 Zvysenie vypovednej hodnoty takéhoto porovnania by bolo mozné dosiahnut’ uvedenim
viacerych $tudii, ale, ako sme uz v texte uviedli, spomedzi nam znamych §tadii, ktoré skimaja
vzt'ah riziko — investicie a sustred’uju sa na nezamenitel'nost’, len tri vyuzivaji na zostrojenie miery
rizika udaje postavené na subjektivnom vnimani investorov (Guiso a Parigi, 1999; Patillo, 1998;
Hermes, Lanjouw a Ninh, 2004). Treba si tiezZ uvedomit’, Ze nasa analyza sa tyka automobilového
priemyslu a ostatné nami porovnavané studie vyuzivaju informacie od vyrobnych spolocnosti. Do
uvahy je d’alej potrebné brat’ i porovnavané obdobie.
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Investi¢né vydavky su stratené naklady, ked’ su firemne alebo priemyselne
Specifické. Napriklad vicsina investicii do marketingu a reklamy je firemne oso-
bita a nemozno ju vratit. To su jasne stratené naklady. Na druhej strane, oceliaren,
je priemyselne osobitd — mo6ze byt pouzitd len na produkciu ocele. Je mozné na-
mietat, Ze zavod by v zasade bolo mozné predat’ inej oceliarni a vtedy by in-
vesticny vydavok bol vrateny a nebol by nakladom stratenym. Uvedené konsta-
tovanie vSak nie je spravne. Ak je odvetvie priemyslu dostatocne konkurencné,
hodnota zavodu bude priblizne rovnaka pre vsetky firmy v odvetvi, takze bude
vel'mi maly zisk z jeho predaja. V pripade, Ze cena ocele klesne tak, ze zavod sa
ukaze byt’ ex post ,,zlou* investiciou pre firmu, ktora ho postavila, bude sa to tiez
javit’ ako zla investicia pre ostatné firmy a moznost’ predat’ ho nebude prakticky
ziadna. Vysledkom bude, Ze investicia do oceliarne (alebo akéhokol'vek iného
priemyselne $pecifického kapitalu) bude pokladana za prevazne strateny naklad.

Dokonca aj investicie, ktoré nie su priemyselne Specifické, su tiez ¢asto Cias-
to¢ne nezamenitel'né, pretoze kupujici na trhoch pouzitych zariadeni, neschopni
ocenit’ kvalitu vyrobku, poniknu cenu, ktord zodpoveda priemernej kvalite na
trhu. Predavajtci, ktori poznaju kvalitu predavaného tovaru, nebudu ochotni
nadpriemerny vyrobok predat’. To znizi priemernt trhovu kvalitu a tym aj trhova
cenu. Tento problém (lemons problem) trapi vela trhov. Napriklad vybavenie
kancelarii, auta ¢i pocitace nie s priemyselne osobité a hoci ich mozno predat’
spolo¢nostiam v inych odvetviach, ich predajna cena bude podstatne nizsia ako
nakupna, hoci st takmer nové.

Nezamenitel'nost’ méze tiez vzniknut’ aj kvoli vladnym predpisom alebo insti-
tucionalnym opatreniam. Ako priklad mézeme uviest’ kapitalové kontroly, ktoré
znemoznuju zahrani¢nym (alebo domacim) investorom predat’ aktiva a prerozde-
lit' svoje financie. Z toho dovodu st hlavné kapitalové investicie z velkej Casti
nezamenitel'né.

Je vhodné postdit aj moznost posunutia investicie.® Ako sme uz uviedli
v Casti 1.1 prispevku, prilezitost’ nezamenitel'nej investicie sa v mnohom podoba
financ¢nej call opcii. Call opcia dava drzitel'ovi pravo na nakup meny alebo cen-
nych papierov za vopred dohodnutll cenu v priebehu pevne stanoveného obdo-
bia. Tento typ obchodu sa uskuto¢ni, ked” aktualna cena je vyssia ako dopredu
dohodnuta cena. Ak k obchodu nedo6jde, opcia konc¢i koncom stanoveného obdo-
bia a kupujuci pride o ¢iastku, ktorti na ziskanie tohto predkupného prava (opcie)
vynalozil. Uplatnenie opcie je nezamenitelné. Napriek tomu, ze aktivum moze
byt predané inému investorovi, investor uz neziska spit’ opciu alebo peniaze,

