8. Hodnotenie rizika s vyuzitim vysledkov meraniaizika
- podstata a naplhodnotenia rizika

- pravidla rozhodovania za rizika

- hodnotenie rizika a prijateé riziko

V pripade merania rizika nadobudaju vyznam okrenmankitativnych charakteristik (HARD) aj
kvalitativne charakteristiky (SOFT Udaje). N&$tan riziko merd, treba pouiaj SOFT informacie.

Prijatel’né riziko - toto riziko je vdémi taiké definova neexistuje 2iaden Standard norma, definl'cie
niektoré su objektivne. \¢8ina aspektov su dusubjektivnej povahy alebo su zawsle od konkrétnej
situacie napr. hodnoteného projektu, samotnej firkbgra projekt pripravila a zvaZzuje jeho realizaci
od konkrétnych podmienok prostredia, v ktorych fraljekt vypracovany.

Ozna&uje sa aj ako zdravé, opravnené, odovodinéeiziko a jeho vymedzenie jelrei dolezite.

Tri aspekty, ktoré s relativne objektivneho charakteru, ktwa vrahuji ku kazdému
podnikatéskému projektu bez ¢hdu na firmu, ktora tento projekt pripravila algbaziadavky, ktoré
by mal podnikatksky projekt s priaténym rizikom spiat”:
rovhaké ciele podnikafekého projektu, t.j. efekty — vynos, zisk CF nenwdosiahnti varbou
Ziadneho nerizikového projektu, ktory je aliska vynaloZzenych zdrojov porovnatg. Pokid
menej rizikovy projekt vyZaduje vySSie naklady aelmozuje dosiahntl len niZSie efekty
volime rizikovy projekt
- priprava a realizacia podnikdis&ého projektu je v sulade s poZiadavkami pravipyeldpisov —
kazdy projekt, ktory poruSuje platné zakony a nojengepriatény
- realizicia podnikatského projektu neohrozufeidské Zivoty a nespdsobuje trvalé nasledky na
Pudskom zdravi

VSetky ostatné faktory vyznamné pre posudenieginaho podnikatéského rizika su skér subjektivnej
povahy a su zavislé na hodnotenom projekte a ctaaistikach firmy, ktora zvaZzuje jeho realizaciu.

PRAVIDLA ROZHODOVANIA ZA RIZIKA

- slGzZia akadalSia moZna podpora pre rozhodovate

- pouZzivaju sa na tenie prefereéného usporiadania rizikovych variantdize na uéenie poradia
vyhodnosti vSetkych hodnotenych variantowadiska kritéria hodnotenia votighu vynos - riziko.

Kedy mozZno pouZpravidla?
- ked’ pozndme rozdelenie pravdepodobnosti kritéria fexike pre jednotlivé rizikové varianty.

Medzi zakladné pravidla patria:
- pravidlo @akavaného azitku (utility)
pravidlo aakavanej (strednej) hodnoty
pravidlo @&akavanej (strednej hodnoty) a rozptylu (smerodajdehylky)
pravidla rozhodovania zaloZzené na stochastickejimmmeii ( pouZivaju sa percentily)
(najjednoduchsie) pravidla aSpireej arovne

Henry Markowitz — laureat za nobelovl cenu v roku 1990 ,
Na zaklade 1. pravidla: Pravidlo ,E — V* B/ =E-D

E (A)>=E (B) asdasne D (Ax D (B) alebo
E (A) > E (B) asdasne D (Ax = D (B)

kde E (A), E (B) — stredné hodnoty a D (A), D (Bdmerodajné odchylky projektov A a B
Projekt A bude preferovany pred projektom B, akiplez nasledujdcich podmienok:

- ocakavany vynos z projektu A= vynos projektu B a gasne rozptyl projektu A rozptyl projektu B
- ocakavany vynos z projektu Avynos projektu B a si@asne rozptyl projektu A = rozptyl projektu B



Pre ilustraciu pravidla E — V podine priklad dvoch investicii, ktorych rozdeleniekaige v tabiike.

