8. Hodnotenie rizika s vyuzitim vysledkov merania rizika
- podstata a napli hodnotenia rizika

- pravidla rozhodovania za rizika

- hodnotenie rizika a prijateI'né riziko

V pripade merania rizika nadobudaju vyznam okrem kvantitativnych charakteristik (HARD) aj
kvalitativne charakteristiky (SOFT udaje). Nestaci len riziko merat,, treba pouzit’ aj SOFT informacie.

Prijatel’né riziko — toto riziko je vel'mi tazké definovat’, neexistuje Ziaden Standard norma, definicie,
preto ze pre Specifikdciu prijateI'ného rizika je potrebné zvazovat’ vacsi pocet aspektov, z ktorych iba
niektoré su objektivne. Vic¢sina aspektov st bud’ subjektivnej povahy alebo su zavislé od konkrétnej
situacie napr. hodnoteného projektu, samotnej firmy, ktord projekt pripravila a zvazuje jeho realizaciu,
od konkrétnych podmienok prostredia, v ktorych bol projekt vypracovany.

Oznacuje sa aj ako zdravé, opravnené, oddvodnitelné riziko a jeho vymedzenie je vel'mi dolezité.

Tri aspekty, ktoré su relativne objektivneho charakteru, ktoré sa vztahuju ku kazdému
podnikatel'skému projektu bez ohl'adu na firmu, ktord tento projekt pripravila alebo poziadavky, ktoré
by mal podnikatel'sky projekt s priatelnym rizikom spifiat’

- rovnaké ciele podnikatel'ského projektu, t.j. efekty — vynos, zisk CF nemozno dosiahnut’ vol'bou
ziadneho nerizikového projektu, ktory je z hl'adiska vynalozenych zdrojov porovnatelny. Pokial’
menej rizikovy projekt vyzaduje vyssSie naklady alebo umoznuje dosiahnut’ len nizsie efekty
volime rizikovy projekt

- priprava a realizacia podnikatel'ského projektu je v stilade s poziadavkami pravnych predpisov —
kazdy projekt, ktory porusuje platné zakony a normy je nepriatel'ny

- realizicia podnikatel'ského projektu neohrozuje 'udské zivoty a nesposobuje trvalé nasledky na
I'udskom zdravi

Vsetky ostatné faktory vyznamné pre posudenie priatelného podnikatel'ského rizika su skor subjektivnej
povahy a su zavislé na hodnotenom projekte a charakteristikach firmy, ktora zvazuje jeho realizaciu.

PRAVIDLA ROZHODOVANIA ZA RIZIKA

- sluzia ako d’alSia mozna podpora pre rozhodovatel’a

- pouzivaju sa na urcenie preferencného ‘usporiadania rizikovych variantov €ize na urCenie poradia
vyhodnosti v§etkych hodnotenych variantov z hl'adiska kritéria hodnotenia vo vztahu vynos - riziko.

Kedy mozno pouzit pravidla?
- ked pozname rozdelenie pravdepodobnosti kritéria rozdelenia pre jednotlivé rizikové varianty.

Medzi zakladné pravidla patria:
- pravidlo oc¢akavaného uzitku (utility)
pravidlo o¢akavanej (strednej) hodnoty
pravidlo ocakavanej (strednej hodnoty) a rozptylu (smerodajnej odchylky)
pravidla rozhodovania zalozené na stochastickej dominancii ( pouzivaju sa percentily)
(najjednoduchsie) pravidla aspirac¢nej Grovne

Henry Markowitz — laureat za nobelovu cenu v roku 1990 ,
Na zéklade 1. pravidla: Pravidlo ,,E — V* E-V=E-D

E (A) >=E (B) asucasne D (A) < D (B) alebo
E (A) > E (B) asucasne D (A) <= D (B)

kde E (A), E (B) — stredné hodnoty a D (A), D (B) — smerodajné odchylky projektov A a B
Projekt A bude preferovany pred projektom B, ak plati 1 z nasledujtucich podmienok:

- ocakavany vynos z projektu A > = vynos projektu B a sti€asne rozptyl projektu A < rozptyl projektu B
- oCakéavany vynos z projektu A > vynos projektu B a sti€asne rozptyl projektu A < = rozptyl projektu B



Pre ilustraciu pravidla E — V postid'me priklad dvoch investicii, ktorych rozdelenie zisku je v tabulke.