§ Je zrejmé, e podnikatel'ské subjekty nie vzdy majii moznost’ posunit’ svoje investiéné vy-
davky. Napriklad sa mézu vyskytnat’ situacie, ked strategické vychodiskd nitia podnikatel'sky
subjekt rychlo investovat’ a tak zabranit’ investiciim skuto¢nych alebo potencialnych investorov.
Napriek tomu je vo vaésine pripadov posunutie prinajmensom uskuto¢nitel'né.
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ktoré zaplatil za jej uplatnenie. Podobne podnikatel'sky subjekt s moznost'ou
investovania do hmotnych aktiv vlastni ,,opciu®, t. j. ma pravo, ale nie povinnost’
kapit’ aktivum v dohodnutom c¢ase. V pripade, Ze vynalozi vydavok na nezame-
nitel'nu investiciu, strdca svoju opciu investovania. Vzdava sa moznosti ¢akania
na nové informacie, ktoré by mohli prist’ a ovplyvnit’ vhodnost’ alebo nacasova-
nie vydavku; nemdze ani dezinvestovat, ak by sa trhové podmienky nepriaznivo
zmenili. Tato hodnota stratenej opcie je oportunitny naklad, ktory musi byt za-
hrnuty medzi celkovymi investicnymi vydavkami. Tento oportunitny naklad
modze byt velky a investi¢né pravidla, ktoré ho igniruja, mézu byt vel'mi mylné.

Zostaveny dotaznik obsahoval dve otazky tykajice sa nezamenitel'nosti in-
vesticii spolocnosti v automobilovom priemysle SR. Jedna znich pozadovala
naznacit’, ako jednoduché by bolo predat’ zariadenie na 4-bodovej stupnici (na
presné znenie otdzky pozri prilozeny dotaznik) (pristup je prevzaty od Guisa
a Parigiho, 1999). Na zédklade informéacii obdrzanych z tejto otazky sme schopni
zostrojit’ prvii mieru nezamenitelnosti, ktori nazveme NEZ1. Tabul’ka 3 obsahu-
je udaje o tejto premennej (horna Cast tab.). Treba si uvedomit’, ze NEZ1 meria
vnimanie manazérov o pravdepodobnosti predaja zariadeni. Napriek tomu, Ze
manazéri naznacili, ze su schopni predat’ pouzivané zariadenia, prilezitosti, aby
tak urobili, st limitované. VySe 80 % firiem zo vzorky naznacilo, Ze pouzivané
zariadenia by nebolo I'ahké predat’.

Tabulka 3

Frekvenc¢né rozdelenie NEZ1 a NEZ.2
Kategoria Fiktivna premenna Pocet pozorovani Relativna pocetnost’

O @ 3 4

MoZnost predaja (NEZ1)
Takmer nemozné predat’ 1 8 15.1
Nelahké predat’ 2 37 69.8
Lahké predat 3 8 15.1
Vel'mi 'ahké predat’ 4 0 0
Spolu 53 100
Predajnd cena ako percento nakupnej ceny (NEZ2)
Takmer 0 1 0 0
1-50% 2 29 54.7
51-75% 3 21 39.6
76 — 100 % 4 3 5.7
Spolu 53 100

Pramei: Vlastny prieskum.

Druha otazka pozadovala — v pripade moznosti predaja zariadeni — naznacit’
na 4-bodovej stupnici, za aka cenu by to bolo mozné uskuto¢nit’ (na presné
znenie otazky opdt’ pozri prilozeny dotaznik) (pristup je prevzaty od Pattillo,
1998). Cim nizsi je pomer predajnej ceny k nakupnej cene, tym vyssi je stupeii
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nezamenitelnosti. Na zaklade informaécii, ktoré sme ziskali z tejto otazky, sme
schopni zostrojit NEZ2 ako druhu mieru nezamenitelnosti. Dolna Cast’ tabul’ky 3
obsahuje udaje o tejto premennej. Opét plati, Ze premennd meria skér oCakavané
predajné ceny nez skutocné. Podl'a udajov viac ako polovica firiem zo skiimanej
vzorky naznacila, ze o¢akava schopnost’ predaja svojich zariadeni za cenu nizsiu
ako 50 % nakupnej ceny.