Projekt A Projekt B
Zisk Pravdepodobnés Zisk Pravdepodobnts
1000 0,5 0 0,5
3000 0,5 4000 0,5

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

Rozpty!l:
Var (A) = 0,5 x (1000-2000)2 + 0,5 x (3000-2000)26600 000
Var (B) = 0,5 x (0 —2000)2 + 0,5 x (4000 — 2000)2G90 000

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

Oba projekty maju rovnakycakavany zisk (2000), ale projekt B je rizikovejsShradiska rozptylu
(smerodajnej odchylky). Pravidlo ,E —D* A B (A preferujeme pred B)

Vyznam pravidla E-V prameni zo skitmsti, Ze mdZe byodvodené z pravidlatakdvaného UZitku ak
budeme predpoklada Zze vynosy maju normalne rozdelenie potom E a Yh roskytuju vSetky
ptorebné informécie o ich rozdeleniach. Potom vSetestori s averziou K riziku dospeju k svojemu
rozhodnutiu na zaklade pravidla E-V.

Praktické aplikacie poukazuju na skirtog’, Ze pravidlo E-V mbZe nahradieoreticky spravnu ale
nepraktickl analyzudakavaného 0zitku. Nimenej aj k& nemaju normalne rozdelenie slizi pravidlo
E-V ako vyborna aproximéaciaakavaného uzitku.

Smerodajny odchylka je postguca ako miera rizika len v pripadochdkedchylky sa symetrické, ke
stredné hodnoty su priblizne rovnaké.

Vo vsetkych ostatnych pripadoch nam izolovane stieddchylka neumaije korektne zhodnati
riziko. Preto sa vyuZzivajdalSie charakteristiky rozdelenia.

Niektori autori v snahe prekothaedostatky smerodajnej odchylky dopari pouzi’ ako mieru rizika

variartny koeficient, ktory sa oziaje ako C = D/E. Variamy koeficient sa ozrtaje aj ako
normovana smerodajna odchykkesmerodajny odchylka v %.

Hodnotenie projektov s vyuZitim variantného koeficienta

Projekty Q@. zisk (E) Smerodajna odchylka (D) Vadiag 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* nembZe wit, ktory projekt je vyhodnejsi)

Variantny koeficient mdze sli#iv niektorych pripadoch ako lepSia miera rizik&iadnom pripade
vSak nerieSi vSetky problémy spojené s hodnoteriikar



Prvé pravidlo stochastickej dominancie (stochastick dominancia 1. stufia)

Rizikovy projekt A je preferovany pred rizikovym gektom B, ak hodnota distribnej funkcie
projektu A prelubovd’nd hodnotu daného kritéria hodnotenia (vynosovgha)tje mensia, resp. rovna
zodpovedajucej hodnote distritnej funkcie projektu B.

A — dominantny variant

B — dominantny variant

Rizikova krivka (graf distribénej funkcie) preferovaného projektu lezi vpravo rimkovej krivky
dominovaného projektu.

Projekt E D C
A 10 5 0,5
B 2 0!2 0’1

Pravidlo stochastickej dominancie: A preferujemedpB
(Pravidla E-V a E-C nem6Zzudit, ktory projekt je vyhodnejsi)

A preferujeme pred B, pretoZe zisk k pomere k tikovéa vySSi.
Pravidla stochastickej dominancii su zaloZené aGgitgercentilov.

Pravidlo aSpira¢nej urovne

Obr.

Vychadza z predpokladu existencigitej urovne daného kritéria tzv. aSpingj Urovne, dosiahnutie
ktorej ma pre rozhodovdi® rozhodujuci vyznam, prom hodnota kritéria, ktoré prekigu aspirg&nu
arovei si ceni vémi malo. Preferetné poradie rizikovych variantov s vyuzitim tohtayidla sa ufi
tak, Ze sa pre jednotlivé variantycumpravdepodobnasdosiahnutia aSpitaej Grovne a varianty sa
zoraluju poda klesajucich hodnét tychto pravdepodobnosti. Rauyant v tomto zoradeni je variant
optimalny, t.j. ide o variant s najvy3Sou pravdegmtbs'ou dosiahnutia tejto Grovne.

Ide o vémi ¢asto pouZzivané pravidlo.

Kladom tohto pravidlge jeho relativnha jednoduchbs H’adiska rozhodnutia

Zavaznym nedostatkom pravid&anulové ohodnotenie moznosti dosiahnutia vyS2igkov aj s vySSou
pravdepodobnasu.




