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O autorech

Doc. Ing. Jiri Hnilica, Ph.D.

InZenyrské a doktorské studium absolvoval na Vysoké
skole ekonomické v Praze. Od roku 2003 pisobi na ka-
tedie podnikové ekonomiky na Fakulté podnikohospo-
darské Vysoké skoly ekonomické v Praze. Jeho odborna
orientace sméfuje do oblasti podnikovych financi, ze-
jména analyzy rizika, finanéniho modelovani a hodnoceni
ekonomické efektivnosti podniki v regulovanych odvét-
vich. Béhem doktorského studia a svého ptisobeni na ka-
tedfe podnikové ekonomiky absolvoval fadu odbornych
stazi (2008: University of Denver, Spojené staty americké;
2008: Harvard Business School, Spojené staty americke;
2004: Technische Universitdt Dresden, Némecko; 2002: _
University of Aarhus a Copenhagen Business School, \

Dansko; 2001: Central European University, Mad’arsko). 'J :

V soucasné dob¢ piisobi jako zastupce vedouci katedry

podnikové ekonomiky a akademicky feditel magisterského programu International Manage-
ment/CEMS. Je ¢lenem vykonné rady odborného ¢asopisu Prague Economic Papers. Ve své
vyzkumné i pedagogické ¢innosti tizce spolupracuje s praxi.

Prof. Ing. Jiri Fotr, CSec.

Vystudoval Vysokou Skolu chemicko-technologickou
v Praze. Od roku 1963 pracoval ve Vyzkumném ustavu
technicko-ekonomickém chemického primyslu, kde se
vénoval aplikaci metod operacni analyzy. V roce 1969
ziskal hodnost kandidata véd v oboru odvétvova a useko-
va ekonomika na Vysoké skole chemicko-technologické
v Praze. V letech 1968 az 1991 puisobil v Institutu fizeni
v Praze, kde se vénoval problematice ekonomickych her,
manazerského rozhodovani a tvorbé systému na podporu
rozhodovani a expertnich systémd. V roce 1991 se habili-
toval na Vysoké skole ekonomické v Praze a puisobi zde
na Fakulté podnikohospodaiské na katedfe managemen-
tu. V roce 1999 byl jmenovan profesorem pro obor pod-
nikové hospodarstvi. Je ¢lenem védecké rady Fakulty
podnikohospodaiské VSE v Praze a predsedou edi¢ni
rady ¢asopisu Ekonomika a management. Specializuje se na problematiku manazerského a in-
vesti¢niho rozhodovani, managementu rizika a vede tym zabyvajici se tvorbou pocitacovych
systémil na podporu strategického financ¢niho planovani, investi¢niho rozhodovani a oceno-
vani firem. Je autorem a spoluautorem vice nez 15 kniznich publikaci a u¢ebnich texta, auto-
rem ¢i spoluautorem vice nez 150 ¢lankd v odbornych ¢asopisech.
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Slovo uvodem

Pojmy riziko ¢i nejistota se objevuji v soucasném svéte se stale vyssi frekvenci. [ kdyz se ur-
Cite setkame se situacemi, kde je pouzivame pouze z diivodt jejich ,,modernosti* bez dalsiho
konkretizovaného vyznamu, je ziejmé, Ze propojovani svéta a intenzita inovacnich procest
nejistoté, které se na tyto predikce vazou. Z tohoto divodu nabyva v podnicich manazerska
prace s rizikem a nejistotou na dtlezitosti a jeji kvalita pfedstavuje jednu z primarnich kon-
kurenc¢nich vyhod, které mohou rozhodovat o dalsi existenci podnikatelské ¢innosti. Na tuto
situaci se snazi reagovat publikace, ktera se vam prave dostala do ruky. I kdyz se riziko a ne-
jistota dotykaji prakticky kazdé aktivity v Zivoté podniku, rozhodli jsme se hloub¢ji zaméfit
pouze na oblasti finan¢niho a investi¢niho rozhodovani, kterym pfisuzujeme jednu z klico-
vych roli. Zna¢nou pozornost vénujeme zejména moznostem vyuziti simulaci Monte Carlo.

Pro snazsi orientaci v textu jsme rozclenili publikaci na ¢tyfi samostatné ¢asti. Prvni ¢ast
»Analyza a hodnoceni rizika* vymezuje problematiku a predstavuje hlavni analytické
nastroje, které ma manazer pro praci s rizikem a nejistotou k dispozici. Seznamite se s riznymi
pojmovymi vymezenimi rizika a nejistoty, dale pak s moznostmi jejich klasifikace a méteni.
Samoziejmé Ze nechybi ani kapitola, ktera se vénuje hodnoceni rizik a rozhodovani o vybéru
rizikovych variant. Druhou ¢ast ,,Simulaci Monte Carlo v analyze rizika* povazujeme za
ustfedni. Podrobné popisuje principy simulaci Monte Carlo a jejich praktické vyuziti pti
finanénim a investicnim rozhodovani v podniku. Jednotlivé kapitoly druhé ¢asti se vénuji
modelovani s vyuzitim expertnich nazorti, modelovani s vyuzitim statistické analyzy a mode-
lovani riznych forem zavislosti. Tato ¢ast je ukoncena komplexnim piikladem na simulace
Monte Carlo, ve kterém jsou popsany jednotlivé kroky sestavovani simulacniho modelu
a samozrejmé i shrnuty poznatky z predchozich kapitol. Treti ¢ast ,,Aplikace simulace
Monte Carlo ve finanénim managementu“ ukazuje na moznosti aplikaci simulaci Monte
Carlo pfi ocenovani podniku a pfi optimalizaci v rdmci finan¢niho a investi¢niho rozhodova-
ni. Posledni ¢tvrta ¢ast ,Implementace analyzy rizika*® se orientuje na problematiku
uspésné implementace procest analyzy rizika do podnikové kultury.

