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Slovo úvodem

Pojmy riziko èi nejistota se objevují v souèasném svìtì se stále vyšší frekvencí. I když se ur-
èitì setkáme se situacemi, kde je používáme pouze z dùvodù jejich „modernosti“ bez dalšího
konkretizovaného významu, je zøejmé, že propojování svìta a intenzita inovaèních procesù
vedou ve svém dùsledku k obtížnìjším predikcím do budoucna, a tedy i k vyššímu riziku èi
nejistotì, které se na tyto predikce vážou. Z tohoto dùvodu nabývá v podnicích manažerská
práce s rizikem a nejistotou na dùležitosti a její kvalita pøedstavuje jednu z primárních kon-
kurenèních výhod, které mohou rozhodovat o další existenci podnikatelské èinnosti. Na tuto
situaci se snaží reagovat publikace, která se vám právì dostala do ruky. I když se riziko a ne-
jistota dotýkají prakticky každé aktivity v životì podniku, rozhodli jsme se hloubìji zamìøit
pouze na oblasti finanèního a investièního rozhodování, kterým pøisuzujeme jednu z klíèo-
vých rolí. Znaènou pozornost vìnujeme zejména možnostem využití simulací Monte Carlo.

Pro snazší orientaci v textu jsme rozèlenili publikaci na ètyøi samostatné èásti. První èást

„Analýza a hodnocení rizika“ vymezuje problematiku a pøedstavuje hlavní analytické
nástroje, které mámanažer pro práci s rizikem a nejistotou k dispozici. Seznámíte se s rùznými
pojmovými vymezeními rizika a nejistoty, dále pak s možnostmi jejich klasifikace a mìøení.
Samozøejmì že nechybí ani kapitola, která se vìnuje hodnocení rizik a rozhodování o výbìru
rizikových variant.Druhou èást „Simulaci Monte Carlo v analýze rizika“ považujeme za
ústøední. Podrobnì popisuje principy simulací Monte Carlo a jejich praktické využití pøi
finanèním a investièním rozhodování v podniku. Jednotlivé kapitoly druhé èásti se vìnují
modelování s využitím expertních názorù, modelování s využitím statistické analýzy a mode-
lování rùzných forem závislostí. Tato èást je ukonèena komplexním pøíkladem na simulace
Monte Carlo, ve kterém jsou popsány jednotlivé kroky sestavování simulaèního modelu
a samozøejmì i shrnuty poznatky z pøedchozích kapitol. Tøetí èást „Aplikace simulace

Monte Carlo ve finanèním managementu“ ukazuje na možnosti aplikací simulací Monte
Carlo pøi oceòování podniku a pøi optimalizaci v rámci finanèního a investièního rozhodová-
ní. Poslední ètvrtá èást „Implementace analýzy rizika“ se orientuje na problematiku
úspìšné implementace procesù analýzy rizika do podnikové kultury.

Rádi bychom vyjádøili naše podìkování Grantové agentuøe ÈR a Ministerstvu školství,
mládeže a tìlovýchovy za finanèní podporu projektù GA 402/06/P057 „Riziko, hodnota firmy
a klimatické deriváty“ a MSM 6138439905 „Nová teorie ekonomiky a managementu orga-
nizací a jejich adaptaèní procesy“, pøi jejichž øešení tato publikace mohla vzniknout.

Kniha je primárnì urèena finanènímmanažerùm v podnikohospodáøské sféøe a pracovní-
kùm, kteøí se budou jako èlenové realizaèních týmù podílet na implementaci analýzy rizika
v oblasti finanèního a investièního rozhodování. Užiteèné podnìty zdemohou nalézt i mana-
žeøi z dalších funkèních oblastí podniku, pøípadnì i z finanèní sféry. V neposlední øadì mùže
publikace sloužit jako vhodný uèební text pro studenty ekonomických vysokých škol.

Vìøíme, že problematika analýzy rizika a finanèníhomodelování bude pro vás stejnì zají-
mavá a prakticky využitelná jako pro autory a že vám obsah publikace alespoò èásteènì
umožní lépe se vypoøádat se stále pøítomným rizikem a nejistotou pøi finanèním øízení pod-
niku. Za jakékoliv pøipomínky k textu èi další podnìty vám budeme vdìèni.

Autoøi

Slovo úvodem � 9





Analýza
a hodnocení rizika

ÈÁST I.



1. Pojetí rizika, jeho klasifikace
a mìøení

1.1 Riziko a hospodáøské výsledky

Riziko a nejistota jsou významným atributem vìtšiny lidských aktivit, a to zejména aktivit
podnikatelských. Výzkum a vývoj nových produktù, zavádìní moderních technologií, vstupy
na nové trhy, fúze a akvizice, velké investièní projekty, restrukturalizace spoleèností aj. mo-
hou sloužit jako pøíklady aktivit, jejichž budoucí výsledky jsou nejisté a mohou se odchylovat
od výsledkù plánovaných èi pøedpokládaných, být horší èi lepší.

Výsledky pochopitelnì závisí na tom, jak kvalitní byla pøíprava tìchto aktivit, resp. inves-
tièních projektù, a jak kvalitnì probìhla jejich realizace. Je zøejmé, že kvalita pøípravy

ovlivòuje úspìšnost èi neúspìšnost projektù zásadním zpùsobem, neboť nedostatky v pøí-
pravì vedoucí k volbì nevhodné varianty nelze obvykle odstranit, ale pouze zmírnit v prùbìhu
jejich realizace. Souèasnì ovšem nízká kvalita realizace mùže výraznì ohrozit úspìšnost
projektu, a tím jeho budoucí výsledky.

