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Prednaska 8

6. RIZIKO VE FINANCNIM ROZHODOVANI

6.1 Podnikatelské riziko a jeho pric¢iny

A) Podnikatelské riziko = nebezpeci, Ze dosazené vysledky podnikani se budou odchylovat od ptepokladanych
(pozitivné i negativng).
! !
SANCE kontra RIZIKO

Tabulka 6.1 - Netspésnost aktivit
— zavadéni novych vyrobki na trh 30% + 90%

— vyzkum a vyvoj 50% (+ 96%)

B) Riziko a nejistota (SirSi pojem)
— nejistota = neurcitost, nahodnost podminek ¢i vysledki (uzsi pojem) nebo nemoznost je urcit
— riziko = takova nejistota, kdy lze matematicky (statisticky) urcit pravdépodobnost alternativ vyvoje nebo

Jjako vyse ad A)

C) Piiciny rizika
— podle vazby na podnikové ¢innosti
e objektivni (nezavislé na podnikatelské ¢innosti)
* subjektivni
e kombinované
— podle zavislosti na vyvoji firmy ¢i celé narodni ekonomiky
¢ systematické (dan¢, tiroky)
¢ nesystematické (obort, firem, projektt) - 1ze eliminovat diverzifikaci




6.2 Druhy rizika
A) Podnikatelské
i) trzni (prodejnost a cena)
ii) vnitini
* investiéni (jedno z nejvyznamnéjSich)
* inovacni
e provozni
B) Finan¢ni
i) likvidity
ii) kursové
iii) uvérové

iv) urokové



6.3 Ochrana proti riziku

A) Rizikova politika
i) identifikace rizika (druh a pfi¢ina)
ii) urceni stupné rizika
iii) urceni (kvantifikace) vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost

iv) vlastni ochrana proti riziku

B) MozZnosti ochrany

Zasadné dvéma cestami:
i) OFENZIVNI = odstranéni p¥i¢in a tim eliminace rizika

ii) DEFENZIVNI = sniZeni diisledki rizika (na piijatelnou miru)

Zpusoby ochrany (ofenzivni i defenzivni)
— pravni forma podnikani
— urceni mezi piijatelného rizika
— diverzifikace
e vyrobniho programu
 teritoridlni (geograficka)
* dodavateld / odbératelt
e investic, zvlasté finan¢nich
— flexibilita podnikani (univerzalni technologie, min. kapitalové naro¢nosti)
— déleni rizika (vice ucastniki)
¢ spoleény podnik
¢ bankovni konsorcia
— presunuti (transfer) rizika na jiné subjekty
e dodavatele
e odbératele
e statni sprava
* samosprava
* leasing

— pojisténi = transfer rizika za tiplatu

pfiprava a realizace po etapach

— tvorba rezerv (v podniku)



6.4 Analyza rizika investic

Specifika: dlouhodobost a kapitalova naro¢nost, NEJDULEZITEJSI RIZIKO

Postup:

a) uréeni kritickych faktori rizika (citlivost)
b) stanoveni bodu zvratu

c) kvantifikace rizika statistickymi metodami v¢. uréeni ekonomickych dusledka

d) piiprava a realizace snizeni rizika

e) plan korek¢nich opatieni

6.5 Investiéni riziko

neni pfedem znam vysledek investice (zisk ¢i ztrata)

A) Riziko vyjadiené pravdépodobnosti tspéchu

Z=ZZi*pi
i=1

Z;...zisk dosazeny s pravdépodobnosti p;

Pi...pravdépodobnost vyskytu zisku Z;

— v praxi uplatiovano zfidka, v¢. rozptylu, smérodatné odchylky a variacniho koeficientu

B) Ocenéni rizika pfizpusobenim diskontni miry (kapitaliza¢ni mira)

#Z POZADOVANA VYNOSNOST

— o ocekavané vynosnosti jakéhokoliv investiéniho projektu (¢i akcii) plati obecné, Ze se sklada ze tii Casti

bezrizikova urokova mira (statni dluhopisy, jejichz tGrok s inflaci pocita),
(jinak = realna vynosnost + mira inflace)
infla¢ni prémie
rizikova prémie =
ofekavana vynosnost =
= trokova mira statnich obligaci

+ trZni rizikova prémie

Capital = prémie za splatnost (likviditu) roste s délkou zivota (splatnosti)
Asset investice

Pricing + prémie za nesplaceni dluhu

Model + prémie za riziko podnikani

+ prémie za finan¢ni riziko

(vliv finan¢ni struktury)
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Tabulka 6.2 - Typické hodnoty vybranych aktivit (USA):

— novy vyrobek 17,5%

— expanze 13,5% = pozZadované
— snizovani nakladi 10% Vynosnosti

— vymeény a opravy zafizeni 9%

Tabulka 6.3 — Piiklad kategorizace hmotnych investic do rizikovych tfid

Kategorie investic Slovni odhad rizika Zvolena diskontni sazba

1. Obnova starych stroju zadné bezrizikova sazba, napt. 8%
2. Zavedeni novych stroju mirné 9%
3. Rozsifeni stavajici vyroby normalni 10%
4. Nové vyrobky na stavajici trh vyssi 12%
5. Nové vyrobky na novy trh vysoké 16%
6. Nové vyrobky na novy zahraniéni trth ~ velmi vysoké 20%
7. Vyzkum nejvyssi 25%

Pramen: VALACH, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha, EKOPRESS
2001. ISBN 80-86119-38-6

Trzni pfimka (pfimka trhu) -  vynosnost = f (rizika)
goobooboobobobobobooobooboboobooboo
V piipadé konkrétni firmy (jejiz akcie jsou vice nebo méné rizikové nez prumér) = [3 koeficient

riziko firmy

B koeficient =0000000
riziko portfolia
CAPM = ocekavand vynosnost = NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU =
MODEL = urokova mira statnich obligaci
OCENOVANI + (vynosnost trzniho portfolia vSech akcii - bezrizikova vynosnost) * 3

KAP. AKTIV