Radi bychom vyjadfili nase podékovani Grantové agentufe CR a Ministerstvu $kolstvi,
mladeze a télovychovy za finan¢ni podporu projektit GA 402/06/P057 ,,Riziko, hodnota firmy
a klimatické derivaty* a MSM 6138439905 ,,Nova teorie ekonomiky a managementu orga-
nizaci a jejich adaptacni procesy*, pfi jejichz feSeni tato publikace mohla vzniknout.

Kniha je primarn¢ ur¢ena finanénim manazertm v podnikohospodarské sféfe a pracovni-
ktm, ktefi se budou jako ¢lenové realizac¢nich tymi podilet na implementaci analyzy rizika
v oblasti finan¢niho a investi¢niho rozhodovani. Uzite¢né podnéty zde mohou nalézt i mana-
zeti z dal$ich funkc¢nich oblasti podniku, pfipadné i z finan¢ni sféry. V neposledni fadé mize
publikace slouzit jako vhodny ucebni text pro studenty ekonomickych vysokych skol.

Vérime, Ze problematika analyzy rizika a finanéniho modelovani bude pro vas stejné zaji-
mava a prakticky vyuzitelna jako pro autory a Ze vam obsah publikace alespoil ¢astecné
umozni 1épe se vyporadat se stale pfitomnym rizikem a nejistotou pfi finan¢nim fizeni pod-
niku. Za jakékoliv pfipominky k textu ¢i dalsi podnéty vam budeme vdécni.

Autofi
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1. Pojeti rizika, jeho klasifikace
a meéreni
1.1 Riziko a hospodarské vysledky

Riziko a nejistota jsou vyznamnym atributem vétSiny lidskych aktivit, a to zejména aktivit
podnikatelskych. Vyzkum a vyvoj novych produktti, zavadéni modernich technologii, vstupy
na nové trhy, fuze a akvizice, velké investi¢ni projekty, restrukturalizace spolecnosti aj. mo-
hou slouzit jako piiklady aktivit, jejichz budouci vysledky jsou nejisté a mohou se odchylovat
od vysledki planovanych ¢i pfedpokladanych, byt horsi ¢i lepsi.

Vysledky pochopitelné zavisi na tom, jak kvalitni byla ptiprava téchto aktivit, resp. inves-
tiCnich projektt, a jak kvalitné probéhla jejich realizace. Je zfejmé, Ze kvalita pFipravy
ovlivituje uspésnost ¢i neuspésnost projektl zdsadnim zplisobem, nebot’ nedostatky v pii-
pravé vedouci k volbé nevhodné varianty nelze obvykle odstranit, ale pouze zmirnit v prab&éhu
jejich realizace. Soucasné ovSem nizka kvalita realizace mtize vyrazn¢ ohrozit uspésnost
projektu, a tim jeho budouci vysledky.

Ani velice kvalitni ptiprava a realizace projektt vSak vzhledem k existenci rizika a nejis-
toty1 nezarucuji dosazeni nejlepsich ¢i o¢ekavanych vysledki. Riziko a nejistota predstavuji
treti klicovy faktor ovliviiujici budouci vysledky proj ektu? (viz obr. 1.1).

Kvalita realizace
projektu

Kvalita pfipravy

projektu Vysledky projektu

Riziko
a nejistota

Obr. 1.1 Faktory oviiviijici vysledky projektu

Z hlediska rizika a nejistoty je podstatné, ze tyto faktory je tfeba zvazovat a integrovat do pfi-
pravy projektd, jejich hodnoceni a rozhodovani o piijeti ¢i zamitnuti. Kvalitni pfiprava
projektu, jejich hodnoceni a vybér proto vyzaduji:

B identifikovat faktory rizika a nejistoty, které ovliviiuji vysledky projektti (sp&snost ¢i ne-
uspésnost), a posoudit jejich vyznam;

Napf. v podob¢ neo¢ekavanych zmén poptavky, prodejnich a ndkupnich cen, ménovych kurza, trokovych sazeb,
politické nestability, havarii, zivelnych pohrom aj.

Vzhledem k tomu je mozné, ze velice kvalitné pfipraveny a realizovany projekt mize byt vlivem nepfiznivého
vyvoje faktort ovliviiujicich jeho vysledky netspésny a naopak (avsak méng ¢asto) vysledky projektu s nizkou
kvalitou piipravy i realizace mohou byt vlivem ptiznivé shody okolnosti (Stésti) dobré.
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B stanovit a zhodnotit dopady téchto faktord na budouci vysledky projektu (uréit velikost
rizika a posoudit jeho piijatelnost ¢i nepfijatelnost);
B zvazovat mozna opatfeni na zmenseni rizika z hlediska nakladu i rozsahu tohoto snizeni.

Identifikace rizik, posouzeni jejich vyznamu, stanoveni velikosti rizika a jeho zhodnoceni
tvofi napln analyzy rizika, na kterou zaméfime v této publikaci pozornost. Vyznam analyzy
v soucasném obdobi globalizace, dynamickych zmén podnikatelského okoli a zvySujiciho se
vyskytu rizik nelze popfit a jeji opomijeni je nepfij atelné.® Kvalitni analyza rizika jednak za-
mezuje ptijimani projektl ¢i realizaci podnikatelskych aktivit s nepFijatelnym rizikem, je-
jichz netispéch by mohl vyrazné ovlivnit financni stabilitu podniku ¢i samotnou jeho exis-
tenci, a jednak zvysuje pravdépodobnost uspéSnosti téchto projektt ¢i aktivit, a tim
zlepSeni hospodaiskych vysledki z dlouhodobého hlediska.