Ani velice kvalitní pøíprava a realizace projektù však vzhledem k existenci rizika a nejis-

toty1 nezaruèují dosažení nejlepších èi oèekávaných výsledkù. Riziko a nejistota pøedstavují
tøetí klíèový faktor ovlivòující budoucí výsledky projektu2 (viz obr. 1.1).

Z hlediska rizika a nejistoty je podstatné, že tyto faktory je tøeba zvažovat a integrovat do pøí-
pravy projektù, jejich hodnocení a rozhodování o pøijetí èi zamítnutí. Kvalitní pøíprava

projektù, jejich hodnocení a výbìr proto vyžadují:

� identifikovat faktory rizika a nejistoty, které ovlivòují výsledky projektù (úspìšnost èi ne-
úspìšnost), a posoudit jejich význam;

� Aplikovaná analýza rizika12

Kvalita pøípravy
projektu

Kvalita realizace
projektu

Výsledky projektu

Riziko
a nejistota

Obr. 1.1 Faktory ovlivòující výsledky projektu

1 Napø. v podobì neoèekávaných zmìn poptávky, prodejních a nákupních cen, mìnových kurzù, úrokových sazeb,
politické nestability, havárií, živelných pohrom aj.

2 Vzhledem k tomu je možné, že velice kvalitnì pøipravený a realizovaný projekt mùže být vlivem nepøíznivého
vývoje faktorù ovlivòujících jeho výsledky neúspìšný a naopak (avšak ménì èasto) výsledky projektu s nízkou
kvalitou pøípravy i realizace mohou být vlivem pøíznivé shody okolností (štìstí) dobré.



� stanovit a zhodnotit dopady tìchto faktorù na budoucí výsledky projektu (urèit velikost
rizika a posoudit jeho pøijatelnost èi nepøijatelnost);

� zvažovat možná opatøení na zmenšení rizika z hlediska nákladù i rozsahu tohoto snížení.

Identifikace rizik, posouzení jejich významu, stanovení velikosti rizika a jeho zhodnocení
tvoøí náplò analýzy rizika, na kterou zamìøíme v této publikaci pozornost. Význam analýzy
v souèasném období globalizace, dynamických zmìn podnikatelského okolí a zvyšujícího se
výskytu rizik nelze popøít a její opomíjení je nepøijatelné.3 Kvalitní analýza rizika jednak za-
mezuje pøijímání projektù èi realizaci podnikatelských aktivit s nepøijatelným rizikem, je-
jichž neúspìch by mohl výraznì ovlivnit finanèní stabilitu podniku èi samotnou jeho exis-
tenci,4 a jednak zvyšuje pravdìpodobnost úspìšnosti tìchto projektù èi aktivit, a tím
zlepšení hospodáøských výsledkù z dlouhodobého hlediska.

� Poznámka: Známý je vztah mezi rizikem a výnosností. Èím je riziko urèité aktivity èi projektu vìtší, tím

vyšší zhodnocení (prémii za podstoupení rizika) investor požaduje. U málo rizikových projektù tedy

postaèí malé zhodnocení, s rùstem rizikovosti se však požadavky na zhodnocení zvyšují. Vysokou

výnosnost (25 až 30 %) vyžadují pøedevším fondy rizikového kapitálu, které se podílejí na financová-

ní projektù s vysokým rizikem (napø. zahajování podnikatelské èinnosti, financování rozvoje nových

produktù aj.). Je to dáno tím, že urèitá (ne zrovna malá) èást tìchto projektù skonèí neúspìchem, kdy

investoøi ztratí vložené prostøedky, takže tyto neúspìchy musí být vyváženy vysokým zhodnocením

prostøedkù vložených do úspìšných projektù. Názornì lze ilustrovat vztah mezi rizikem a výnosností

u finanèních investic. Nejnižší výnosnosti dosahují bezrizikové cenné papíry (státní pokladnièní po-

ukázky s výnosností okolo 2 až 3 %), ponìkud vyšší zhodnocení 4 až 5 % poskytují dlouhodobé stát-

ní obligace, následované kvalitními podnikovými obligacemi, vyšší prùmìrné roèní výnosnosti (od

cca 8 % do 15 %) dosahují akcie pøedstavující rizikovìjší finanèní investice než obligace a nejvyšší

zhodnocení pak vyžadují již zmínìné fondy rizikového kapitálu.

1.2 Pojetí rizika a nejistoty

Pojetí rizika prošlo urèitým historickým vývojem5, ve kterém pøevažovalo chápání rizika
jako urèitého nebezpeèí (v tomto smyslu mluvíme i dnes o riziku onemocnìní, havárie vý-
robního zaøízení aj.), tj. zamìøujeme se na negativní stránku rizika. Z tohoto hlediska chápe-
me riziko jako:

Pojetí rizika, jeho klasifikace a mìøení � 13

3 Manažeøi bohužel v mnoha pøípadech propadají urèitým iluzím [1] projevujícím se velkou dùvìrou v prognózy
èi neoprávnìným optimismem spojeným s vírou, že sice mohou nastat menší a krátkodobé problémy, ale nic váž-
ného, co by mohlo ohrozit úspìch projektu. Dále mají sklon pøeceòovat osobní vliv na výsledky projektu s tím,
že vynaložením dostateèného úsilí lze dosáhnout úspìchu.