Z dévodu, ze moznost’ opatovného predaja a cena, za ktortl zariadenie mozno
predat’, st dolezitymi faktormi v stanoveni stupiia nezamenitel'nosti, ktorej celia
firmy v oblasti automobilového priemyslu, ststredime sa na vyuzitie informacii
z oboch otazok v na$ej empirickej analyze.” PouZili sme nasledovny postup. Ako
vyplyva zo stipca 2 tabulka 3, NEZ1 a NEZ2 st umelé premenné s hodnotami
1 — 4. Sposob, akym sme obe umelé premenné definovali, naznacuje, ze ¢im
vyssia je hodnota umelej premennej, tym niZ§i je stupeii nezamenitelnosti. Dalej
sme vyuzili zakladntii komponentnt techniku'® na zostrojenie novej miery neza-
menitelnosti vychadzajucej z NEZ1 a NEZ2, ktort sme oznacili NEZ. Tuto novo
skonStruovani premennu pouzijeme v empirickej Casti prace. Ako vydatnu
kontrolu naSich zisteni — vzhl'adom na délezitost’ nezamenitel'nosti vo vzt'ahu
medzi investiciami a rizikom — pouzijeme jednotlivé miery NEZ1 a NEZ2 pri
analyzovani vzt'ahu investicie — riziko osobitne.

3. Pouzity model a vysledky

3.1. Empiricky model

Na empirické overenie vztahu medzi investiciami a rizikom pouzijeme kla-
sicky akceleracny investicny model, do ktorého pridame nami vytvoreni mieru
rizika spolu s premennou, ktord meria existenciu finan¢nych tlakov, ktorym fir-
my zo skimanej vzorky celia. Aplikujeme nasledovnu Specifikaciu modelu:

I, =a, +a,S4L, 5,y + @3 PRO, 5y + @, VKS, + ¢, @8
kde
I; — celkové planované (hrubé) investicie v pomere k celkovym fixnym akti-
vam roku 2010;"

® Aj ked' naSe dve miery nezamenitel'nosti mzu byt zavislé od veku zariadeni (starsie zariade-
nie moze byt tazsie predatelné a aj v pripade, Ze sa ho predat’ podari, cena bude nizsia ako zaria-
denia novsieho), neberieme do uvahy vek zariadenia kvoli chybajucim udajom.

10 Zakladna komponentnd technika je technika, ktord poméha zostrojit' novi premenni na
zaklade informacii o dvoch alebo viacerych premennych, ktoré meraju ten isty jav. Faktor kova-
riancie podla naSich zisteni je 0,961 pre NEZ2 a 0,340 pre NEZ1 (kumulativna kovariancia =
0,673), tzn. novo skonstruovana miera nezamenitel'nosti NEZ je ovplyvnena najma NEZ2.
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SALsyg  — celkové trzby v roku 2010 v pomere k celkovym fixnym aktivam v roku
2010, vyjadrujuce akceleracny model investicii; ked’ze minulé trzby od-
razaji budice investi¢né prilezitosti, o¢akavame a, kladné;

PROy1y — celkovy zisk v roku 2010 deleny celkovymi aktivami z roku 2010; me-
ria existenciu financnych tlakov, s ktorymi firmy moézu byt konfronto-
vané; oakavame a; kladné reflektujuce tak dolezitost’ pristupu inter-
nych fondov pri ur€ovani investicnych rozhodnuti, ¢o sa poklada za
dokaz existencie finan¢nych tlakov pre nase firmy pri rozhodovani o in-

vesticiach;

VKS — miera rizika zadefinovana v predchadzajucej Casti, o, mdze byt pozitivne
aj negativne;

i — individualny index firiem;

e — aditivna ndhodna zlozka.

Na zéklade vztahu (1) mézeme zistit’ povahu vztahu medzi rizikom a inves-
ticiami pre firmy v skimanom subore.

Okrem toho zistime, ¢i nezamenitelnost’ investicii zohrava ulohu v povahe
vzt'ahu medzi rizikom a investiciami v oblasti automobilového priemyslu. Preto
d’alej vyuzijeme nasledovnu Specifikaciu investicného spravania:

I, =a; + a,S4L, 50 + @3 PRO, 501 + @, VKS, + asNEZ, + ¢, 2

kde NEZ — miera nezamenitel'nosti definovana v predchadzajicej Casti. Na za-
klade spdsobu, akym sme definovali NEZ, ocakdvame as pozitivne: ¢im vysSia
hodnota NEZ, tym niZSia nezamenitelnost’ investicie, ktora podl'a redlneho opc-
ného pristupu k investicidam (Real Option Approach to Investment) vyvolava
vysSie planované investicie. Empirické modely (1) a (2) budeme odhadovat’ apli-
kovanim metddy najmensich Stvorcov na zaklade informacii o 53 firmach z ob-
lasti automobilového priemyslu.