B Poznamka: Znamy je vztah mezi rizikem a vynosnosti. Cim je riziko urgité aktivity &i projektu vétsi, tim
vy$$i zhodnoceni (prémii za podstoupeni rizika) investor poZzaduje. U malo rizikovych projektd tedy
postaci malé zhodnoceni, s ristem rizikovosti se v§ak pozadavky na zhodnoceni zvysuji. Vysokou
vynosnost (25 az 30 %) vyZaduji pfedevsim fondy rizikového kapitalu, které se podileji na financova-
ni projektu s vysokym rizikem (napf. zahajovani podnikatelské ¢innosti, financovani rozvoje novych
produktu aj.). Je to dano tim, Ze urcita (ne zrovna mald) ¢ast téchto projekt skonci nedspéchem, kdy
investofi ztrati vlozené prostfedky, takze tyto nedspéchy musi byt vyvazeny vysokym zhodnocenim
prostfedku vlioZzenych do Uspésnych projektt. Nazorné Ize ilustrovat vztah mezi rizikem a vynosnosti
ukézky s vynosnosti okolo 2 az 3 %), ponékud vyssi zhodnoceni 4 az 5 % poskytuji dlouhodobé stat-
ni obligace, nasledované kvalitnimi podnikovymi obligacemi, vy$si primérné ro¢ni vynosnosti (od
cca 8 % do 15 %) dosahuji akcie predstavuijici rizikovéjsi finanéni investice nez obligace a nejvyssi

zhodnoceni pak vyzaduji jiz zminéné fondy rizikového kapitalu.

1.2 Pojeti rizika a nejistoty

Pojeti rizika proslo ur&itym historickym v§vojem>, ve kterém prevazovalo chapani rizika
jako urcitého nebezpeci (v tomto smyslu mluvime i dnes o riziku onemocnéni, havarie vy-
robniho zafizeni aj.), tj. zaméfujeme se na negativni stranku rizika. Z tohoto hlediska chape-
me riziko jako:

Manazefi bohuzel v mnoha pfipadech propadaji ur¢itym iluzim [1] projevujicim se velkou diivérou v prognoézy
¢i neopravnénym optimismem spojenym s virou, ze sice mohou nastat mensi a kratkodobé problémy, ale nic vaz-
ného, co by mohlo ohrozit ispéch projektu. Dale maji sklon precenovat osobni vliv na vysledky projektu s tim,
ze vynalozenim dostate¢ného 1sili 1ze dosahnout uspéchu.

V nékterych piipadech vsak ani pecliva analyza rizika nemtize zabranit vyraznému netspéchu projektu zptisobe-
nému zcela neptedvidatelnymi riziky, nebot’ tato analyza pracuje s riziky, ktera byla predem identifikovana
a zhodnocena.

Stru¢né shrnuti tohoto vyvoje uvadi Tichy [7], podle kterého Ize kofeny slova riziko vysledovat v arabsting, lati-
né i fecting. Arabské slovo risq mélo vyznam nahodného a pfiznivého vysledku, latinské riscum se vztahovalo
k nebezpeci lodni dopravy vyvolaného koralovymi utesy, které museli mofeplavci prekonat ¢i se jim vyhnout
(riziko bylo tedy spojovano s nepiiznivymi udalostmi a odvahou podstoupit nebezpeéi). Recka odvozenina
arabského slova risq byla spojovana jak s negativnimi, tak pozitivnimi udalostmi ¢i vysledky. Pozdgjsi vyvoj
pojeti rizika v 17. az 20. stoleti kolisal mezi jeho spojenim pouze s negativnimi vysledky (Cast&jsi chapani), ¢i
zda se zvazovaly vysledky priznivé i nepfiznivé.
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B moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty;

B moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cilti jednotlivce ¢i organizace;

W nebezpedi (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych urovni cild jednot-
livce ¢i organizace.

Toto pojeti je do znacné miry opravnéné u rizik, ktera maji pouze negativni stranku, tj. u ¢is-
tych rizik® (Pure Risk). V hospodarské praxi vsak obvykle prevazuji rizika oznacovana jako
podnikatelska (Business Risk), ktera maji nejen negativni, ale i pozitivni stranku’ a s tim
jsou spojena pojeti rizika jako:

B variability moznych vysledkt urcitych procesi ¢i aktivit;
B moznosti odchylek (negativnich i pozitivnich) od vysledkt o¢ekavanych ¢i planovanych;
B pravdépodobnosti odlisnych hodnot od oc¢ekavanych ¢i planovanych vysledka.

Spole¢nou vlastnosti uvedenych pojeti rizika je moznost dosahnout vysledku horsich i lep-
Sich, nez jsou vysledky planované.

Podnikatelské riziko (podnikatelské aktivity, projektu, podniku jako celku) budeme dale
chapat jako moznost, Ze skutecné dosazené vysledky podnikatelské ¢innosti se budou
odchylovat od vysledku predpokladanych, pficemz tyto odchylky mohou byt:

B 7Zadouci (smérem k vy$$imu zisku), nebo neZadouci (smérem ke ztraté);

B odlisné velikosti, a to od odchylek malych, kdy se nase vysledky blizi vysledkiim pied-
pokladanym, az k odchylkam velkého rozsahu (vyrazny podnikatelsky uspéch v pripadée
zadouci odchylky, ¢i vyrazné finan¢ni obtize az Gpadek v ptipadé nezadouci odchylky).

Urcitou ilustraci pojeti rizika uvadi piiklad 1.1.

I Piikiad 1.1

Podnik pfipravuje realizaci projektu spocivajiciho v zavedeni vyroby urcitého nového produktu. Pro
jednoduchost pfedpokladejme, Ze jedinym faktorem rizika je vy$e budouci poptavky, tzn. Zze hodnoty
ostatnich faktor( ovliviiujicich dosazitelny zisk zname s jistotou (napf. prodejni cenu, velikosti jednotli-
vych nakladovych polozek aj.). Z marketingového prizkumu trhu vyplynulo, Ze o¢ekavana velikost
prodeja ¢ini 80 tis. ks/rok, v pfiznivém pfipadé by mohla dosahnout az 100 tis. ks/rok a v nepfiznivém
pripadé by neméla klesnout pod 50 tis. ks/rok.