4 V nìkterých pøípadech však ani peèlivá analýza rizika nemùže zabránit výraznému neúspìchu projektu zpùsobe-
nému zcela nepøedvídatelnými riziky, neboť tato analýza pracuje s riziky, která byla pøedem identifikována
a zhodnocena.

5 Struèné shrnutí tohoto vývoje uvádí Tichý [7], podle kterého lze koøeny slova riziko vysledovat v arabštinì, lati-
nì i øeètinì. Arabské slovo risq mìlo význam náhodného a pøíznivého výsledku, latinské riscum se vztahovalo
k nebezpeèí lodní dopravy vyvolaného korálovými útesy, které museli moøeplavci pøekonat èi se jim vyhnout
(riziko bylo tedy spojováno s nepøíznivými událostmi a odvahou podstoupit nebezpeèí). Øecká odvozenina
arabského slova risq byla spojována jak s negativními, tak pozitivními událostmi èi výsledky. Pozdìjší vývoj
pojetí rizika v 17. až 20. století kolísal mezi jeho spojením pouze s negativními výsledky (èastìjší chápání), èi
zda se zvažovaly výsledky pøíznivé i nepøíznivé.



� možnost (pravdìpodobnost) vzniku ztráty;
� možnost výskytu událostí, které zabrání èi ohrozí dosažení cílù jednotlivce èi organizace;
� nebezpeèí (pravdìpodobnost) negativních odchylek od stanovených úrovní cílù jednot-

livce èi organizace.

Toto pojetí je do znaèné míry oprávnìné u rizik, která mají pouze negativní stránku, tj. u èis-

tých rizik6 (Pure Risk). V hospodáøské praxi však obvykle pøevažují rizika oznaèovaná jako
podnikatelská (Business Risk), která mají nejen negativní, ale i pozitivní stránku7 a s tím
jsou spojena pojetí rizika jako:

� variability možných výsledkù urèitých procesù èi aktivit;
� možnosti odchylek (negativních i pozitivních) od výsledkù oèekávaných èi plánovaných;
� pravdìpodobnosti odlišných hodnot od oèekávaných èi plánovaných výsledkù.

Spoleènou vlastností uvedených pojetí rizika je možnost dosáhnout výsledkù horších i lep-

ších, než jsou výsledky plánované.
Podnikatelské riziko (podnikatelské aktivity, projektu, podniku jako celku) budeme dále

chápat jako možnost, že skuteènì dosažené výsledky podnikatelské èinnosti se budou

odchylovat od výsledkù pøedpokládaných, pøièemž tyto odchylky mohou být:

� žádoucí (smìrem k vyššímu zisku), nebo nežádoucí (smìrem ke ztrátì);
� odlišné velikosti, a to od odchylek malých, kdy se naše výsledky blíží výsledkùm pøed-

pokládaným, až k odchylkám velkého rozsahu (výrazný podnikatelský úspìch v pøípadì
žádoucí odchylky, èi výrazné finanèní obtíže až úpadek v pøípadì nežádoucí odchylky).

Urèitou ilustraci pojetí rizika uvádí pøíklad 1.1.

Pøíklad 1.1

Podnik pøipravuje realizaci projektu spoèívajícího v zavedení výroby urèitého nového produktu. Pro

jednoduchost pøedpokládejme, že jediným faktorem rizika je výše budoucí poptávky, tzn. že hodnoty

ostatních faktorù ovlivòujících dosažitelný zisk známe s jistotou (napø. prodejní cenu, velikosti jednotli-

vých nákladových položek aj.). Z marketingového prùzkumu trhu vyplynulo, že oèekávaná velikost

prodejù èiní 80 tis. ks/rok, v pøíznivém pøípadì by mohla dosáhnout až 100 tis. ks/rok a v nepøíznivém

pøípadì by nemìla klesnout pod 50 tis. ks/rok.

Jestliže nyní budeme jako jednu z variant velikosti výrobní jednotky zvažovat výrobní kapacitu

100 tis. ks/rok schopnou uspokojit i vyšší poptávku, pak pro posouzení této varianty je tøeba stanovit

velikost zisku (jakožto zvoleného ekonomického kritéria), které by bylo dosaženo, a to pøi tøech mož-

ných budoucích situacích, jež jsou dány hodnotami prodejù 50 tis. ks/rok, 80 tis. ks/rok a 100 tis. ks/rok

(viz tab. 1.1).

� Aplikovaná analýza rizika14

6 Blíže k èistým rizikùm viz podkapitola 1.3.
7 Èeština nemá termíny pro odlišení negativní a pozitivní stránky rizika. Angliètina to rozlišuje a negativní stránku

rizika (možnost vzniku ztráty, resp. obecnìji možnost nedosažení plánovaných výsledkù) oznaèuje jakoDownside
Risk a pozitivní stránku rizika (možnost pøekroèení plánovaných výsledkù) jako Upside Risk.



Tab. 1.1 Výše zisku projektu zavedení nového produktu

Velikost poptávky (tis. ks/rok) 50 80 100

Pravdìpodobnost poptávky* 0,1 0,7 0,2

Zisk (mil. Kè/rok) –10 25 40

* Jedná se o tzv. subjektivní pravdìpodobnosti, které lze v tomto pøípadì urèit s využitím znalostí

a zkušeností marketingových odborníkù (blíže k subjektivním pravdìpodobnostem viz kapitola 5).

