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Slovo uvodem

Pojmy riziko ¢i nejistota se objevuji v soucasném svéteé se stale vyssi frekvenci. I kdyz se
urcité setkame se situacemi, kde je pouzivame pouze z divodtl jejich ,,modernosti“ bez
dal$iho konkretizovaného vyznamu, je zfejmé, Ze propojovani svéta a intenzita inovacnich
procesti vedou ve svém duisledku k obtiznéjsim predikcim do budoucna, a tedy i k vy$simu
riziku ¢i nejistoté, které se na tyto predikce vazou. Z tohoto ditvodu nabyva v podnicich
manazerska prace s rizikem a nejistotou na diilezitosti a jeji kvalita predstavuje jednu
z primarnich konkuren¢nich vyhod, které mohou rozhodovat o dalsi existenci podni-
katelské ¢innosti. Na tuto situaci se snazi reagovat publikace, jejiz druhé prepracované
a aktualizované vydani se vam pravé dostalo do ruky. I kdy?z se riziko a nejistota dotykaji
prakticky kazdé aktivity v Zivoté podniku, rozhodli jsme se hloubéji zamétit pouze na
oblasti finan¢niho a investi¢niho rozhodovani, kterym pfisuzujeme jednu z klicovych
roli. Zna¢nou pozornost vénujeme zejména moznostem vyuziti simulaci Monte Carlo.

Pro snazsi orientaci v textu jsme roz¢lenili publikaci na ¢tyfi samostatné ¢asti. Prvni ¢ast
»Analyza a hodnoceni rizika“ predstavuje urcity ivod do problematiky analyzy rizika.
Seznamite se s riznymi pojmovymi vymezenimi rizika a nejistoty, dale pak s moznostmi
jejich klasifikace a méfeni. Nechybi ani kapitola, kterd se vénuje hodnoceni rizik a rozho-
dovani o vybéru rizikovych variant.

Dalsi dvé ¢asti predstavuji tézisté publikace. Druha ¢ast ,,Simulace Monte Carlo v ana-
lyze rizika“ podrobné popisuje principy simulace Monte Carlo a jeji praktické vyuziti pii
finan¢nim a investi¢nim rozhodovani v podniku. Jednotlivé kapitoly této casti se vénuji
nejprve vysvétleni zakladnich principt simulace Monte Carlo, dale modelovéni s vyuzi-
tim expertnich nazorti, modelovani s vyuzitim statistické analyzy a modelovani riznych
forem zavislosti. Tato ¢ast je ukonc¢ena komplexnim ptikladem na simulaci Monte Carlo,
ve kterém jsou popsany jednotlivé kroky sestavovani simula¢niho modelu a samozfejmé
i shrnuty poznatky z pfedchozich kapitol.

Treti ¢ast ,,Aplikace scénait, rozhodovacich stromi a simulace Monte Carlo
ve finan¢nim a investi¢nim rozhodovani“ je orientovana na praxi. Nejprve ukazuje
moznosti aplikace simulace Monte Carlo pti ocenovani podniku. Nasledujici kapitola této
casti se vénuje dalsim dvéma vyznamnym nastrojim analyzy rizika, kterymi jsou scénare
a rozhodovaci stromy. Na prikladu jednoho projektu z oblasti vyzkumu a vyvoje a jednoho
investi¢niho projektu se charakterizuje vyuziti téchto nastroju a prinosy, které poskytuje
jejich kombinace se simulaci Monte Carlo. Posledni kapitola této ¢asti se zaméfuje na
optimalizaci portfolia investicnich projektti, vyzkumnych projekti a finan¢nich investic.

Obé tyto zakladni ¢asti vyuzivaji v plné mife pocitacové systémy, které podporuji analyzu
rizika, simulaci Monte Carlo i jeji kombinaci s optimalizaci v podobé programti Precision
Tree, @Risk, Crystal Ball a Opt Quest. Posledni ¢tvrta ¢ast ,Implementace analyzy rizika“
se orientuje na problematiku uspé$né implementace procesti analyzy rizika do podnikové
kultury.