Jestlize nyni budeme jako jednu z variant velikosti vyrobni jednotky zvazovat vyrobni kapacitu
100 tis. ks/rok schopnou uspokojit i vy$si poptavku, pak pro posouzeni této varianty je tfeba stanovit
velikost zisku (jakoZto zvoleného ekonomického kritéria), které by bylo dosazeno, a to pfi tfech moz-
nych budoucich situacich, jez jsou dany hodnotami prodeju 50 tis. ks/rok, 80 tis. ks/rok a 100 tis. ks/rok
(viz tab. 1.1).

Blize k ¢istym rizikiim viz podkapitola 1.3.

Cestina nema terminy pro odliSeni negativni a pozitivni stranky rizika. Angli¢tina to rozliduje a negativni stranku
rizika (moznost vzniku ztraty, resp. obecnéji moznost nedosazeni planovanych vysledkl) oznacuje jako Downside
Risk a pozitivni stranku rizika (moznost piekroceni planovanych vysledk) jako Upside Risk.
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Tab. 1.1 VySe zisku projektu zavedeni nového produktu

Velikost poptavky (tis. ks/rok) 50 80 100
Pravdépodobnost poptavky* 0,1 0,7 0,2
Zisk (mil. Ké/rok) -10 25 40

* Jedna se o tzv. subjektivni pravdépodobnosti, které Ize v tomto pfipadé urcit s vyuzitim znalosti
a zkuSenosti marketingovych odborniku (blize k subjektivnim pravdépodobnostem viz kapitola 5).

Jestlize budeme v tomto pFikladu mluvit o podnikatelském riziku, mdzeme mit na mysli:

m riziko poptavkové, kdy chapeme riziko jako faktor, ktery by mohl byt pfi¢inou netispéchu daného
investiéniho projektu (pfi poptavce pouze 50 tis. ks/rok vede projekt k roéni ztraté 10 mil. K¢&);

m nebezpeéi podnikatelského netspéchu, kdy s pravdépodobnosti 0,1 bude nizka poptavka, pfi
které (vzhledem k malému vyuziti vyrobni jednotky) dosahne podnik roéni ztraty 10 mil. K&, resp. od-
chylka od o¢ekavaného zisku bude &init 25 — (=10) = 35 mil. K¢;

m nadéji na dosazeni vysokého zisku, kdy pfi poptavce 100 tis. ks/rok dosahne podnik s pravdépo-
dobnosti 0,2 ro€niho zisku 40 mil. K&, tj. pfekroCi oCekavany zisk o 40 — 25 = 15 mil. K¢&.

Obtize pii pojmovém vymezeni rizika vznikaji mnohdy téz z toho, Ze se riziko nékdy chape
z hlediska jeho dopadi, jindy z hlediska faktori (pFi¢in, zdroju rizika), které dopady vy-
volavaji.

B Poznamka: Vazba mezi pficinami a dopady rizika maZe mit povahu kauzalniho fetézce s vice ¢lanky.
Pokud mluvime tfeba o riziku cenovém ve vztahu k nejistému vyvoji cen ropy na svétovém trhu, pak
toto riziko ma odlisné dopady na rlizné podnikatelské subjekty. Pozitivni dopady se tykaji pfedevsim
firem zabyvajicich se tézbou ropy, kterym rostou zisky, a negativni dopady vyrazné doléhaji na do-
pravni spole¢nosti (pfedevsim leteckou a silniéni dopravu), kde jde o nakladova rizika. Dopravci se
pak snazi prenést ¢ast dopadl na uzivatele prepravnich sluzeb (napf. palivové pfiplatky u letecké
dopravy aj.). Mozny vzrust cen ropy ma vsak i své pfi¢iny, napf. vznik konfliktt v oblastech tézby
ropy (Blizky vychod), pokles &i vzrast zasob ropy a ropnych produktt v USA, omezovani tézby ¢len-

oznacovat jako faktory rizika, resp. faktory nejistoty.

Pro uplnost je tieba jeste odlisit riziko a nejistotu, i kdyZz se v nékterych pramenech miizeme
setkat s jejich ztotoznénim. Riziko je vzdy spojeno s uréitou akci, aktivitou ¢i projektem
s nejistymi vysledky, pticemz tyto vysledky ovliviji (¢asto finanéni) situaci subjektu, ktery
akci realizuje. Napf. netispéch uréitého projektu mize vést ke vzniku hospodarské ztraty,
problémim s penéznimi toky, dokonce az k ohrozeni existence podniku, s ¢imz jsou tizce
spojeny i dopady na manazery odpovédné za ptijeti ¢i realizaci tohoto projektu (poéinaje
finan¢nimi postihy, poskozenim reputace, ztratou pozice a konce az propusténim). Na druhé
stran¢ Gspéch projektu mize posilit konkurenceschopnost podniku, zlepsit jeho hospodaiské
vysledky, tentokrat s ptiznivymi dopady na manazery (finan¢ni ohodnoceni, povyseni aj.).

Nejistota je pak spojena predevsim s neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho
vyvoje téchto faktorl (faktort rizika) ovlivijicich vysledky aktivit, resp. projektt (vyvoj
poptavky, prodejnich cen, nakupnich cen material a energii, ménovych kurzi, technolo-



16 W Aplikovand analyza rizika

gickych zmén aj.). Nejistota budoucich hodnot faktori rizika se pak promita do nejistoty vy-
sledkti realizovanych podnikatelskych aktivit ¢i projekti a je pficinou jejich rizikovosti.®

Omezenou spolehlivost stanoveni budoucich hodnot faktor( rizika nepfiznivé ovlivituje
vice aspektl, k nimz patii pfedevsim:

B nedostatek informaci a nedostate¢né poznani procest, které generuji faktory rizika a ne-
jistoty;

B pouziti nevhodnych zdrojii informaci a neovéfenych, resp. nespolehlivych dat;

B uplatnéni nevhodnych metod odhadu budouciho vyvoje faktori rizika a nejistoty;

B nahodny (stochasticky) charakter procesi, jejichz vysledkem jsou hodnoty rizikovych
faktort.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze nejistotu (nespolehlivost) odhadu vyvoje faktort rizika
anejistoty 1ze sniZzit (napi. lep§im poznanim procesi generujicich tyto faktory, lepsim infor-
macnim vybavenim, uzitim variantnich a spolehlivéjsich zdroju dat, uplatnénim vhodnéj-
Sich metod prognézovani aj.), ale nelze ji zcela odstranit vzhledem k nahodné povaze

procest generujicich rizikové faktory.

