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Mé&reni rizikovosti podnikového portfolia’

V zasade¢ se jedna o aplikaci metody

parametrické citlivosti,

kdy zkoumame vliv zmén zvolenych parametrii investice, na piiklad

doby zivotnosti

ceny

trzeb

nakladi na kvalitu produkce
zisku

urokové miry, atd.

na efektivnost (vvnosnost) investice.

Obecn¢ Ize stupeii rizikovosti dané investice vyjadiit dvéma zplsoby:

a)
b)

1)

b)

upravou vynosii (obvykle na trovni meziro¢niho CF)
upravou podnikové diskontni miry (tdajné v praxi obvyklejsi).

Riziko investice vyjadiené upravou vynosi

piima uprava vyse predpokladaného vynosu (CF)

obvykle jde o snizovani pfedpokladanych budoucich (meziro¢nich) CF spojenych
s projektem/investici

pokud i po takovych upravach vychazi projekt pfiznive, je ziejmé ze je kvalitni a
k realizaci jej 1ze doporucit, nebot” jeho efektivnost je piijatelnd i po snizeni
predpokladaného vynosu vyrazné pod ocekavatelnou Groven

uprava s vyuzitim pravdépodobnosti, s jakou oc¢ekavame nastoupeni daného (¢i
danych) CF

zname mozné hodnoty budoucich tokl hotovosti CF; i

odpovidajici pravdépodobnosti PP;, s jakymi 1ze nastoupeni téchto CF; v budoucnu
ocekavat

pak o¢ekavana vyse budouciho vynosu CF, je ddna vyrazem

CF, = ). CF; x PP
i
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2)

a)

b)

Riziko investice vyjadiené upravou podnikové diskontni miry

v situaci, kdy riziko investice je v zdsadé stejné jako v minulosti (tzv. prumérnd mira

rizika)

vyuzijeme konceptu WACC, kde vyslednou hodnotu ndkladl na kapital vypocteme
z historickych tdaji, ptficemz:

urokova mira dluhu je ddna pozadavky uvérujici banky

J A

mira vynosnosti vlastniho kapitalu je ddna pozadavky akcionati, kdy za cenu kapitalu
povazujeme dividendovy vynos variantné

e v podobé¢ stalého meziro¢niho ptijmu (soucasné hodnoty perpetuity)
dividenda / cena akcie
e v podobé meziro¢niho piijmu konstantné rostouciho s mirou g (desetinné ¢islo)

dividenda / cena akcie + g

v situaci, kdy riziko investice je jiné nez az dosud obvyklé

nastupuje koncept CAPM (model oceniovani kapitalovych aktiv), v némz vysledna
ocekavana hodnota nakladi na kapital je dana vztahem

ocekavana vynosnost investice = vynosnost bezrizikovych aktiv + p x rizikova prémie

Zde:

bezrizikova aktiva = statni dluhopisy (pokladni¢ni poukazky)

rizikova prémie je stanovena pro celé portfolio uvazovanych aktiv (primérna hodnota
pro USA za 1éta 1926-1989 se udava ve vysi 8,6%)2, kterou

beta koeficient () upravuje pro dany podnik (vyjadieni systematického rizika).

Beta koeficient je definovdn pomérem

riziko firmy (firemniho portfolia) / riziko trzniho portfolia s hodnotami:

=1 ..... pro stejna rizika
(zména 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k 1% zmény systematického
rizika individualni akcie)

> 1 ..... pro vyssi firemni riziko a kone¢né
(zména 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k vétSimu % zméeny
systematického rizika individualni akcie)

<1 ..... pro niz$i firemni riziko.
(zména 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k mensimu % zmény
systematického rizika individudlni akcie)
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Urceni realistické hodnoty beta koeficientu vyzaduje existenci aloka¢né efektivniho
kapitalového trhu.
V CR dostupné v €asopise ASPEKT (systematicky) ¢i v Burzovnich novinach (vyjimecné).

Beta koeficient podnikového portfolia cennych papirt (podnikovych aktiv) se urci jako
véazeny (aritmeticky) pramdr beta koeficientd jednotlivych cennych papirt (aktiv podniku)®.

Ptiklady beta koeficientii vybranych podnik:
VB, rok 1991*

British Airways ...... 1,2
GE ..o 0,8

USA., 1éta 1987-1992°

Procter & Gamble ..... 1,05
GM ... 1,15
Merrill Lynch ........... 1,65

CR, rok 1995°

Ceska pojistovna ...... 0,81
Ceska spofitelna ....... 0,94
CEZ v, 0,98
Severoceské doly ...... 1,57

Uréeni koeficientu beta’

B je definovan pomérem:
kovariance vynosnosti individualni akcie /rozptyl trzniho portfolia =

= cov (i,t) /trt2 = K; 606/ ctz

Kde:

| [T korel. koeficient mezi vynosnosti individudlni akcie a vynosnosti trzniho portfolia
Of vevrnenns sméerodatna odchylka vynosnosti individualni akcie

Of cevvannnn smérodatnd odchylka vynosnosti trzniho portfolia
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