Publikace vyuziva jak poznatky ze zahrani¢ni odborné literatury, tak i vysledky vlast-
niho vyzkumu dosazené v rdmci vyzkumného projektu ,,Konkurenceschopnost“ (VSE
1P300040), feseného na FPH VSE v Praze a financovaného z prostredkit MSMT uréenych
na institucionalni podporu dlouhodobého koncepéniho rozvoje vyzkumnych organizaci.
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Kniha je primarné urc¢ena finanénim manazerim v podnikohospodarské sfére a pra-
covniktim, ktefi se budou jako ¢lenové realiza¢nich tymii podilet na implementaci analyzy
rizika v oblasti finan¢niho a investi¢niho rozhodovani. Uzite¢né podnéty zde mohou
nalézt i manazefi z dal$ich funkénich oblasti podniku, pripadné i z finanéni sféry. V ne-
posledni fadé mize publikace slouzit jako doplnujici studijni odborny text pro studenty
ekonomickych vysokych gkol.

Vérime, ze problematika analyzy rizika a finanéniho modelovani bude pro vés stejné
zajimava a prakticky vyuzitelnd jako pro autory a Ze vam obsah publikace alespon ¢astecné
umozni lépe se vyporadat se stale pritomnym rizikem a nejistotou pfi finanénim fizeni
podniku. Za jakékoliv pripominky k textu ¢i dal$i podnéty vam budeme vdécni.

Autori
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1. Analyza rizika, pojeti rizika a jeho

klasifikace

1.1 Riziko a hospodariské vysledky

Riziko a nejistota jsou vyznamnym atributem vétsiny lidskych aktivit, a to zejména aktivit
podnikatelskych. Vyzkum a vyvoj novych produktd, zavadéni modernich technologii,
vstupy na nové trhy, fuze a akvizice, velké investi¢ni projekty, restrukturalizace spole¢nosti
aj. mohou slouzit jako priklady aktivit, jejichz budouci vysledky jsou nejisté a mohou se
odchylovat od vysledkii planovanych ¢i predpokladanych, byt horsi ¢i lepsi.

Vysledky pochopitelné zavisi na tom, jak kvalitni byla priprava téchto aktivit, resp.
projektt, a jak kvalitné probéhla jejich realizace. Je zfejmé, ze kvalita pripravy ovliviiuje
uspésnost ¢i neuspésnost projektd zasadnim zptisobem, nebot nedostatky v priprave ve-
douci k volbé nevhodné varianty nelze obvykle odstranit, ale 1ze je pouze zmirnit v pribéhu
jejich realizace. Soucasné¢ ovsem nizkd kvalita realizace mize vyrazné ohrozit uspéSnost
projektu, a tim jeho budouci vysledky.

Ani velice kvalitni pfiprava a realizace projektt vSak vzhledem k existenci rizika a ne-
jistoty!, které jsou z vétsi ¢asti neovlivnitelné, nezarucuji dosazeni nejlepsich ¢i ocekava-
nych vysledka. Riziko a nejistota proto predstavuji tfeti klicovy faktor ovliviiujici budouci
vysledky projektu (viz obr. 1.1).

Kvalita realizace
projektu

Kvalita pfipravy

projektu Vysledky projektu

Riziko
a nejistota

Obr. 1.1 Faktory ovliviiujici vysledky projektu

1 Napt. v podobé neocekdvanych zmén poptavky, prodejnich a ndkupnich cen, ménovych kurzg,
urokovych sazeb, politické nestability, havarii, zivelnych pohrom aj.
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Z hlediska rizika a nejistoty je podstatné, Ze tyto faktory je tfeba zvazovat a integrovat do
ptipravy projektd, jejich hodnoceni a rozhodovani o ptijeti ¢i zamitnuti. Kvalitni pfiprava
projekti, jejich hodnoceni a vybér proto vyzaduji:

= identifikovat rizika a nejistoty, které ovlivnuji vysledky projekti (Gspésnost ¢i netuspés-
nost), a posoudit jejich vyznam;

= stanovit a zhodnotit dopady téchto rizik a nejistot na budouci vysledky projektu (urcit
velikost rizika a posoudit jeho prijatelnost ¢i nepftijatelnost);

= zvazovat moznd opatfeni na zmenseni rizika z hlediska ndkladi i rozsahu tohoto snizeni.

Existence neovlivnitelnych, resp. malo ovlivnitelnych rizik pak vede k tomu, ze obecné
neplati zavislost:

Good Decisions - Good Outcomes,

ale nékdy naopak dobra rozhodnuti (z hlediska kvality jejich ptipravy a realizace) mohou
vést ke $patnym vysledkim. Stejné tak se mize nékdy stat, Ze naopak $patnd (chybnd)
rozhodnuti mohou vést v dtisledku neocekavané ptiznivé konstelace podminek k dobrym
vysledkiim.