1.3 Klasifikace rizik

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspekti. Mezi zakladni zptisoby tfidéni patii clenéni rizika na:

B Podnikatelské a Cisté; podnikatelské riziko (Business Risk) ma jiz zminénou pozitivni
anegativni stranku, pricemz €isté riziko (Pure Risk) méa pouze stranku negativni, tj. exis-
tuje zde nebezpeci vzniku nepfiznivych situaci, resp. neptiznivych odchylek od zadouci-
ho stavu, za ktery se povazuje uchovani majetku, zdravi a lidskych zivotd. Cisté rizika se
obvykle vztahuji ke ztratdm a Skodam na majetku organizaci a jednotlivci, poskozeni
zdravi, resp. ztratdm zivota jednotlivcll a ¢lent organizac¢nich jednotek vyvolanych ptirod-
nimi jevy (napf. povodné, pozary, zemétieseni aj.), technickymi systémy a jejich selhanim
(napf. havarie vyrobnich zafizeni) a jednanim lidi (kradeze a zpronevéry, stavky aj.).

B Systematické a nesystematicke; systematické riziko je riziko vyvolané spole¢nymi fak-
tory a postihujici v rizné mife vSechny hospodarské jednotky, resp. oblasti podnikatelské
¢innosti. Zdrojem systematického rizika jsou napf. zmény penézni a rozpoctové politiky,
zmény danového zakonodarstvi, celkové zmény trhu (konjunkturalni cykly, zmény cen
zakladnich surovin a energii aj.). Protoze systematické riziko zavisi do znacné miry na
celkovém vyvoji trhu, oznacuje se jako riziko trzni. Toto riziko vzhledem ke spolecnému
charakteru nelze snizovat diverzifikaci, a proto se oznacuje téz jako nediverzifikovatelné.
Riziko nesystematické (jedinec¢né, specifické) je riziko, které je specifické pro jednotli-
vé firmy, resp. jejich aktivity. Zdrojem takového rizika mtize byt napi. odchod kli¢ovych
pracovnikl firmy, selhani vyznamného subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh,
havarie vyrobniho zafizeni aj.). Vzhledem ke svému charakteru predstavuji systematicka

Pojeti rizika a nejistoty mtize byt z¢asti zavislé na oboru, ve kterém se s nimi pracuje. Napf. v teorii rozhodovani
se rozhodovani za rizika chape jako rozhodovani, kdy jsou znamy stavy svéta i jejich pravdépodobnosti, pfi-
¢emz v piipadé, ze tyto pravdépodobnosti znamy nejsou, jde o rozhodovani za nejistoty.
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rizika obvykle rizika makroekonomicka, rizika nesystematicka pak rizika mikroeko-
nomicka.’

B Vnitini a vnéjsi; vnitfni rizika jsou rizika, kterd se vztahuji k faktorim uvniti firmy,
(muze jit napft. o rizika vyzkumné-vyvojova, resp. technicko-technologicka spojena s vy-
zkumem a vyvojem novych vyrobki a technologif, rizika selhani pracovniki aj.). Vnéjsi
rizika se vztahuji k podnikatelskému okoli, ve kterém firma podnika. Jejich zdrojem jsou
externi faktory, které se ¢leni na makroekonomické (v podob¢ ekonomického, socialni-
ho, technicko-technologického a ekologického makrookoli) a mikroekonomické (kon-
kurence, dodavatelé, odbératelé aj.).

B Ovlivnitelné a neovlivnitelné; toto ¢lenéni rizik souvisi s moznosti manazera ¢i firmy pa-
sobit na pficiny jejich vzniku. Jako ovlivnitelné se chape riziko, které 1ze eliminovat,
resp. oslabit opatfenim orientovanym na jeho pficiny, a to ve smyslu eliminace, resp. sni-
zeni pravdépodobnosti vzniku ¢i rozsahu moznych nepfiznivych situaci (napf. zvySenim
kvalifikace pracovnikti vyzkumu a vyvoje, zlepSenim jejich pfistrojového vybaveni apod.
Ize snizit rizika vyzkumu a vyvoje novych vyrobku a technologii). U neovlivnitelného
rizika nemame moznost ptisobit na jeho priciny (napf. neptizniva zména ménového kur-
zu, povoden aj.), ale miizeme pfijmout opatieni snizujici neptiznivé nasledky téchto rizik
(napft. formou zajisténi, pojisténi). Vnitini rizika jsou spise ovlivnitelna, vnéjsi rizika vét-
Sinou neovlivnitelna.

B Primarni a sekundarni; sekundarni riziko je vyvolano piijetim urcitého opatfeni na sni-
zeni primarniho rizika tvofené¢ho vSemi vyse uvedenymi faktory. Pfikladem sekundar-
niho rizika mize byt riziko spojené s existenci odli$né podnikové kultury pii vytvoreni
spole¢ného podniku se zahrani¢nim partnerem, kterd mize byt pfi¢inou jeho netispéchu
(pfitom tvorba spolecného podniku byla opatfenim orientovanym na oslabeni rizika pri-
marniho, napt. vstupu na zahrani¢ni trh).