Jestliže budeme v tomto pøíkladu mluvit o podnikatelském riziku, mùžeme mít na mysli:

� riziko poptávkové, kdy chápeme riziko jako faktor, který by mohl být pøíèinou neúspìchu daného

investièního projektu (pøi poptávce pouze 50 tis. ks/rok vede projekt k roèní ztrátì 10 mil. Kè);

� nebezpeèí podnikatelského neúspìchu, kdy s pravdìpodobností 0,1 bude nízká poptávka, pøi

které (vzhledem k malému využití výrobní jednotky) dosáhne podnik roèní ztráty 10 mil. Kè, resp. od-

chylka od oèekávaného zisku bude èinit 25 – (–10) = 35 mil. Kè;

� nadìji na dosažení vysokého zisku, kdy pøi poptávce 100 tis. ks/rok dosáhne podnik s pravdìpo-

dobností 0,2 roèního zisku 40 mil. Kè, tj. pøekroèí oèekávaný zisk o 40 – 25 = 15 mil. Kè.

Obtíže pøi pojmovém vymezení rizika vznikají mnohdy též z toho, že se riziko nìkdy chápe
z hlediska jeho dopadù, jindy z hlediska faktorù (pøíèin, zdrojù rizika), které dopady vy-
volávají.

� Poznámka: Vazba mezi pøíèinami a dopady rizika mùže mít povahu kauzálního øetìzce s více èlánky.

Pokud mluvíme tøeba o riziku cenovém ve vztahu k nejistému vývoji cen ropy na svìtovém trhu, pak

toto riziko má odlišné dopady na rùzné podnikatelské subjekty. Pozitivní dopady se týkají pøedevším

firem zabývajících se tìžbou ropy, kterým rostou zisky, a negativní dopady výraznì doléhají na do-

pravní spoleènosti (pøedevším leteckou a silnièní dopravu), kde jde o nákladová rizika. Dopravci se

pak snaží pøenést èást dopadù na uživatele pøepravních služeb (napø. palivové pøíplatky u letecké

dopravy aj.). Možný vzrùst cen ropy má však i své pøíèiny, napø. vznik konfliktù v oblastech tìžby

ropy (Blízký východ), pokles èi vzrùst zásob ropy a ropných produktù v USA, omezování tìžby èlen-

skými státy ropného kartelu OPEC aj. Rizika, která jsou blíže pøíèinám (zdrojùm), budeme dále

oznaèovat jako faktory rizika, resp. faktory nejistoty.

Pro úplnost je tøeba ještì odlišit riziko a nejistotu, i když se v nìkterých pramenechmùžeme
setkat s jejich ztotožnìním. Riziko je vždy spojeno s urèitou akcí, aktivitou èi projektem
s nejistými výsledky, pøièemž tyto výsledky ovlivòují (èasto finanèní) situaci subjektu, který
akci realizuje. Napø. neúspìch urèitého projektu mùže vést ke vzniku hospodáøské ztráty,
problémùm s penìžními toky, dokonce až k ohrožení existence podniku, s èímž jsou úzce
spojeny i dopady na manažery odpovìdné za pøijetí èi realizaci tohoto projektu (poèínaje
finanèními postihy, poškozením reputace, ztrátou pozice a konèe až propuštìním). Na druhé
stranì úspìch projektumùže posílit konkurenceschopnost podniku, zlepšit jeho hospodáøské
výsledky, tentokrát s pøíznivými dopady na manažery (finanèní ohodnocení, povýšení aj.).

Nejistota je pak spojena pøedevším s neschopností spolehlivého odhadu budoucího
vývoje tìchto faktorù (faktorù rizika) ovlivòujících výsledky aktivit, resp. projektù (vývoj
poptávky, prodejních cen, nákupních cen materiálù a energií, mìnových kurzù, technolo-
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gických zmìn aj.). Nejistota budoucích hodnot faktorù rizika se pak promítá do nejistoty vý-
sledkù realizovaných podnikatelských aktivit èi projektù a je pøíèinou jejich rizikovosti.8

Omezenou spolehlivost stanovení budoucích hodnot faktorù rizika nepøíznivì ovlivòuje
více aspektù, k nimž patøí pøedevším:

� nedostatek informací a nedostateèné poznání procesù, které generují faktory rizika a ne-
jistoty;

� použití nevhodných zdrojù informací a neovìøených, resp. nespolehlivých dat;
� uplatnìní nevhodných metod odhadu budoucího vývoje faktorù rizika a nejistoty;
� náhodný (stochastický) charakter procesù, jejichž výsledkem jsou hodnoty rizikových

faktorù.

Z výše uvedeného je zøejmé, že nejistotu (nespolehlivost) odhadu vývoje faktorù rizika
a nejistoty lze snížit (napø. lepším poznáním procesù generujících tyto faktory, lepším infor-
maèním vybavením, užitím variantních a spolehlivìjších zdrojù dat, uplatnìním vhodnìj-
ších metod prognózování aj.), ale nelze ji zcela odstranit vzhledem k náhodné povaze
procesù generujících rizikové faktory.

1.3 Klasifikace rizik

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspektù.Mezi základní zpùsoby tøídìní patøí èlenìní rizika na:

� Podnikatelské a èisté; podnikatelské riziko (Business Risk) má již zmínìnou pozitivní
a negativní stránku, pøièemž èisté riziko (Pure Risk) má pouze stránku negativní, tj. exis-
tuje zde nebezpeèí vzniku nepøíznivých situací, resp. nepøíznivých odchylek od žádoucí-
ho stavu, za který se považuje uchování majetku, zdraví a lidských životù. Èistá rizika se
obvykle vztahují ke ztrátám a škodám na majetku organizací a jednotlivcù, poškození
zdraví, resp. ztrátám života jednotlivcù a èlenù organizaèních jednotek vyvolaných pøírod-
ními jevy (napø. povodnì, požáry, zemìtøesení aj.), technickými systémy a jejich selháním
(napø. havárie výrobních zaøízení) a jednáním lidí (krádeže a zpronevìry, stávky aj.).