Predmétem naseho zajmu v této praci bude to, jak by mély byt projekty, resp. libovolné
jiné vyznamné firemni aktivity zatiZzené rizikem a nejistotou ptipraveny? tak, aby (pfi
jejich kvalitni realizaci):

= bylo dosazeno pokud mozno nejlepsich vysledkd, resp. zvysila se pravdépodobnost
dosazeni téchto vysledkil v kazdém jednotlivém pripadé;

= vyloudila se volba projektt, resp. aktivit s nepfijatelnym rizikem, jejichz neuspéch by
mohl ohrozit finan¢ni stabilitu firmy, resp. samotnou jeji existenci;

=z dlouhodobého hlediska se dosdhlo co nejlepsich vysledka.

Pravé k dosazeni téchto cili vyznamné prispiva analyza rizika, kterou blize charakteri-
zujeme v nasledujici podkapitole.

Poznamka: Charakter rozhodovani o projektech, resp. jinych vyznamnych aktivitach zatizenych
rizikem a nejistotou vyzaduje, aby motivace, resp. stimulace manaZert nebyla zaloZzena na
vysledcich jednotlivych pfipadd, ovlivnénych z vétsi ¢i mensi miry $téstim nebo smilou, ale na
dlouhodobych vysledcich, kde se vliv téchto faktord vyrovnava. Orientace na hodnoceni kratko-
dobych vysledk( s moznymi negativnimi dopady na manazera pak zvysuje jejich averzi k riziku,
spojenou s oddalovanim pfijeti a realizace rizikovych rozhodnuti, udrzovanim statusu quo aj. To
pak mUze vést k ohrozeni rozvoje a budouci prosperity firmy z dlouhodobého hlediska. Brealey
a Myers [1] spravné konstatuji, Ze v idealnim pfipadé by méli byt manazefi odménovani za dobra
(tj. kvalitné pripravend a realizovana) rozhodnuti, kterd zmafila smla, a penalizovéni za Spatna
rozhodnuti, kterd dopadla dobfe jen diky Stésti.

2 Vzhledem k zaméfeni této prace se nebudeme zabyvat druhym faktorem ovliviiujicim vysledky

projektu, tj. kvalitou realizace projektd, coz spadd do projektového fizeni.
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1.2 Analyza rizika a jeji postaveni v rdmci
managementu rizika

Analyza rizika se nechape v odborné literature zcela jednotné. Prevladajici pojeti analyzy
rizika chape tuto analyzu jako proces roz¢lenény do téchto dvou fazi:

= Identifikace rizik jakozto jevti, udalosti, faktort aj., které by mohly mit bud negativni,
nebo pozitivni dopady® na vysledky aktivit firmy, jejich projekta aj. Jako soucést iden-
tifikace rizik budeme chépat i stanovent jejich dtilezitosti (z hlediska pravdépodobnosti
vyskytu a velikosti dopad), umoznujici diferencovat pozornost vénovanou jednotlivym
skupinam rizik v souladu s jejich vyznamem.

= Stanoveni velikosti rizika z hlediska dopadii vyskytu rizik na vysledky firemnich aktivit,
projekti aj. a jejich pravdépodobnosti. Jde v podstaté o méreni rizika, obvykle v podobé
charakteristik variability rozdéleni pravdépodobnosti téchto dopadu v pripadé jejich
kvantitativniho charakteru. Ke stanoveni téchto rozdéleni Ize uplatnit zakladni néstroje
analyzy rizika, ke kterym patii predev$im simulace Monte Carlo a scénare. Stanoveni
velikosti rizika, resp. jeho méfeni tvori vlastni jadro analyzy rizika®.

Rozhodovani o realizaci uréitych aktivit zatizenych rizikem, napft. uréité akvizice, zavedeni
nového produktu, vybudovani nové vyrobni jednotky aj. véak vyzaduje zhodnotit riziko
spojené s témito aktivitami vzhledem k urc¢itym kritériim spojenym s prijatelnosti ¢i
nepfijatelnosti rizika. Tato faze navazujici na analyzu rizika pak predstavuje hodnoceni
rizika® (Risk Evaluation). Toto hodnoceni poskytuje zékladni informaéni vstupy pro roz-
hodovani o prijeti ¢i zamitnuti urc¢itého projektu ¢i rizikové aktivity, resp. rozhodovani
o pripravé opatieni zamérenych na sniZeni jejich rizika. Analyza rizika, jeho hodnoceni,
priprava, vybér a realizace opatfeni na sniZeni rizika (Risk Treatment, resp. Risk Responses)
pak predstavuji klicové faze managementu rizika®.