3.2. Empirické vysledky

Tabul'ka 4 obsahuje opisné Statistické miery hlavnych premennych zahrnu-
tych v modelovych Specifikaciach (1) a (2). Tabulka 5 je korelaénou maticou
tychto premennych. Informacie z tabulky 5 naznaCuju, ze investicie a miera
rizika VKS su zéporne korelované napriek tomu, ze koeficient korelacie je vel'mi
nizky (-0,130). Dokumentuje to negativny vztah medzi investiciami a rizikom —
vysledok, ktory mdzeme najst’ vo vacsine empirickych stadii o tejto problematike.

" Investiciu na ucely tejto empirickej analyzy definujeme spésobom, aby boli pokryté vietky
vydavky automobilovych spolo¢nosti, vynalozené na ich vyrobné prevadzky vo vyske 1 700 eur
avyssie. Tato naSa definicia je zfinancného hladiska v sulade so zakonom o dani z prijmov
¢.595/2003 Z. z., ktory v §22 ods. 2 vymedzuje ako hmotnu investiciu samostatné hnutel'né veci,
subory hnutelnych veci, ktoré maji samostatné technicko-ekonomické urcenie, ktorych vstupna
cena je vyssia ako 1 700 eur, a prevadzkovo-technické funkcie dlhsie ako jeden rok.
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Rovnako uvedena alternativna miera rizika, SOSCA, je negativne korelovana
s investiciami napriek tomu, ze korela¢ny koeficient je extrémne nizky (-0,072).

Tabulka 4

Opisné miery Statistiky modelovych premennych
Premenna Priemer Median St. odchylka Minimum | Maximum | Podet pozorovani
1 0.101 0 0.196 0 1.818 53
VKS 0.903 0.816 0.159 0 1.062 53
SOSCA 0.163 0.122 0.142 0 1.075 53
NEZ 0.0003 -0.035 0.561 -0.69 1.432 53
NEZ1 2.029 1.98 0.432 1 3 53
NEZ2 2.529 2.54 0.556 2 4 53
PROy10 0.112 0.113 0.127 -0.260 0.69 53
SALio 1.069 0.951 0.740 0.059 3.271 53

Pramen: Vlastny prieskum.

Tabulka 5
Korela¢na matica
I VKS SoscA NEZ NEZ1 NEZ2 PROy10 | SALxo
I 1
VKS -0.130 1
SOSCA —-0.072 0.460 1
NEZ 0.250 -0.029 0.025 1
NEZ1 0.081 ~0.042 ~0.047 0.376 1
NEZ2 0.240 -0.038 0.011 0.900 0.247 1
PROs10 0.242 0.020 0.423 0.065 0.241 0.084 1
SALsoio 0.270 -0.127 0.661 0.047 0.067 0.021 0.445 1

Pramen: Vlastny prieskum.

Investicie a riziko

Stipec (2) tabul’ky 6 obsahuje vysledky odhadov klasického linearneho mode-
lu (1). Vysledky naznacujua, Ze nasa miera rizika (VKS) ma $tatisticky vyznamny
zaporny koeficient, ¢o potvrdzuje, Ze vySsie riziko sa spaja s niz§imi investicny-
mi planmi. Toto je podporujuci dokaz tvrdenia, Ze riziko vedie k niz§im investi-
ciam. Aj ostatné premenné zahrnuté v modeli su Statisticky vyznamné a maja
ocakavané znamienka.

Dalej sme vyuzili nami vytvorenu alternativnu mieru rizika, SOSCA a odhadli
linearny ekonometricky model investi¢nej funkcie (1). Vysledky uvedené v stipci
(3) st vieobecne podobné s vysledkami v stipci (2). Riziko je opit’ jasne negativne
korelované s investiciami. Navyse, hodnoty vSetkych ostatnych koeficientov sa za
pouzitia alternativnej miery rizika menia len margindlne. To eSte viac podporuje
nase zistenie o tom, Ze negativny vzt'ah medzi investiciami a rizikom je robustny.