Projekt A Projekt B
Zisk Pravdepodobnost’ Zisk Pravdepodobnost’
1000 0,5 0 0,5
3000 0,5 4000 0,5

Ocakavany zisk projektov:
E (A)=(0,5x 1000) + (0,5 x 3000) = 2000
E (B) = (0,5 x 0) + (0,5 x 4000) = 2000

Rozptyl:
Var (A) = 0,5 x (1000-2000)2 + 0,5 x (3000-2000)2 = 1000 000
Var (B) = 0,5 x (0-2000)2 + 0,5 x (4000 —2000)2 = 4000 000

Smerodajné odchylka:
D(A) = 1000
D(B) =2000

Oba projekty maju rovnaky ocakavany zisk (2000), ale projekt B je rizikovejsi z hl'adiska rozptylu
(smerodajnej odchylky). Pravidlo ,,E — D* A B (A preferujeme pred B)

Vyznam pravidla E-V prameni zo skuto¢nosti, Ze moze byt odvodené z pravidla o¢akavaného uzitku ak
budeme predpokladat’, Ze vynosy maji normalne rozdelenie potom E aV nam poskytuju vsetky
ptorebné informacie o ich rozdeleniach. Potom vSetci investori s averziou k riziku dospeju k svojemu
rozhodnutiu na zaklade pravidla E-V.

Praktické aplikacie poukazuji na skutocnost, ze pravidlo E-V modZze nahradit’ teoreticky spravnu ale
neprakticka analyzu o¢akavaného uzitku. Ni¢ menej aj ked’ nemaji normalne rozdelenie sluzi pravidlo
E-V ako vyborna aproximéacia o¢akavaného uzitku.

Smerodajny odchylka je postacujica ako mig¢ra rizika len v pripadoch, ked’ odchylky su symetrické, ked’
stredné hodnoty su priblizne rovnaké.

Vo vsetkych ostatnych pripadoch nam izolovane stredna odchylka neumoziiuje korektne zhodnotit’
riziko. Preto sa vyuzivaju d’alSie charakteristiky rozdelenia.

Niektori autori v snahe prekonat’ nedostatky smerodajnej odchylky doporucuju pouzit’ ako mieru rizika

varianCny koeficient, ktory sa oznacuje ako C = D/E. Variancny koeficient sa oznacuje aj ako
normovana smerodajna odchylka ¢i smerodajny odchylka v %.

Hodnotenie projektov s vyuzitim varianéného koeficienta

Projekty Oc. zisk (E) Smerodajna odchylka (D) Varian¢ny koeficient C = D/E
A 100 10 0,1
B 500 25 0,05

Pravidlo ,,E — C* : B preferujeme pred A, B A
(Pravidlo ,,E — V* nemdze urcit, ktory projekt je vyhodnejsi)

Varian¢ny koeficient mdze sluzit' v niektorych pripadoch ako lepSia miera rizika, v Ziadnom pripade
vsak neriesi vSetky problémy spojené s hodnotenim rizika.



Prvé pravidlo stochastickej dominancie (stochastickda dominancia 1. stupia)

Rizikovy projekt A je preferovany pred rizikovym projektom B, ak hodnota distribucnej funkcie
projektu A pre I'ubovol'nti hodnotu daného kritéria hodnotenia (vynosového typu) je mensia, resp. rovna
zodpovedajtcej hodnote distribu¢nej funkcie projektu B.

A — dominantny variant

B — dominantny variant

Rizikova krivka (graf distribu¢nej funkcie) preferovaného projektu lezi vpravo od rizikovej krivky
dominovaného projektu.

Projekt E D C
A 10 5 0,5
B 2 0,2 0,1

Pravidlo stochastickej dominancie: A preferujeme pred B
(Pravidla E-V a E-C nemo6zu urcit, ktory projekt je vyhodnejsi)

A preferujeme pred B, pretoze zisk k pomere k riziku je ovela vyssi.
Pravidla stochastickej dominancii si zaloZené na teorii percentilov.

Pravidlo aSpira¢nej urovne

Obr.

Vychadza z predpokladu existencie urcitej irovne daného kritéria tzv. aspiracnej Grovne, dosiahnutie
ktorej mé pre rozhodovatel'a rozhodujtci vyznam, pricom hodnota kritéria, ktoré prekracuju aspiracnii
uroveil si ceni vel'mi malo. Preferencné poradie rizikovych variantov s vyuzitim tohto pravidla sa urci
tak, ze sa pre jednotlivé varianty urc¢i pravdepodobnost’ dosiahnutia aSpiracnej urovne a varianty sa
zorad’uju podla klesajucich hodnot tychto pravdepodobnosti. Prvy variant v tomto zoradeni je variant
optimalny, t.j. ide o variant s najvy$Sou pravdepodobnost'ou dosiahnutia tejto tirovne.

Ide o veI'mi Casto pouzivané pravidlo.

Kladom tohto pravidla je jeho relativna jednoduchost’ z hl'adiska rozhodnutia

Zavaznym nedostatkom pravidla je nulové ohodnotenie moznosti dosiahnutia vyssich ziskov aj s vysSou
pravdepodobnost’ou.