� Systematické a nesystematické; systematické riziko je riziko vyvolané spoleènými fak-
tory a postihující v rùzné míøe všechny hospodáøské jednotky, resp. oblasti podnikatelské
èinnosti. Zdrojem systematického rizika jsou napø. zmìny penìžní a rozpoètové politiky,
zmìny daòového zákonodárství, celkové zmìny trhu (konjunkturální cykly, zmìny cen
základních surovin a energií aj.). Protože systematické riziko závisí do znaèné míry na
celkovém vývoji trhu, oznaèuje se jako riziko tržní. Toto riziko vzhledem ke spoleènému
charakteru nelze snižovat diverzifikací, a proto se oznaèuje též jako nediverzifikovatelné.
Riziko nesystematické (jedineèné, specifické) je riziko, které je specifické pro jednotli-
vé firmy, resp. jejich aktivity. Zdrojem takového rizika mùže být napø. odchod klíèových
pracovníkù firmy, selhání významného subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh,
havárie výrobního zaøízení aj.). Vzhledem ke svému charakteru pøedstavují systematická

� Aplikovaná analýza rizika16

8 Pojetí rizika a nejistoty mùže být zèásti závislé na oboru, ve kterém se s nimi pracuje. Napø. v teorii rozhodování
se rozhodování za rizika chápe jako rozhodování, kdy jsou známy stavy svìta i jejich pravdìpodobnosti, pøi-
èemž v pøípadì, že tyto pravdìpodobnosti známy nejsou, jde o rozhodování za nejistoty.



rizika obvykle rizika makroekonomická, rizika nesystematická pak rizika mikroeko-

nomická.9

� Vnitøní a vnìjší; vnitøní rizika jsou rizika, která se vztahují k faktorùm uvnitø firmy,
(mùže jít napø. o rizika výzkumnì-vývojová, resp. technicko-technologická spojená s vý-
zkumem a vývojem nových výrobkù a technologií, rizika selhání pracovníkù aj.). Vnìjší

rizika se vztahují k podnikatelskému okolí, ve kterém firma podniká. Jejich zdrojem jsou
externí faktory, které se èlení na makroekonomické (v podobì ekonomického, sociální-
ho, technicko-technologického a ekologického makrookolí) a mikroekonomické (kon-
kurence, dodavatelé, odbìratelé aj.).

� Ovlivnitelné a neovlivnitelné; toto èlenìní rizik souvisí s možností manažera èi firmy pù-
sobit na pøíèiny jejich vzniku. Jako ovlivnitelné se chápe riziko, které lze eliminovat,
resp. oslabit opatøením orientovaným na jeho pøíèiny, a to ve smyslu eliminace, resp. sní-
žení pravdìpodobnosti vzniku èi rozsahu možných nepøíznivých situací (napø. zvýšením
kvalifikace pracovníkù výzkumu a vývoje, zlepšením jejich pøístrojového vybavení apod.
lze snížit rizika výzkumu a vývoje nových výrobkù a technologií). U neovlivnitelného

rizika nemáme možnost pùsobit na jeho pøíèiny (napø. nepøíznivá zmìna mìnového kur-
zu, povodeò aj.), ale mùžeme pøijmout opatøení snižující nepøíznivé následky tìchto rizik
(napø. formou zajištìní, pojištìní). Vnitøní rizika jsou spíše ovlivnitelná, vnìjší rizika vìt-
šinou neovlivnitelná.

� Primární a sekundární; sekundární riziko je vyvoláno pøijetím urèitého opatøení na sní-
žení primárního rizika tvoøeného všemi výše uvedenými faktory. Pøíkladem sekundár-
ního rizika mùže být riziko spojené s existencí odlišné podnikové kultury pøi vytvoøení
spoleèného podniku se zahranièním partnerem, která mùže být pøíèinou jeho neúspìchu
(pøitom tvorba spoleèného podniku byla opatøením orientovaným na oslabení rizika pri-
márního, napø. vstupu na zahranièní trh).

� Ve fázi pøípravy, realizace a provozu firemních projektù; rizika ve fázi pøípravy a reali-

zace projektu pøedstavují všechny druhy rizik, která ohrožují splnìní termínu dokonèení
projektu, dodržení rozpoètu a kvalitu projektu (napø. nebezpeèí nedostatkù projektového
øešení, rizika selhání subdodavatelù stavební a strojní èásti projektu, nepøíznivá zmìna
mìnového kurzu ovlivòující cenu dovážené technologie aj.). Rizika ve fázi provozu pøed-
stavují všechny rizikové faktory ovlivòující hospodáøské výsledky fungování projektu
(napø. vzrùst cen surovin, materiálù a energie, pokles poptávky, nedosažení projektované
kapacity nezvládnutím technologického procesu aj.).