Poznamka: Je ziejmé, zZe k realizaci bychom méli volit rizikové aktivity ¢i projekty s pFijatelnym
rizikem.V tomto ptipadé jde o tzv. retenci (zadrzeni) rizika, kdy je firma pfipravena vyporadat
se s pripadnymi negativnimi dopady vyskytu rizika, napt. v podobé financni ztraty, z vlastnich
zdroj0.” (Nékdy se pouziva v této souvislosti téz termin samopojisténi.) Pokud je riziko posouzeno

V mnoha pfipadech se analyza rizika zaméfuje pouze na negativni stranku rizika a opomiji se jeji
pozitivni stranka v podobé prilezitosti.

Vzhledem k tomu néktefi autofi nezatazuji do analyzy rizika identifikaci rizik, kterou chdpou jako
samostatnou fazi.

Analyza rizika spole¢né s hodnocenim rizika se pak oznacuje jako Risk Assessment.

Tyto na sebe navazujici aktivity se cyklicky opakuji a tvofi cyklus managementu rizika. Kromé téchto
opakujicich se aktivit tvori sou¢ast managementu rizika pribézné aktivity spocivajici v monitorovani
rizik, jejich komunikace aj. Blize k managementu rizika viz napt. prameny [5], [6] a managementu
rizika projekt se vénuje pramen [2].

Zde mame na mysli védomou retenci rizika zaloZenou na jeho analyze a méfeni. V. mnoha ptipadech
rozhodnuti u firem s nedostate¢nou kvalitou managementu rizika jde vSak o nevédomou retenci.
Prijimaji se rozhodnuti (napf. realizace ur¢itych investi¢nich projekttl), aniz by bylo rozpoznano,
analyzovano a hodnoceno jejich riziko, pficemz se ¢asto vychdzi ze zna¢né optimistickych predpokladii
vyvoje podnikatelského okoli. Pokud jde o rozséhlé projekty nevratného charakteru (nelze je prizpti-
sobit zménéné situaci), mize vést jejich netspéch k vyraznym finan¢nim problémtim ohroZzujicim
samu existenci firmy. V téchto ptipadech se jednd o nevédomou retenci neptijatelného rizika.
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jako nepfijatelné, je tfeba rozhodnout o dalsim postupu. Zde prichazeji v ivahu jednak vyhnuti
se riziku (Risk Avoidance) a jednak uplatnéni urcitych strategii vedoucich ke snizeni, resp. zmir-
néni tohoto rizika (Risk Mitigation).

Vyhnuti se riziku znamen, Ze firma od urcité aktivity, resp. projektu s nepfijatelnym rizikem
(napt. zavedeni nového produktu ¢i technologie, realizace urcité akvizice, vstup na nové trhy aj.)
odstupuje. Zde je viak tfeba upozornit na to, ze piilis ¢asté vyhybani se riziku zdUraznuje negativni
stranku rizika a vede mnohdy k opomijeni pfilezitosti s nepfiznivym dopadem na konkurenéni
postaveni firmy (nékterd rizika jsou proto nevyhnutelna).

V ptipadé, ze se firma rozhodla pro snizeni, resp. zmirnéni rizika, je treba zvolit vhodnou stra-
tegii, resp. zplsob tohoto snizeni. Zde pfichédzeji v vahu predevsim eliminace, resp. oslabeni
pric¢in vzniku rizika (prevencerizika), sniZovani negativnich dopadu rizika a transfer rizika,
tj. jeho pfesun na jiné subjekty, napf. pojistovnu, dodavatele, odbératele aj. Je oviem ziejmé, Ze
vétsina opatieni na snizeni rizika vyvold urcité naklady, a proto je tfeba zvaZovat nejen dosazené
snizeni rizika, ale i vyvolané naklady.

Vyznam analyzy, resp. managementu rizika v souc¢asném obdobi globalizace, dynamic-
kych zmén podnikatelského okoli a zvysujiciho se vyskytu rizik nelze popftit a jejich opo-
mijeni je neptijatelné. Podrobnéji se analyzou rizika budeme zabyvat v dalsich kapitolach
této publikace.

1.3 Pojeti rizika a nejistoty

Pojeti rizika proglo ur¢itym historickym vyvojems3, ve kterém prevazovalo chdpani rizika
jako urcitého nebezpeci (v tomto smyslu mluvime i dnes o riziku onemocnéni, havarie
vyrobniho zafizeni aj.), tj. zaméfujeme se na negativni stranku rizika. Z tohoto hlediska
chapeme riziko jako:

= moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty;

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

= nebezpedi (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych trovni cilt jed-
notlivce ¢i organizace.