B Ve fazi ptipravy, realizace a provozu firemnich projekts; rizika ve fazi pfipravy a reali-
zace projektu predstavuji vSechny druhy rizik, ktera ohrozuji splnéni terminu dokonceni
projektu, dodrzeni rozpoctu a kvalitu projektu (napt. nebezpeci nedostatki projektového
feSeni, rizika selhani subdodavateld stavebni a strojni ¢asti projektu, nepfizniva zména
ménového kurzu ovlivilyjici cenu dovazené technologie aj.). Rizika ve fazi provozu pred-
stavuji vSechny rizikové faktory ovliviiujici hospodaiské vysledky fungovani projektu
(napf. vzrust cen surovin, materialli a energie, pokles poptavky, nedosazeni projektované
kapacity nezvladnutim technologického procesu aj.).

Vyznamné a znacné bohaté je ¢lenéni rizik podle jejich vécné naplné. Z tohoto hlediska se
obvykle rozlisuji rizika:

B Technicko-technologicka, spojena s aplikaci vysledkti védecko-technického rozvoje
a vedouci k neuspéchu vyvoje novych vyrobki a technologii, nezvladnuti technologického
procesu spojeného s poklesem vyrobni kapacity aj. (Tato rizika se mohou projevovat té¢z
objevenim novych produktil a postupti, které¢ vedou k moralnimu zastarani technologii.)

Obory s vysokym systematickym rizikem ptredstavuji napt. obory znaéné zavislé na ekonomickém cyklu jako je
letecka doprava, stavebnictvi aj. Naopak k oboriim s mensi zavislosti na ekonomickém cyklu, a tim i s nizS§im sy-
stematickym rizikem patii napf. potravinatsky pramysl, vyroba elektrické energie aj.
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Vyrobni, kterd maji ¢asto charakter omezenosti, resp. nedostatku zdrojii rizné povahy
(surovin, materiald, energii, pracovnich sil urcité kvalifikace), které mohou ohrozit pri-
beh vyrobniho procesu a jeho vysledky. Pfi¢inou nékterych vyrobnich rizik spojenych
s omezenosti zdrojii mohou byt nedostatky a poruchy na stran¢ dodavatelt (rizika doda-
vatelska). Mezi vyrobni rizika je mozné zaradit i rizika projevujici se napf. nespolehli-
vosti a vypadky vyrobnich zafizeni spojenymi s omezenim dodavky produktti ¢i sluzeb,
vzrustem nakladt na opravy a tdrzbu aj. Tato rizika se nékdy oznacuji jako provezni ri-
zika nebo také jako operacni rizika.

Ekonomicka, ktera zahrnuji predevsim Sirokou paletu nakladovych rizik, jez jsou vyvo-
lana ristem cen surovin, materialli, energii, sluzeb, resp. dalsich nakladovych polozek.
V disledku téchto rizik mize dojit k piekroceni planované vyse nakladti a nedosazeni
predpokladaného hospodatského vysledku.

Trzni, spojend s uspésnosti vyrobktl (sluzeb) na domacich i zahranicnich trzich, ktera
maji pfevazné podobu rizik prodejnich (poptavkovych) ve vztahu k velikosti prodeje
arizik cenovych z hlediska dosahovanych prodejnich cen. Zdrojem trznich rizik je asto
chovani konkurence projevujici se zavadénim novych vyrobki a cenovou politikou, zmé-
ny spotiebitelskych preferenci aj. Trzni rizika vyzaduji pfedevsim znacny optimismus,
pokud jde o dlouhodoby vyvoj poptavky, ale stejn¢ jako nakladova rizika ohrozuji vyraz-
n¢ hospodarské vysledky firmy.

Finanéni, ' spojena se zptisobem financovani (orientace spise na vlastni ¢i cizi kapital),
dale s dostupnosti zdroju financovani a schopnosti dostat splatnym zavazktm (likviditni
riziko), nepfiznivymi zménami urokovych sazeb pfi uziti iveéra s pohyblivymi Grokovy-
mi sazbami, zménami ménovych kurzi.

Kreditni, vztahujici se k nebezpeci platebni neschopnosti ¢i nevili zédkaznikl a odbératelt
(obecné jde o nebezpeci, Ze smluvni strana nedostoji svému zavazku splatit avér, uhradit
fakturu aj.).

Legislativni, vyvolana obvykle hospodarskou a legislativni politikou vlady (zmény da-
novych zékont, zakontl na ochranu zivotniho prostiedi, protimonopolnich zékont, snize-
ni ochrany domaciho trhu, zmény celni politiky, zmény rozpoctové a investi¢ni politiky,
zmény ochrany spottebiteld aj.). Dtlezitou slozkou tohoto rizika mize byt nedostatec¢na
ochrana dusevniho vlastnictvi (patenty, obchodni znamky, autorska prava).

Politickd, zahrnujici stavky, narodnostni a rasové nepokoje, valky, teroristické akce aj.,
které jsou zdrojem politické nestability i zmén politickych systému. Do skupiny politic-
kych rizik se obvykle zahrnuji také rizika spojena s podnikanim v zahranici, a to prede-
v§im v rozvojovych zemich, kterda mohou mit podobu znarodnéni, omezeni repatriace zis-
ku, uvaleni tarifnich bariér a exportnich omezeni, odmitnuti piivodné schvalenych dotaci,
omezeni piistupu ke zdrojiim surovin a energii aj.“

Environmentalni, kterd mohou mit podobu nakladti na odstranéni $kod na zivotnim
prostiedi, ndkladi spojenych s uvedenim procest do souladu se zpiisnénymi opatienimi
na ochranu Zivotniho prostiedi, dani spojenych s vyuzivanim neobnovitelnych zdroji,
ztrat spojenych s nucenym ukoncenim urcitych aktivit aj.

Spojena s lidskym ¢initelem, kdy jde o rizika vyplyvajici z urcité tirovné zkusenosti,
kompetence i jednani vSech relevantnich subjektti. Vyznamna zde budou predevsim rizika

Nékdy se finan¢ni rizika chapou znaéné $ifeji a zahrnuji i vyse uvedena ekonomicka a trzni rizika.
S politickymi riziky spojenymi s podnikanim v zahrani¢i uzce souvisi také tzv. komer¢ni rizika, charakteristic-
ka nedobytnosti pohledavek vyvolanou platebni neschopnosti, resp. nevtli odbératelt.
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managementu, ktery je jednim z rozhodujicich faktorti ispésnosti firmy ¢i ji realizova-
nych projektu. 12 Dalsimi riziky z této kategorie mohou byt ztraty kliCovych pracovniki
(opét pfedevsim manazerd, resp. specialistil), podvodné ¢i nezdkonné jednani zamést-
nanct, stavky, sabotaze aj.