Významné a znaènì bohaté je èlenìní rizik podle jejich vìcné náplnì. Z tohoto hlediska se
obvykle rozlišují rizika:

� Technicko-technologická, spojená s aplikací výsledkù vìdecko-technického rozvoje
a vedoucí k neúspìchu vývoje nových výrobkù a technologií, nezvládnutí technologického
procesu spojeného s poklesem výrobní kapacity aj. (Tato rizika se mohou projevovat též
objevením nových produktù a postupù, které vedou k morálnímu zastarání technologií.)
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9 Obory s vysokým systematickým rizikem pøedstavují napø. obory znaènì závislé na ekonomickém cyklu jako je
letecká doprava, stavebnictví aj. Naopak k oborùm s menší závislostí na ekonomickém cyklu, a tím i s nižším sy-
stematickým rizikem patøí napø. potravináøský prùmysl, výroba elektrické energie aj.



� Výrobní, která mají èasto charakter omezenosti, resp. nedostatku zdrojù rùzné povahy
(surovin, materiálù, energií, pracovních sil urèité kvalifikace), které mohou ohrozit prù-
bìh výrobního procesu a jeho výsledky. Pøíèinou nìkterých výrobních rizik spojených
s omezeností zdrojù mohou být nedostatky a poruchy na stranì dodavatelù (rizika doda-

vatelská). Mezi výrobní rizika je možné zaøadit i rizika projevující se napø. nespolehli-
vostí a výpadky výrobních zaøízení spojenými s omezením dodávky produktù èi služeb,
vzrùstem nákladù na opravy a údržbu aj. Tato rizika se nìkdy oznaèují jako provozní ri-

zika nebo také jako operaèní rizika.
� Ekonomická, která zahrnují pøedevším širokou paletu nákladových rizik, jež jsou vyvo-

lána rùstem cen surovin, materiálù, energií, služeb, resp. dalších nákladových položek.
V dùsledku tìchto rizik mùže dojít k pøekroèení plánované výše nákladù a nedosažení
pøedpokládaného hospodáøského výsledku.

� Tržní, spojená s úspìšností výrobkù (služeb) na domácích i zahranièních trzích, která
mají pøevážnì podobu rizik prodejních (poptávkových) ve vztahu k velikosti prodeje
a rizik cenových z hlediska dosahovaných prodejních cen. Zdrojem tržních rizik je èasto
chování konkurence projevující se zavádìním nových výrobkù a cenovou politikou, zmì-
ny spotøebitelských preferencí aj. Tržní rizika vyžadují pøedevším znaèný optimismus,
pokud jde o dlouhodobý vývoj poptávky, ale stejnì jako nákladová rizika ohrožují výraz-
nì hospodáøské výsledky firmy.

� Finanèní,10 spojená se zpùsobem financování (orientace spíše na vlastní èi cizí kapitál),
dále s dostupností zdrojù financování a schopností dostát splatným závazkùm (likviditní

riziko), nepøíznivými zmìnami úrokových sazeb pøi užití úvìrù s pohyblivými úrokový-
mi sazbami, zmìnami mìnových kurzù.

� Kreditní, vztahující se k nebezpeèí platební neschopnosti èi nevùli zákazníkù a odbìratelù
(obecnì jde o nebezpeèí, že smluvní strana nedostojí svému závazku splatit úvìr, uhradit
fakturu aj.).

� Legislativní, vyvolaná obvykle hospodáøskou a legislativní politikou vlády (zmìny da-
òových zákonù, zákonù na ochranu životního prostøedí, protimonopolních zákonù, sníže-
ní ochrany domácího trhu, zmìny celní politiky, zmìny rozpoètové a investièní politiky,
zmìny ochrany spotøebitelù aj.). Dùležitou složkou tohoto rizika mùže být nedostateèná
ochrana duševního vlastnictví (patenty, obchodní známky, autorská práva).

� Politická, zahrnující stávky, národnostní a rasové nepokoje, války, teroristické akce aj.,
které jsou zdrojem politické nestability i zmìn politických systémù. Do skupiny politic-
kých rizik se obvykle zahrnují také rizika spojená s podnikáním v zahranièí, a to pøede-
vším v rozvojových zemích, která mohoumít podobu znárodnìní, omezení repatriace zis-
ku, uvalení tarifních bariér a exportních omezení, odmítnutí pùvodnì schválených dotací,
omezení pøístupu ke zdrojùm surovin a energií aj.11

� Environmentální, která mohou mít podobu nákladù na odstranìní škod na životním
prostøedí, nákladù spojených s uvedením procesù do souladu se zpøísnìnými opatøeními
na ochranu životního prostøedí, daní spojených s využíváním neobnovitelných zdrojù,
ztrát spojených s nuceným ukonèením urèitých aktivit aj.

� Spojená s lidským èinitelem, kdy jde o rizika vyplývající z urèité úrovnì zkušeností,
kompetence i jednání všech relevantních subjektù. Významná zde budou pøedevším rizika

� Aplikovaná analýza rizika18

10 Nìkdy se finanèní rizika chápou znaènì šíøeji a zahrnují i výše uvedená ekonomická a tržní rizika.
11 S politickými riziky spojenými s podnikáním v zahranièí úzce souvisí také tzv. komerèní rizika, charakteristic-

ká nedobytností pohledávek vyvolanou platební neschopností, resp. nevùlí odbìratelù.



managementu, který je jedním z rozhodujících faktorù úspìšnosti firmy èi jí realizova-
ných projektù.12 Dalšími riziky z této kategorie mohou být ztráty klíèových pracovníkù
(opìt pøedevším manažerù, resp. specialistù), podvodné èi nezákonné jednání zamìst-
nancù, stávky, sabotáže aj.