Ako vysledny test sme vylucili informacie o firmach, ktoré neuviedli riziko
(VKS = 0). V skimanej vzorke mame 5 takychto firiem. Vysledky st znova
podobné tym, ktoré boli prezentované v stipcoch (2) — (3).
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Investicie, riziko a nezamenitel’nost’

V ,.nasej* empirickej analyze sme zist'ovali aj nezamenitelnost’ investicii a jej
vplyv na povahu vzt'ahu medzi investiciami a rizikom. Stipec (4) tabul’ky 6 uva-
dza vysledky odhadu linearneho ekonometrického modelu investi¢nej funkcie
(2). Vysledky poukazuju na Statisticky vyznamny kladny vztah medzi zameni-
tenostou (meranou prostrednictvom NEZ) a investiciami spolo¢nosti posobia-
cimi v oblasti automobilového priemyslu. Inak povedané, medzi nezamenitel-
nostou a investiciami je negativne spojenie. Miera rizika VKS zostava stale za-
porna a je Statisticky vyznamna. Podobné vysledky dostaneme, ak VKS nahra-
dime nasou alternativnou mierou rizika, SOSCA (pozri stipec (5)). Tieto vysled-
ky naznacuju, Ze riziko znizuje investicie analyzovanych firiem v pritomnosti
nezamenitelnosti, ako sme predpokladali podla redlneho opcného pristupu k in-
vesticiam. VSetky ostatné premenné zahrnuté v modeli st Statisticky vyznamné
a maju ocakévané znamienka.

Tabulka 6
Riziko, nezameniteP’nost’ a investicie: vysledky odhadov
@ (2) (3) ) )
Vysledky odhadu Vysledky odhadu Vysledky odhadu Vysledky odhadu
ek. modelu (1), ek. modelu (1), ek. modelu (2), ek. modelu (2),
miera rizika VKS mifara rizika zahrnuta miera zahrnuta miera
SOSCA nezamenitel'nosti nezamenitel'nosti
NEZ, miera rizika NEZ,Vmiera rizika
VKS SOSCA
Uroviiova konstanta 0.0296 -0.0111 0.0310 -0.0075
(1.05) (-0.50) (1.14) (-0.35)
SALyo 0.0386** 0.0932%%*%* 0.0397%* 0.0933%**
(2.05) (4.10) (2.17) (4.24)
PROy10 0.2361%* 0.2510%* 0.2122%%* 0.2273%**
(2.22) (2.39) (2.05) (2.23)
VKS —0.2293** —0.2180**
(-2.57) (-2.52)
SOSCA —0.3602%** —0.3546%**
(-3.58) (-3.64)
NEZ 0.0780%** 0.0788%**
(3.71) (3.81)
NEZ1
NEZ2
VKS.NEZ
SOSCA.NEZ
N 53 53 53 53
R? 0.236 0.258 0.285 0.308

Poznamka: Vysvetlenie jednotlivych symbolov pouzitych premennych pozri v $pecifikacii modelu (1, 2). N —
pocet pozorovani, R? — korigovany koeficient determindcie, * — vyznamny na hladine vyznamnosti 10 %, ** —
vyznamny na hladine vyznamnosti 5 %, *** — vyznamny na hladine vyznamnosti 1 %.

Pramen: Vlastny prieskum.
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Na zistenie robustnosti vysledkov vztahujicich sa na ulohu nezamenitel'nosti
vo vztahu medzi investiciami a rizikom nahradime NEZ NEZ1 a NEZ2 samostat-
ne, ako nasimi alternativnymi mierami nezamenitelnosti. Vysledky odhadu para-
metrov modelu (2) za vyuzitia tychto alternativnych mier su uvedené v stipcoch
(6) a (7) tabul’ky 7. Tieto vysledky su v§eobecne podobné tym, ktoré boli prezen-
tované v stipci (4). Obe alternativne miery st $tatisticky vyznamné a maju pozi-
tivne znamienka, miera rizika VKS je pritom stale negativne spojend s investicia-
mi. Navyse, hodnoty vSetkych ostatnych koeficientov sa menia len marginalne za
pouzitia alternativnych mier nezamenitel'nosti. Tieto vysledky podporuji nase zi-
stenie o negativnom vzt'ahu medzi investiciami a rizikom za pritomnosti nezame-
nitel'nosti, ako sme predpokladali podl'a realneho op¢ného pristupu k investiciam.