Toto pojeti je do zna¢né miry opravnéné u rizik, ktera maji pouze negativni stranku,
tj. u Cistych rizik® (Pure Risk). V hospodéiské praxi vSak obvykle prevazuji rizika ozna-
¢ovana jako podnikatelska (Business Risk), kterd maji nejen negativni, ale i pozitivni
stranku'® a s tim jsou spojena pojeti rizika jako:

Stru¢né shrnuti tohoto vyvoje uvadi Tichy [6], podle kterého Ize kofeny slova riziko vysledovat
v arab$ting, latiné i fectiné. Arabské slovo risqg mélo vyznam ndhodného a neptiznivého vysledku,
latinské riscum se vztahovalo k nebezpecilodni dopravy vyvolaného koralovymi ttesy, které museli
moteplavci piekonat ¢i se jim vyhnout (riziko bylo tedy spojovano s neptiznivymi udalostmia odva-
hou podstoupit nebezpeéi). Reckd odvozenina arabského slova risq byla spojovéna jak s negativnimi,
tak pozitivnimi udalostmi ¢i vysledky. Pozdéjsi vyvoj pojeti rizika v 17. az 20. stoleti kolisal mezi
jeho spojenim pouze s negativnimi vysledky (¢astéjsi chdpani), ¢i zda se zvazovaly vysledky piiznivé
i nepriznivé.

Blize k ¢istym rizikéim viz podkapitola 1.4.

10 Ce$tina nemé terminy pro odligen{ negativni a pozitivni stranky rizika. Angli¢tina to rozliuje
a negativni stranku rizika (moznost vzniku ztraty, resp. obecnéji moznost nedosazeni planovanych

17
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= variability moznych vysledkt urcitych procest ¢i aktivit,
= moznosti odchylek (negativnich i pozitivnich) od vysledkt o¢ekavanych ¢i planovanych,
= pravdépodobnosti odlisnych hodnot od o¢ekavanych ¢i planovanych vysledk.

Spole¢nou vlastnosti uvedenych pojeti rizika je moznost dosdhnout vysledka horsich
ilepsich, nez jsou vysledky planované.

Podnikatelské riziko (podnikatelskych aktivit, projektu, podniku jako celku) budeme
déle chapat jako moznost, ze skutecné dosazené vysledky podnikatelské ¢innosti se
budou odchylovat od vysledki predpokladanych, pricemz tyto odchylky mohou byt:

= Zadouci (smérem k vy$simu zisku), nebo nezadouci (smérem ke ztraté);

= odlisné velikosti, a to od odchylek malych, kdy se nase vysledky blizi vysledkiim pred-
pokldadanym, az k odchylkam velkého rozsahu (vyrazny podnikatelsky uspéch v pripadé
zadouci odchylky, ¢i vyrazné finan¢ni obtize az ipadek v ptipadé nezadouci odchylky).

Ur¢itou ilustraci pojeti rizika uvadi priklad 1.1.

IPriklad 1.1

Podnik pfipravuje realizaci projektu spocivajiciho v zavedeni vyroby urcitého nového produktu.
Pro jednoduchost predpokladejme, Ze jedinym faktorem rizika je vyse budouci poptéavky, to
znameng, ze hodnoty ostatnich faktorl ovliviujicich dosazitelny zisk zndme s jistotou (napt.
prodejni cenu, velikosti jednotlivych ndkladovych polozek aj.). Z marketingového priizkumu
trhu vyplynulo, Ze o¢ekdvana velikost prodeju ¢ini 80 tis. ks/rok, v pfiznivém pfipadé by mohla
dosadhnout az 100 tis. ks/rok a v nepfiznivém pfipadé by neméla klesnout pod 50 tis. ks/rok.

Jestlize nyni budeme jako jednu z variant velikosti vyrobni jednotky zvazovat vyrobni ka-
pacitu 100 tis. ks/rok, schopnou uspokojit i vy$si poptavku, pak pro posouzeni této varianty je
tieba stanovit velikost zisku (jakozto zvoleného ekonomického kritéria), které by bylo dosazeno,
a to pfi ttech moznych budoucich situacich, jez jsou ddny hodnotami prodeji 50 tis. ks/rok,
80 tis. ks/rok a 100 tis. ks/rok (viz tab. 1.1).