� Poznámka: Zajímavé informace poskytl prùzkum hospodáøské kriminality (zahrnující braní úplatkù,

falšování finanèních výkazù, krádeže a zpronevìry finanèní hotovosti, zneužívání informací v ob-

chodním styku aj.) provedený spoleènosti KPMG [6] a založený na analýze 360 pøípadù této krimi-

nality v zemích Evropy, Afriky a Støedního východu. Podle prùzkumu:

� jde o znaènì závažný a stále se rozšiøující jev (napø. v Rakousku je jím postižena každá druhá

firma), pøièemž výše zpùsobených škod se odhaduje na 5 % firemních výnosù. Každý druhý pa-

chatel v Evropì, tøetí v jižní Africe a ètvrtý na Støedním východì zpùsobil své firmì škodu za více

než 1 milion eur;

� vìtšina pachatelù (témìø 90 %) pochází z øad vlastních zamìstnancù pøedstavovaných pøede-

vším manažery firmy (vyšší management se podílel na tìchto deliktech 49 %, støední a nižší ma-

nagement 26 %, zamìstnanci 14 % a správní rada 11 %);

� významnou pøíèinou tohoto jednání byly nedostateèné systémy vnitøní kontroly (v témìø 80 % pøí-

padù pachatelé obešli, resp. pøekonali kontrolní systémy, což je relativnì nejsnadnìjší právì pro

vyšší management).

� Informaèní, týkající se firemních informaèních systémù a dat, jejichž nedostateèná
ochrana mùže být zneužita interními a externími subjekty.13

� Zásahy vyšší moci, spojené s riziky havárií výrobních zaøízení a nebezpeèím živel-

ných pohrom rùzného druhu (požáry, zemìtøesení, sopeèné výbuchy, povodnì, tajfuny,
výrazné zmìny klimatu aj.). V poslední dobì jde i o nezanedbatelné riziko teroristických

útokù.

V jiných klasifikacích rizik se mùžeme setkat i s kategorií strategických rizik (objevení no-
vých technologií, významné zmìny trhu, rychlé zmìny preferencí zákazníkù) a operaèních

rizik (rizika spojená s jednotlivými operacemi, riziko nevhodných èi chybných firemních
procesù aj.).

1.4 Mìøení rizika

Základemmìøení rizika je stanovení jeho èíselných charakteristik. To však vyžaduje kvanti-
tativní charakter velièiny (kritéria), vzhledem ke kterému se riziko urèuje, a znalost jeho roz-
dìlení pravdìpodobnosti. V opaèném pøípadì není èíselné mìøení rizika možné, ale lze
uplatnit urèité kvalitativní verbální charakteristiky. Oba zpùsoby mìøení rizika v dalším textu
blíže popíšeme.
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12 Napø. jeden z empirických prùzkumù zamìøený na úspìšnost velké skupiny projektù z oblasti tìžby [5] ukázal,
že výsledky témìø jedné ètvrtiny projektù byly poškozeny chybami managementu. Velice èastou pøíèinou fi-
nanèního neúspìchu tìchto projektù bylo pøekroèení investièních nákladù a doby výstavby (u cca 30% neúspìš-
ných projektù) a chybnì odhadnuté prodejní ceny (u jedné tøetiny neúspìšných projektù).

13 V jiných systémech klasifikace rizik se informaèní rizika a nìkterá rizika spojená s lidským èinitelem (napø.
podvodné èi nezákonné jednání zamìstnancù) zahrnují mezi provozní rizika.



1.4.1 Èíselné charakteristiky rizika

Mìøením rizika budeme rozumìt èíselné stanovení velikosti rizika urèité podnikatelské
aktivity (napø. investièního projektu), firemního aktiva (napø. finanèních investic) èi firmy
jako celku. Pøitom je tøeba si uvìdomit, že toto riziko lze vyjadøovat vždy pouze vzhledem
k urèitému kritériu kvantitativní povahy, které zobrazuje èíselnì výsledky této aktivity
a slouží k jejímu hodnocení. Tímto kritériemmùže být napø. zisk firmy za urèité období, ren-
tabilita jejího kapitálu; u investièních projektù jejich èistá hodnota, vnitøní výnosné procento
èi doba úhrady; u finanèních investic pak jejich tržní hodnota k urèitému datu aj.

Jakožto èíselné míry rizika mohou sloužit:

� pravdìpodobnosti nedosažení (pøípadnì pøekroèení) urèité hodnoty kritéria;
� statistické charakteristiky variability kritéria, zahrnující rozptyl, smìrodatnou odchyl-

ku a variaèní koeficient;
� hodnoty kritéria, které budou pøekroèeny (èi nedosaženy) se zvolenou pravdìpodob-

ností.

Stanovení tìchto charakteristik rizika však není jednoduché, neboť vyžaduje znalost rozdìlení
pravdìpodobnosti kritérií, vzhledem ke kterým se riziko urèuje. Jedním z klíèových nástrojù
na stanovení tìchto rozdìlení pravdìpodobností je simulace Monte Carlo, kterou budeme
struènì charakterizovat v kapitole 3 a dále se jí budeme podrobnì zabývat v II. èásti této pub-
likace.

Pravdìpodobnost nedosažení zvolené hodnoty kritéria
Pøíkladem uplatnìní této charakteristiky mùže být pravdìpodobnost, že zisk firmy èi jejího
urèitého projektu nebude v daném období záporný, tj. firma èi projekt nebudou ztrátové
(zvolenou hodnotou kritéria v tomto pøípadì je nulový zisk). Jak jsme již uvedli, pøedpokla-
dem pro stanovení této pravdìpodobnosti je znalost rozdìlení pravdìpodobnosti zisku. Proto
nyní vyjdeme z toho, že využitím simulace Monte Carlo jsme stanovili rozdìlení pravdìpo-
dobnosti, jehož graf je na obrázku 1.2.