Tabulka 7
Riziko, nezamenitel’nost’ a investicie: vysledky odhadov
(€] (0 ) ®) ©
Vysledky odhadu Vysledky odhadu Vysledky odhadu Vysledky odhadu
ek. modelu (2), ek. modelu (2), ek. modelu (3), ek. modelu (3),
zahrnuta miera zahrnuta miera zahrnuty koeficient Zahvrnuty koeficient
nezamenitelnosti nezamenitelnosti VKS.NEZ, miera SOSCA.NEZ,
NEZ]1, miera rizika | NEZ2, miera rizika rizika VKS miera rizika VKS
VKS VKS
Urovitova konstanta —0.0807*** —0.1616%** 0.0250 -0.0127
(-3.62) (-2.69) (0.90) (-0.58)
SALxono 0.0383%** 0.0399%** 0.0391** 0.0902%**
(2.04) (3.18) (2.09) (4.04)
PROx019 0.2177** 0.2179** 0.2229%%* 0.2119%*
(2.04) (2.10) (2.11) (2.04)
VKS —0.2258** —0.2190** —0.1939%*
(=2.55) (2.53) (=2.17)
SOSCA —0.3098%x+
(-3.10)
NEZ
NEZ1 0.0549*
(1.72)
NEZ2 0.0760%**
3.57)
VKS.NEZ 0.2547%*
(2.40)
SOSCA.NEZ 0.2541%*
(3.05)
N 53 53 53 53
R’ 0.248 0.282 0.257 0.291

Poznamka: Pozri tabul’ka 6.

Pramen: Vlastny prieskum.

Dalej budeme analyzovat’ povahu vztahu medzi investiciami, rizikom a ne-

zamenitel'nost'ou investicii zistovanim, ako stupen nezamenitel'nosti ovplyviiuje
vztah medzi investiciami a rizikom. Empirické analyzy Guisa a Parigiho (1999),
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resp. Ogawy a Suzukiho (2000) hovoria o tom, ze vyS$$i stupen nezamenitel'nosti
stazuje investorom predaj pouzitych zariadeni, co méze zhorsit’ negativny vzt'ah
medzi investiciami a rizikom. Nas bude preto zaujimat, ¢i to plati aj v pripade
nami analyzovanych firiem v oblasti automobilového priemyslu v SR. Na ziste-
nie tohto predpokladu otestujeme nasledujicu Specifikaciu modelu:

I, =a, +a,SAL, 5,y + @3 PRO, 59, + @, VKS, + asNEZ; + aVKS; .NEZ, + &; (3)
Derivaciou vztahu (3) podl'a premennej VKS dostavame:
ol

L =q, +a,NEZ,
OVKS,

Z toho mo6zeme predpokladat’, ze stupeil nezamenitelnosti ovplyviiuje citli-
vost’ investicii na riziko, osobitne, ak o¢akavame a4 < 0 a 0> 0. V tomto pripade
$0 znizujlcim sa stupiiom nezamenitelnosti s investicie menej negativne citlivé
na riziko. Stipec (8) tabul’ky 7 dokumentuje vysledky odhadov parametrov mo-
delu (3). Vysledky potvrdzuji nase ocakavanie o vztahu medzi investiciami
a rizikom a tlohou nezamenitel'nosti: kym variaény koeficient VKS je Statisticky
vyznamny so zapornym znamienkom, suc¢in VKS.NEZ je Statisticky vyznamny
s pozitivnym znamienkom. VSetky ostatné premenné zahrnuté v modeli maju
vyznamné koeficienty s oCakavanymi znamienkami. Tieto vysledky nas vedu
k zaveru, Ze so zvySujicim sa stupfiom nezamenitel'nosti sa zvySuje negativny
vztah medzi investiciami a rizikom. Toto zistenie je potvrdené, ak uskuto¢nime
opitovnu analyzu pouzitim SOSCA namiesto VKS, ako naSou alternativnou
mierou rizika (pozri stipec (9) tab. 7). Tieto vysledky znamenaju, ze sme nasli
podporny dokaz tvrdenia, Ze negativne spojenie medzi investiciami a rizikom je
ovplyvnené stupiiom nezamenitel'nosti.

V rémci struéného zhrnutia predchadzajucich zisteni analyzy vztahu medzi
investiciami a rizikom a ulohy, ktora v tomto vztahu zohrava nezamenitel'nost’
investicii mozeme konStatovat’, ze riziko ovplyviiuje investicné rozhodnutia
nami analyzovanych firiem pdsobiacich v oblasti automobilového priemyslu na
Slovensku, ato aj v pripade, ked investicie st nezamenite'né. Taktiez sme
nasli dokaz tvrdenia, Ze negativne spojenie medzi investiciami a rizikom je
ovplyvnené stupnom nezamenitelnosti.