B Poznamka: Zajimavé informace poskytl prizkum hospodarské kriminality (zahrnujici brani uplatk,

falSovani finanénich vykaz(, kradeze a zpronevéry finanéni hotovosti, zneuzivani informaci v ob-

chodnim styku aj.) provedeny spole¢nosti KPMG [6] a zaloZzeny na analyze 360 pfipadu této krimi-
nality v zemich Evropy, Afriky a Stfedniho vychodu. Podle prazkumu:

m jde 0 zna€né zavazny a stale se rozSirujici jev (napf. v Rakousku je jim postizena kazda druha
firma), pficemz vySe zpusobenych $kod se odhaduje na 5 % firemnich vynosu. Kazdy druhy pa-
chatel v Evropé, tfeti v jizni Africe a ¢tvrty na Stfednim vychodé zpUsobil své firmé $kodu za vice
nez 1 milion eur;

m vétSina pachatell (t¢éméf 90 %) pochazi z fad vlastnich zaméstnancu predstavovanych prede-
v8im manazery firmy (vy3$Si management se podilel na téchto deliktech 49 %, stfedni a nizsi ma-
nagement 26 %, zaméstnanci 14 % a spravni rada 11 %);

m vyznamnou pfi¢inou tohoto jednani byly nedostate¢né systémy vnitini kontroly (v témér 80 % pfi-
padu pachatelé obesli, resp. prekonali kontrolni systémy, coz je relativné nejsnadnéjsi pravé pro
vy$§i management).

B Informacni, tykajici se firemnich informacnich systému a dat, jejichz nedostatecna
ochrana mlze byt zneuzita internimi a externimi subjekty.13

B Zasahy vyssi moci, spojené s riziky havarii vyrobnich zafizeni a nebezpecim Zivel-
nych pohrom rizného druhu (pozary, zemétreseni, sopecné vybuchy, povodné, tajfuny,
vyrazné zmény klimatu aj.). V posledni dob¢ jde i o0 nezanedbatelné riziko teroristickych
utoki.

V jinych klasifikacich rizik se mizeme setkat i s kategorii strategickych rizik (objeveni no-
vych technologii, vyznamné zmény trhu, rychlé zmény preferenci zakaznikll) a operaénich
rizik (rizika spojena s jednotlivymi operacemi, riziko nevhodnych ¢i chybnych firemnich
procest aj.).

1.4 Méfeni rizika

Zakladem méfeni rizika je stanoveni jeho ¢iselnych charakteristik. To vSak vyzaduje kvanti-
tativni charakter veli¢iny (kritéria), vzhledem ke kterému se riziko urcuje, a znalost jeho roz-
déleni pravdépodobnosti. V opaéném pfipadé neni Ciselné méfeni rizika mozné, ale lze
uplatnit urcité kvalitativni verbalni charakteristiky. Oba zplsoby méfeni rizika v dalsim textu
blize popiseme.

12 Napf. jeden z empirickych prizkumi zaméfeny na uspésnost velké skupiny projektti z oblasti tézby [5] ukazal,
ze vysledky téméf jedné Ctvrtiny projekti byly poskozeny chybami managementu. Velice ¢astou pfi¢inou fi-
nan¢niho netispéchu téchto projekti bylo piekroceni investiénich nakladu a doby vystavby (u cca 30 % neuspes-
nych projektit) a chybné odhadnuté prodejni ceny (u jedné tretiny netspésnych projekti).

By jinych systémech klasifikace rizik se informacni rizika a néktera rizika spojena s lidskym ¢initelem (napf.
podvodné ¢i nezdkonné jednani zaméstnanctt) zahrnuji mezi provozni rizika.
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1.4.1 Ciselné charakteristiky rizika

Mérenim rizika budeme rozumét ¢iselné stanoveni velikosti rizika urcité podnikatelské
aktivity (napf. investicniho projektu), firemniho aktiva (napf. finan¢nich investic) ¢i firmy
jako celku. Ptitom je tfeba si uvédomit, ze toto riziko lze vyjadrovat vzdy pouze vzhledem
k urcitému kritériu kvantitativni povahy, které zobrazuje Ciselné vysledky této aktivity
a slouzi k jejimu hodnoceni. Timto kritériem mize byt napf. zisk firmy za urcité obdobi, ren-
tabilita jejiho kapitalu; u investi¢nich projektt jejich ista hodnota, vnitini vynosné procento
¢i doba thrady; u financnich investic pak jejich trzni hodnota k ur¢itému datu aj.

Jakozto ¢iselné miry rizika mohou slouzit:

B pravdépodobnosti nedosaZeni (pfipadné prekroceni) urcité hodnoty kritéria;

B statistické charakteristiky variability kritéria, zahrnujici rozptyl, smérodatnou odchyl-
ku a varia¢ni koeficient;

B hodnoty kritéria, které budou prekroceny (¢i nedosazeny) se zvolenou pravdépodob-
nosti.

Stanoveni téchto charakteristik rizika v§ak neni jednoduché, nebot’ vyzaduje znalost rozdéleni
pravdépodobnosti kritérii, vzhledem ke kterym se riziko urcuje. Jednim z kli¢ovych nastrojt
na stanoveni téchto rozdéleni pravdépodobnosti je simulace Monte Carlo, kterou budeme
stru¢né charakterizovat v kapitole 3 a dale se ji budeme podrobné zabyvat v II. ¢asti této pub-
likace.