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. K¢/rok) -10 25 40

* Jednd se o tzv. subjektivni pravdépodobnosti, které Ize v tomto pripadé urcit s vyuZitim znalosti
a zkusenosti marketingovych odbornikd (blize k subjektivnim pravdépodobnostem viz kapitolu 5).

Jestlize budeme v tomto piikladu mluvit o podnikatelském riziku, mizeme mit na mysli:

* riziko poptavkové, kdy chapeme riziko jako faktor, ktery by mohl byt pfi¢cinou netspéchu
daného investi¢niho projektu (pii poptavce pouze 50 tis. ks/rok vede projekt k ro¢ni ztraté
10 mil. K¢);

vysledktl) oznacuje jako Downside Risk a pozitivni stranku rizika (moznost prekro¢eni planovanych
vysledkt) jako Upside Risk.
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* nebezpeci podnikatelského netspéchu, kdy s pravdépodobnosti 0,1 bude nizkd poptavka,
pfi které (vzhledem k malému vyuziti vyrobni jednotky) dosahne podnik ro¢ni ztraty 10 mil. K¢,
resp. odchylka od ocekavaného zisku bude cinit 25 - (-10) = 35 mil. K¢;

* nadéji na dosazeni vysokého zisku, kdy pfi poptavce 100 tis. ks/rok dosdhne podnik s prav-
dépodobnosti 0,2 ro¢niho zisku 40 mil. K¢, tj. prekroci ocekavany zisk o 40 — 25 = 15 mil. K¢.

Obtize pfi 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 vyvolavaji.

Poznamka: Vazba mezi pficinami a dopady rizika mlze mit povahu kauzélniho retézce s vice
¢lanky. Pokud mluvime tfeba o riziku cenovém ve vztahu k nejistému vyvoji cen ropy na svéto-
vém trhu, pak toto riziko ma odlisné dopady na riizné podnikatelské subjekty. Pozitivni dopady
se tykaji pfedevsim firem zabyvajicich se téZbou ropy, kterym rostou zisky, a negativni dopady
vyrazné doléhaji na dopravni spole¢nosti (pfedevsim leteckou a silni¢ni dopravu), kde jde o na-
kladova rizika. Dopravci se pak snazi prenést ¢ast dopadu na uzivatele prepravnich sluzeb (napf.
palivové piiplatky u letecké dopravy aj.). Mozny vzrist cen ropy ma viak i své pficiny, napf. vznik
konfliktd v oblastech tézby ropy (Blizky vychod), pokles ¢i vzrist zésob ropy a ropnych produkt(

(zdrojam), budeme déle oznacovat jako faktory rizika, resp. faktory nejistoty.

Pro tplnost je tieba jesté odlisit riziko a nejistotu, i kdyz se v nékterych pramenech mize-
me setkat s jejich ztotoznénim. Riziko je vzdy spojeno s urc¢itou akci, aktivitou ¢i projektem
s nejistymi vysledky, pricemz tyto vysledky ovliviiuji (¢asto finan¢ni) situaci subjektu,
ktery akci realizuje. Napf. netspéch urcitého projektu miize vést ke vzniku hospodarské
ztraty, problémtim s penéznimi toky, dokonce az k ohrozZeni existence podniku, s ¢imz
jsou tzce spojeny i dopady na manazery odpovédné za prijeti ¢i realizaci tohoto projektu
(poc¢inaje finan¢nimi postihy, poskozenim reputace, ztratou pozice a konce az propus-
ténim). Na druhé strané uspéch projektu miize posilit konkurenceschopnost podniku,
zlepsit jeho hospodarské vysledky, tentokrat s priznivymi dopady na manazery (finan¢ni
ohodnoceni, povyseni aj.).

Nejistota je pak spojena predevsim s neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho
vyvoje téchto faktorti (faktort rizika) ovliviwujicich vysledky aktivit, resp. projektt (vyvoj
poptavky, prodejnich cen, nakupnich cen materialti a energii, ménovych kurzu, techno-
logickych zmén aj.). Nejistota budoucich hodnot faktort rizika se pak promita do nejistoty
vysledki realizovanych podnikatelskych aktivit ¢i projektti a je pfi¢inou jejich rizikovosti.!!