� Aplikovaná analýza rizika20
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� Poznámka: Rozdìlení pravdìpodobnosti zisku má v tomto pøípadì podobu hustoty pravdìpodob-

nosti, kde plocha pod køivkou je normována a je rovna 1, resp. 100 %. Velikosti dílèích ploch pod

køivkou pak vyjadøují pravdìpodobnosti, že zisk se bude nacházet v urèitém intervalu. Napø. pravdì-

podobnost, že velikost zisku se bude pohybovat v intervalu od 0 do 15 mil. Kè, je dána plochou ob-

razce ohranièenou shora køivkou a zleva i zprava kolmicemi v bodech 0 a 15. Z grafu, který se též

oznaèuje jako riziková køivka èi profil rizika, je zøejmé, že ztráta by nemìla pøekroèit 10 mil. Kè/rok

(dolní mez zisku) a zisk 25 mil. Kè/rok (horní mez).

Pokud obrázek 1.2 zobrazuje rozdìlení pravdìpodobnosti zisku urèitého firemního projektu,
pak pravdìpodobnost ztrátovosti tohoto projektu (velikost plochy pod rizikovou køivkou
ohranièenou zleva ztrátou 10 mil. Kè a zprava kolmicí v bodu nulového zisku) je okolo 0,1,
resp. 10 %.14

Jestliže má firma pøipravující tento projekt dosáhnout jeho realizací zvýšení roèního zisku
alespoò o 15mil. Kè (plánovaný pøírùstek roèního zisku je tedy 15mil. Kè), pak z obrázku 1.2
lze snadno stanovit pravdìpodobnost, že tento pøírùstek 15 mil. Kè nedosáhne. Jde opìt o plo-
chu pod rizikovou køivkou ohranièenou zleva ztrátou 10mil. Kè a zprava kolmicí v bodì pláno-
vaného pøírùstku zisku ve výši 15mil. Kè, jejíž velikost mùže být okolo 0,65 (65%). Zname-
ná to tedy, že s touto pravdìpodobností realizace projektu nepovede k dosažení plánovaného
pøírùstku roèního zisku (nebezpeèí nesplnìní plánu je 65 %). Naopak pravdìpodobnost pøe-
kroèení, resp. alespoò dosažení plánovaného pøírùstku zisku je 100 % – 65 % = 35 %.

Z pohledu obou charakteristik rizika (pravdìpodobnosti ztráty a pravdìpodobnosti nedo-
sažení plánovaného pøírùstku roèního zisku) jde tedy o projekt dosti rizikový. (Pokud by
roèní ztráta v dùsledku realizace tohoto projektu blížící se 10 mil. Kè/rok pøedstavovala pro
firmu nepøijatelné riziko, bylo by nutné projekt zamítnout.)15

Statistické charakteristiky variability
Se statistickými charakteristikami variability v podobì rozptylu, smìrodatné odchylky,
resp. variaèního koeficientu jako mírami rizika se èasto setkáváme ve finanèním manage-
mentu. Všechny tyto charakteristiky rizika vyjadøují, do jaké míry jsou jednotlivé hodnoty
kritéria (v našem pøípadì opìt napø. zisk firmy èi urèitého projektu) blízké èi vzdálené od
støedu rozdìlení reprezentovaného støední (oèekávanou) hodnotou tohoto kritéria. Èím jsou
jednotlivé hodnoty kritéria vzdálenìjší od støední hodnoty (a èím je vìtší jejich pravdìpo-
dobnost), tím jsou rozptyl i smìrodatná odchylka vìtší.16

K interpretaci rozptylu (smìrodatné odchylky) jako míry rizika dvou investièních projektù
z hlediska jejich zisku nám poslouží obrázek 1.3, kde jsou grafy hustoty pravdìpodobnosti
roèního zisku dvou investièních projektù A a B. Oba tyto projekty mají pøibližnì stejnou
støední hodnotu (ta se pohybuje okolo 60 mil. Kè/rok), ale liší se znaènì svým rozptylem
i smìrodatnou odchylkou. Projekt A má vìtší variabilitu než projekt B, a tím i vyšší rozptyl
a smìrodatnou odchylku. Projekt A je tedy podle tìchto dvou charakteristik rizikovìjší než
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14 Pøesná hodnota této pravdìpodobnosti je souèástí výstupu poèítaèového programu pro simulaci Monte Carlo.
15 Na základì znalosti rozdìlení pravdìpodobnosti zisku by bylo možné urèit také další èíselnou charakteristiku rizi-

ka projektu, a to støední hodnotu ztráty (hodnoty ztrát od 0 mil. Kè/rok do 10 mil. Kè/rok vážené jejich pravdìpo-
dobnostmi).

16 Rozptyl se stanoví jako vážený aritmetický prùmìr druhýchmocnin odchylek jednotlivých hodnot kritéria od jeho
støední hodnoty. Jako váhy vystupují pravdìpodobnosti tìchto odchylek (pokud má kritérium spojitý charakter
jako v našem pøípadì zisk, je tøeba souèet nahradit integrálem) a smìrodatná odchylka jako odmocnina rozptylu
(viz pøíloha I).
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