Pravdépodobnost nedosaZeni zvolené hodnoty kritéria

Prikladem uplatnéni této charakteristiky mize byt pravdépodobnost, ze zisk firmy ¢i jejiho
urcitého projektu nebude v daném obdobi zaporny, tj. firma ¢i projekt nebudou ztratové
(zvolenou hodnotou kritéria v tomto pfipadé je nulovy zisk). Jak jsme jiz uvedli, predpokla-
dem pro stanoveni této pravdépodobnosti je znalost rozdéleni pravdépodobnosti zisku. Proto
nyni vyjdeme z toho, ze vyuzitim simulace Monte Carlo jsme stanovili rozdéleni pravdépo-
dobnosti, jehoz graf je na obrazku 1.2.

Hustota
pravdépodobnosti

/

= T
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] ]
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Obr. 1.2 Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projektu
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B Poznamka: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku ma v tomto pfipadé podobu hustoty pravdépodob-
nosti, kde plocha pod kfivkou je normovéana a je rovna 1, resp. 100 %. Velikosti dil€ich ploch pod
kfivkou pak vyjadfuji pravdépodobnosti, ze zisk se bude nachazet v urcitém intervalu. Napf. pravdé-
podobnost, Ze velikost zisku se bude pohybovat v intervalu od 0 do 15 mil. K&, je dana plochou ob-
razce ohrani¢enou shora kfivkou a zleva i zprava kolmicemi v bodech 0 a 15. Z grafu, ktery se téz
oznacuje jako rizikova krivka Ci profil rizika, je zfejmé, Ze ztrata by neméla prekrocit 10 mil. K&/rok
(doIni mez zisku) a zisk 25 mil. K&/rok (horni mez).

Pokud obrazek 1.2 zobrazuje rozdéleni pravdépodobnosti zisku ur¢itého firemniho projektu,
pak pravdépodobnost ztratovosti tohoto projektu (velikost plochy pod rizikovou ktivkou
ohranic¢enou zleva ztratou 10 mil. K¢ a zprava kolmici v bodu nulového zisku) je okolo 0,1,
resp. 10 %. 14

Jestlize ma firma pfipravujici tento projekt dosahnout jeho realizaci zvysSeni ro¢niho zisku
alesponi o 15 mil. K¢ (planovany priristek ro¢niho zisku je tedy 15 mil. K¢), pak z obrazku 1.2
1ze snadno stanovit pravdépodobnost, ze tento piiristek 15 mil. K¢ nedosahne. Jde opét o plo-
chu pod rizikovou ktivkou ohrani¢enou zleva ztratou 10 mil. K¢ a zprava kolmici v bod¢ plano-
vaného prirtistku zisku ve vysi 15 mil. K¢, jejiz velikost miize byt okolo 0,65 (65 %). Zname-
na to tedy, Ze s touto pravdépodobnosti realizace projektu nepovede k dosazeni planovaného
prirtstku ro¢niho zisku (nebezpeci nesplnéni planu je 65 %). Naopak pravdépodobnost pie-
krocenti, resp. alespon dosazeni planovaného piirtstku zisku je 100 % — 65 % = 35 %.

Z pohledu obou charakteristik rizika (pravdépodobnosti ztraty a pravdépodobnosti nedo-
sazeni planovaného pfirtistku ro¢niho zisku) jde tedy o projekt dosti rizikovy. (Pokud by
ro¢ni ztrata v disledku realizace tohoto projektu blizici se 10 mil. K&/rok piedstavovala pro
firmu nepfijatelné riziko, bylo by nutné projekt zamitnout.)

Statistické charakteristiky variability
Se statistickymi charakteristikami variability v podob¢ rozptylu, smérodatné odchylky,
resp. variaéniho koeficientu jako mirami rizika se ¢asto setkavame ve finanénim manage-
mentu. VSechny tyto charakteristiky rizika vyjadiuji, do jaké miry jsou jednotlivé hodnoty
kritéria (v nasem piipad€ opét napf. zisk firmy ¢i urcitého projektu) blizké ¢i vzdalené od
stfedu rozdéleni reprezentovaného stiedni (o&ekavanou) hodnotou tohoto kritéria. Cim jsou
jednotlivé hodnoty kritéria vzdalenéjsi od stfedni hodnoty (a ¢im je vétsi jejich pravdépo-
dobnost), tim jsou rozptyl i smérodatna odchylka vétsi.'®

K interpretaci rozptylu (smérodatné odchylky) jako miry rizika dvou investi¢nich projektt
z hlediska jejich zisku nam poslouZzi obrazek 1.3, kde jsou grafy hustoty pravdépodobnosti
ro¢niho zisku dvou investi¢nich projektti A a B. Oba tyto projekty maji ptiblizné stejnou
stfedni hodnotu (ta se pohybuje okolo 60 mil. Ké&/rok), ale lisi se zna¢né svym rozptylem
i smérodatnou odchylkou. Projekt A ma vétsi variabilitu nez projekt B, a tim 1 vyssi rozptyl
a smérodatnou odchylku. Projekt A je tedy podle téchto dvou charakteristik rizikovejsi nez

14 Piesna hodnota této pravdépodobnosti je soucasti vystupu pocitatového programu pro simulaci Monte Carlo.

15" Na zikladg znalosti rozdéleni pravdépodobnosti zisku by bylo mozné urc€it také dalsi ¢iselnou charakteristiku rizi-
ka projektu, a to stfedni hodnotu ztraty (hodnoty ztrat od 0 mil. K¢&/rok do 10 mil. K¢/rok vazené jejich pravdépo-
dobnostmi).

16 Rozptyl se stanovi jako vazeny aritmeticky primér druhych mocnin odchylek jednotlivych hodnot kritéria od jeho
stfedni hodnoty. Jako vahy vystupuji pravdépodobnosti téchto odchylek (pokud ma kritérium spojity charakter
jako v naSem piipad¢ zisk, je tfeba soucet nahradit integralem) a smérodatna odchylka jako odmocnina rozptylu
(viz priloha I).
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