Omezenou spolehlivost stanoveni budoucich hodnot faktort rizika neptiznivé ovliviiuje
vice aspektt, k nimz patii predevsim:

= nedostatek informaci a nedostate¢né poznani procest, které generuji faktory rizika
a nejistoty;

= pouziti nevhodnych zdrojti informaci a neovéfenych, resp. nespolehlivych dat;

= uplatnéni nevhodnych metod odhadu budouciho vyvoje faktort rizika a nejistoty;

11 Pojeti rizika a nejistoty miize byt z&4sti zavislé na oboru, ve kterém se s nimi pracuje. Napf. v teorii

rozhodovani se rozhodovani za rizika chépe jako rozhodovéni, kdy jsou zndmy budouci stavy svéta
ijejich pravdépodobnosti, pficemz v ptipadé, Ze tyto pravdépodobnosti znamy nejsou, jde o roz-
hodovani za nejistoty.
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nahodny (stochasticky) charakter procest, jejichz vysledkem jsou hodnoty rizikovych
faktoru.

Z vy$e uvedeného je zfejmé, Ze nejistotu (nespolehlivost) odhadu vyvoje faktori rizika
a nejistoty lze snizit (napt. lepsim poznanim procest generujicich tyto faktory, lepsim
informa¢nim vybavenim, uzitim variantnich a spolehlivéjsich zdroji dat, uplatnénim
vhodnéjsich metod progndzovani aj.), ale nelze ji zcela odstranit vzhledem k nahodné
povaze procesti generujicich rizikové faktory.

1

4 Klasifikace rizik

vy

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspektti. Mezi zakladni zptisoby tfidéni patti ¢lenéni
rizika na:

Podnikatelské a ¢isté; podnikatelské riziko (Business Risk) ma jiz zminénou pozitivni
a negativni stranku, pricemz ¢isté riziko (Pure Risk) ma pouze stranku negativni,
tj. existuje zde nebezpedi vzniku neptiznivych situaci, resp. nepriznivych odchylek
od zadouctho stavu, za ktery se povazuje uchovani majetku, zdravi a lidskych zivoti.
Cista rizika se obvykle vztahuiji ke ztratdm a $koddm na majetku organizaci a jednot-
livet, poskozeni zdravi, resp. ztratam zivota jednotlivcti a ¢lenti organizacnich jednotek
vyvolanych ptrirodnimi jevy (napf. povodné, pozary, zemétreseni aj.), technickymi
systémy a jejich selhanim (napt. havarie vyrobnich zafizeni) a jednanim lidi (kradeze
a zproneveéry, stavky aj.).

Systematické a nesystematické; systematické riziko je riziko vyvolané spole¢nymi
faktory a postihujici v rtizné mife véechny hospodarské jednotky, resp. oblasti podnika-
telské ¢innosti. Zdrojem systematického rizika jsou napt. zmény penézni a rozpoctové
politiky, zmény danového zdkonodarstvi, celkové zmény trhu (konjunkturalni cykly,
zmény cen zakladnich surovin a energii aj.). ProtoZe systematické riziko zavisi do znac-
né miry na celkovém vyvoji trhu, oznacuje se jako riziko trzni. Toto riziko vzhledem
ke spole¢nému charakteru nelze snizovat diverzifikaci, a proto se oznacuje téz jako
nediverzifikovatelné. Riziko nesystematické (jedinecné, specifické) je riziko, které
je specifické pro jednotlivé firmy, resp. jejich aktivity. Zdrojem takového rizika muze
byt napt. odchod klicovych pracovnikil firmy, selhani vyznamného subdodavatele,
vstup nového konkurenta na trh, havérie vyrobniho zatizeni aj. Vzhledem ke svému
charakteru predstavuji systematicka rizika obvykle rizika makroekonomicka, rizika
nesystematicka pak rizika mikroekonomicka.!?

Vnitfni a vnéj$i; vnitfni rizika jsou rizika, kterd se vztahuji k faktoriim uvnitt firmy,
(muze jit napt. o rizika vyzkumné-vyvojova, resp. technicko-technologicka, spojena s vy-
zkumem a vyvojem novych vyrobk a technologii, 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 podobé ekonomického, so-
cialniho, technicko-technologického a ekologického makrookoli) a mikroekonomické
(konkurence, dodavatelé, odbératelé aj.).