Zaver

Ako sme uviedli v tivode tohto prispevku, je vel'ké mnoZzstvo prac, ktoré sa
po teoretickej stranke zaoberaju vztahom medzi investicnymi rozhodnutiami
firiem a ich rizikom. Ako z nich vyplyva, riziko méze bud’ zvysit, alebo znizit’



205

investiéné rozhodnutia podnikatel'skych subjektov, ¢o zavisi od Specifikacie
investicného modelu a od podmienok tykajucich sa rizikového spravania inves-
tora, stupiia konkurencie na jeho odbytovych trhoch, charakteristik pouzitych
vyrobnych technol6gii a urcenia nakladov na prisposobenie. Podl'a va¢Siny em-
pirickych §tadii skimajuicich tento vztah riziko znizuje investicie.

V prispevku sme empiricky analyzovali vztah medzi investiciami a rizikom
vzhl'adom na budiicu mieru rastu trzieb s vyuzitim informacii z prieskumu usku-
tocneného formou dotaznika medzi 53 firmami pdsobiacimi v oblasti automobi-
lového priemyslu v SR. Sustredili sme sa aj na vplyv nezamenitel'nosti investicii
na povahu vztahu medzi investiciami a rizikom. Tato problematika bola sice
Siroko diskutovana v empirickej literatare, avSak prispevok prinasa dva nové
pristupy do tejto oblasti.

Po prvé, nasa studia sa tyka tranzitivnej ekonomiky a k dispozicii je len malo
d’alsich stadii, ktoré vyuzivaji informacie z rozvojovych, resp. tranzitivnych eko-
nomik. Z uvedenych udajov vyplyva, ze automobilové spolo¢nosti na Slovensku
dokumentuju vysSie vnimanie rizika nez spolo¢nosti vo vyspelych ekonomikach,
napriklad v Taliansku, ¢o je vysledok asi nie neoCakévany. V porovnani s vysled-
kami so Stidiou v Ghane, neistota v trzbach pre spolo¢nosti v nasej vzorke je nizsia.

Po druhé, vyuzitie informacii z dotaznika nam umoznilo zostrojit’ miery rizi-
ka, ktoré su postavené na ocakavaniach podnikatel'ov a manazérov firiem o bu-
dacich hodnotach premennych ovplyviujtcich ich investicné rozhodnutia (¢im
sme dostali ex ante miery rizika). Vo vicSine §tadii sa vyuZzivaju ex post miery
rizika, ¢o je spdsobené najmai t'azkostami pri ziskavani tohto druhu tidajov.

Uskuto¢nenou empirickou analyzou sme ziskali podporny dokaz tvrdenia, ze
riziko je negativine spojené s investiciami analyzovanych spolo¢nosti. Navyse sme
dokumentovali, Ze to plati aj za pritomnosti nezamenitel'nosti investicii. Rovna-
ko i d’alsie zistovanie vzt'ahu investicie — riziko a tlohy nezamenitel'nosti potvr-
dilo hypotézu, Ze toto negativne spojenie medzi investiciami a rizikom sa zvySu-
je so stupfiom nezamenitelnosti. Stupen nezamenitelnosti investicii teda ma
vplyv na efekt, ktory ma riziko na investicie. Toto zistenie je v stlade s vysled-
kami autorov Guiso a Parigi (1999) a Pattillo (1998). Ich stadie dokumentuju, Ze
stupen nezamenitel'nosti vplyva na vztah medzi investiciami a rizikom.
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Priloha 1

DOTAZNIK

Vseobecné informacie o spolo¢nosti
Pravna forma

Rok zaloZenia

Sidlo (mesto)

Datum uskuto¢nenia interview

Cooop

Finanéné ukazovatele v roku 2010
Fixné aktiva

Hruby zisk

Trzby z predaja

Hrubé investicie

oooow

C. Dodato¢né informacie
1. Ktorym smerom sa podl'a vas budtl vyvijat’ trzby vo vasej spolo¢nosti v roku 20127

Za 1 rok (2012)

Intervaly Pravdepodobnost’ (1 — 100 %)

Trzby

zvySenieo 0—1 %
zvySenieo 1 —5 %
zvySenie 0 5 — 10 %
zvysenie 0 10 — 25 %
zvySenie o viac ako 25 %
znizenie 0 0 — 1 %
znizenie o 1 —5 %
znizenie 0 5 — 10 %
zniZenie 0 10 — 25 %
znizenie o viac ako 25 %
Spolu 100 %

Pozndamka: Informacie ziskané prostrednictvom tejto otazky boli pouZité pre zostrojenie nasich mier rizika
VKS a SOSCA.

2. Ak by ste uz v podnikani nechceli pokracovat’, ako I'ahké by bolo predat’ pouzivané zariadenia?
1. nemozné

2. nie tak 'ahko

3. Tlahko

4. vel'mi l'ahko

Poznamka: Informacie vyplyvajuce z tejto otazky boli pouzité pre zostrojenie NEZ1, jednej zo zastupcov mier
nezamenitel'nosti investicii.

3. Ak by ste chceeli predat’ vase pouzivané zariadenia, aka by bola cena?
1. vintervale 1 — 25 % nakupnej ceny

2. v intervale 25 — 50 % nakupnej ceny

3. vintervale 50 — 75 % ndkupnej ceny

4. v intervale 76 — 100 % nakupnej ceny

Pozndamka: Informacie vyplyvajuce z tejto otazky boli pouzité pre zostrojenie NEZ2, d’alSej miery nezameni-
tel'nosti investicii.
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Priloha 2
Vypocet mier rizika

Priloha 2 poskytuje struény prehl'ad vypoctu nami aplikovanych mier rizika. Miery
rizika zahffiaji variany koeficient ocakavanych trzieb (VKS) a pomer subjektivnej
Standardnej odchylky o¢akavanych trzieb k celkovym fixnym aktivam (SOSCA). Tieto

premenné sme vypocitali z udajov dotaznika nasledovne:

a) Vypocet priemeru a rozptylu ocakavanej miery rastu trzieb

Priemer miery rastu trzieb (PP) je dany nasledovne:

n

zxipi

PP =t

zpi
i=l

Ak napriklad respondent o¢akava, ze v roku 2012 sa trzby zvysia o 5 % (x;) pri prav-
depodobnosti 0,2 (p;) ao 15 % (x,) pri pravdepodobnosti 0,8 (p,) v porovnani s trzbami
roku 2010 (SAL,g10), potom

xipi

p _Z‘ 5.0,2+15.0,8

mea 0 0,2+0,8
Zpi > El

i=1

=13 %

Rozptyl miery rastu trzieb (PR) je dany vzt'ahom:

n

Z(xi ~PP).p,
PR ==
Zpi
i=1

Na zéklade predchadzajucej informécie mézeme vypocitat’ rozptyl miery rastu trzieb
nasledovne:

- 2
—~ (x, - PP)".p, (5-13)°.0,2+(15-13)°.0,8
PR, - - _14.4%
2012 " 0.010.8
pr
i=1
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b) Vypocet priemeru, rozptylu a standardnej odchylky ocakavanych trzieb

Priemer o¢akavanych trzieb je dany nasledovne:

E(SALyy,, )= (1+ PP)SALyy,,

Rozptyl ocakavanych trzieb je dany nasledovne:

VAR(SALzOlz): PR.SAL,, a $tandardna odchylka ocakavanych trzieb
DEV(SALyy,, )= A[VAR(SAL,q,,

Ak SAL,g;0 = 100, potom
E(SALy,,)=(1+0,13).100 =113
VAR (SAL,y, ) = 0,144.100> = 1 440
DEV (SALy,, ) = \[VAR(SAL,,, ) = /1440 =38

¢) Vypocet variacného koeficientu ocakavanych trzieb

Varia¢ny koeficient o¢akavanych trzieb je dany:

VKS - 1/VARiSAL2012 ) ~ DEV(SALyy,,)

E(SALZOIZ ) B E(SALZOIZ )

Na zéklade predchadzajiicej informacie dostaivame

VAR(SAL
(SALyy,) :\/1 440 336 %
E(SAL,,) 113

d) Vypocet SOSCA
Pre dany rok je SOSCA dana vztahom:

sosca = PEVSAL) VC(SAL)

kde CA — celkové fixné aktiva.

Cim vyssia je hodnota tychto dvoch mier rizika (t. j. VKS a SOSCA), tym vyssia je
miera rizika investicie.