Obory s vysokym systematickym rizikem predstavuji napt. obory zna¢né zavislé na ekonomickém
cyklu, jako je leteckd doprava, stavebnictvi aj. Naopak k obortim s mensi zavislosti na ekonomickém
cyklu, a tim i s niz§im systematickym rizikem patfi napt. potravinafsky primysl, vyroba elektrické
energie aj.
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= Ovlivnitelné a neovlivnitelné; toto ¢lenéni rizik souvisi s moznosti manazera ¢i firmy
pusobit na pri¢iny jejich vzniku. Jako ovlivnitelné se chape riziko, které 1ze eliminovat,
resp. oslabit opatfenim orientovanym na jeho priciny, a to ve smyslu eliminace, resp. sni-
zeni pravdépodobnosti vzniku ¢i rozsahu moznych neptiznivych situaci (napt. zvy$enim
kvalifikace pracovniki vyzkumu a vyvoje, zlep$enim jejich pristrojového vybaveni apod.
1ze snizit rizika vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologii). U neovlivnitelného
rizika nemame moznost piisobit na jeho pri¢iny (napf. neptizniva zména ménového
kurzu, povoden aj.), ale miizeme prijmout opatteni snizujici nepfiznivé nasledky téchto
rizik (napt. formou zajisténi ¢i pojisténi). Vnitini rizika jsou spiSe ovlivnitelna, vnéjsi
rizika vét$§inou neovlivnitelna.

= Primarni a sekundarni; sekundarni riziko je vyvolano ptijetim urcitého opatfeni na
snizeni primarniho rizika tvoreného vSemi vyse uvedenymi faktory. Prikladem se-
kundarniho rizika miize byt riziko spojené s existenci odli$né podnikové kultury prti
vytvoreni spole¢ného podniku se zahrani¢nim partnerem, ktera mtize byt pri¢inou
jeho neuspéchu (ptitom tvorba spole¢ného podniku byla opatfenim orientovanym na
oslabeni rizika primarniho, napf. vstupu na zahrani¢ni trh).

= Ve fazi ptipravy, realizace a provozu firemnich projekts; rizika ve fazi pripravy a re-
alizace projektu predstavuji vSechny druhy rizik, ktera ohrozuji splnéni terminu do-
konceni projektu, dodrzeni rozpoctu a kvalitu projektu (napf. nebezpeci nedostatka
projektového feSeni, rizika selhani subdodavateld stavebni a strojni ¢asti projektu,
neprizniva zména ménového kurzu ovliviujici cenu dovazené technologie aj.). Rizika
ve fazi provozu predstavuji véechny rizikové faktory ovliviujici hospodarské vysledky
fungovani projektu (napf. vzrist cen surovin, material a energie, pokles poptavky,
nedosazeni projektované kapacity nezvladnutim technologického procesu aj.).

Vyznamné a zna¢né bohaté je ¢lenéni rizik podle jejich vécné naplné. Z tohoto hlediska
se obvykle rozliSuji rizika:

= Technicko-technologicka, spojena s aplikaci vysledkt védecko-technického rozvoje
a vedouci k neuspéchu vyvoje novych vyrobku a technologii, nezvladnuti techno-
logického procesu spojeného s poklesem vyrobni kapacity aj. (Tato rizika se mohou
projevovat téz objevenim novych produktii a postupii, které vedou k moralnimu za-
starani soucasnych technologii.)

= Vyrobni, kterd maji Casto charakter omezenosti, resp. nedostatku zdrojti rizné povahy
(surovin, materiald, energii, pracovnich sil urcité kvalifikace), které mohou ohrozit
pribéh vyrobniho procesu a jeho vysledky. Pri¢inou nékterych vyrobnich rizik spo-
jenych s omezenosti zdrojii mohou byt nedostatky a poruchy na strané dodavatela
(rizika dodavatelskd). Mezi vyrobni rizika je mozné zaradit i rizika projevujici se napft.
nespolehlivosti a vypadky vyrobnich zatizeni spojenymi s omezenim dodavky produktt
¢i sluzeb, vzriistem ndkladd na opravy a udrzbu aj. Tato rizika se nékdy oznacuji jako
provozni rizika nebo také jako operacni rizika.

= Ekonomicka, kterd zahrnuji predevsim $irokou paletu nakladovych rizik, jez jsou vyvo-
lana rtistem cen surovin, materiald, energii, sluzeb, resp. dal$ich nakladovych polozek.
V disledku téchto rizik miize dojit k prekroceni planované vyse nakladt a nedosazeni
predpokladaného hospodatského vysledku.

= Trzni, spojend s Gspé$nosti vyrobki (sluzeb) na domacich i zahrani¢nich trzich, ktera
maji prevazné podobu rizik prodejnich (poptavkovych) ve vztahu k velikosti prodeje
a rizik cenovych z hlediska dosahovanych prodejnich cen. Zdrojem trznich rizik je





