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Financ¢ni vztahy, metody finan¢ni €innosti

* Financni vztahy definuje Bakes (1999, s. 1) jako ,,...ty penézni vztahy, které
souviseji s vytvarenim, rozdélovanim (distribuci) a uzitim (realizaci) penézni masy.
Souhrn téchto financnich vztahu a jejich vnitrné provdzany systém se pak nazyvad
finance.”

* Aby mohl kterykoli subjekt v prostredi moderni trzni ekonomky vyvijet svoji
cinnost, musi neustale ziskavat penézni prostredky, rozdélovat je a pouzivat, musi
vyvijet urcitou financni ¢innost; Bakes (1999) rozlisuje ¢tyri metody financni
cinnosti:

a) nenavratna
b) navratna
c) pojistovaci
d) realizacni



Metody financ¢ni ¢innosti (Bakes, 1999)

a) Nenavratna metoda

* Dochazi k presunu penézni masy od jednoho ekonomického subjektu ke
druhému bez protiplnéni

* Uplathovana zejména v oblasti verejnych financi
* Napfr. v prfipadé placeni dani firmou, nebot zde neexistuje jednoznacné
definovany ekvivalent, ktery firma za penézni platby obdrzi
b) Navratna metoda

* Jeden ekonomicky subjekt ziska do své dispozice penézni prostredky druhého,
ale ma povinnost je ve stanovené dobé a za stanovenych podminek vratit

* Typické pro oblast soukromych financi, napr. bankovni uver, ale i v oblasti
verejnych financi



Metody financ¢ni ¢innosti (Bakes, 1999)

a) Pojistovaci metoda

« Cast penézni masy se presouva od jednoho ekonomického subjektu ke
druhému, pricemz zavisi na splnéni predem nejisté podminky, zda dojde
i k pInéni protismérnému nebo ne

* Napf. provozovani soukromeého, ale i verejného pojisténi

b) Realizacni
* Nejcastéji se vyskytuje ve formeé prodeje ¢i nakupu vyrobkd, zbozi a sluzeb
* Existuje zde jednoznacneé definovany ekvivalent, ktery za penize firma obdrzi

* Presun penézni masy, ktery je doprovazen ekvivalentni sménou za zbozi
a sluzby, coz je typické pro oblast soukromych financi



Finance podniku

,Finance podniku predstavuji pohyb penéznich prostredku, kapitalu a financnich
zdroju, pricemz se podnik dostava do rliznorodych kvantitativnich a kvalitativnich
penézZnich vztahU s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci a statem.”
Valach a kol. (1999, s. 14)



Hlavni etapy geneze financi podniku
(Valach a kol., 1999)

* Do konce 19. st. se vyvijely jako soucast nauky o podnikovem hospodarstvi

* Poc. 20. st. (v souvislosti se vznikem velkych integrovanych pramyslovych celku
v USA) se zacaly vyclenovat jako samostatna, specificka a integrujici ¢ast
ekonomiky podniku souvisejici s pohybem penéznich prostredku, podnikového
kapitalu a financ¢nich zdroju

* Pod nazvy corporate finance, business finance, financial management, se zacala
vyvijet samostatna ekonomicka a financni vedni disciplina

» Pocatky financi podniku jako veédni discipliny razeny do poloviny 20. stoleti



Souvislost financi firmy s jinymi ekonomickymi
disciplinami

e Mikroekonomie

Makroekonomie

Podnikova ekonomika

Uéetnictvi

Verejné finance

Penézni a kapitaloveé trhy

Mezinarodni finance



Zakladni komponenty financi

* Penézni prostiedky (nejlikvidnéjsi ¢ast majetku: hotovost, rlizné formy vkladu
u penéznich ustavu; stavova veli¢ina)

» Kapital (ve financich a ucetnictvi vyjadfuje pasiva; stavova velicina)

* Penézni prostredky (v pohotové formé Ci vazané jako kapital) muze podnikatelsky
subjekt ziskavat riznymi cestami, z ruznych finan¢nich zdroj

* Financni zdroje — nejsou v teorii jednoznacné definovany; nekdy jsou
ztotoznovany s pasivy (kapitalem)

* V publikacich vénovanych financnimu rizeni a firemnim financim se objevuje dvoji
pojeti finan¢nich zdroji — uzsi a Sirsi.

* Podle Valacha (2006) zdkladni rozdil mezi uzsim s SirSim pojetim financnich zdroju
spocCiva v tom, jak jsou chapany interni financni zdroje



Finan¢ni zdroje — uzsi po
(Valach, 2006)

e V uzsim slova smyslu, jsou financni zdroje chapany tak, jako v ucetnictvi — do
internich finan¢nich zdrojl se zahrnuje jen zisk, resp. zadrzeny zisk

* je to zuZené pojeti financnich zdrojl vztahujici se pouze na zdroje slouzici
k obnove a rozsirovani prevazne dlouhodobého majetku

* Vtomto smyslu se za financni zdroje obvykle neberou v uvahu celkové trzby, ale
jen ta cast, ktera vyjadruje odpisy a zadrzeny zisk



Financ¢ni zdroje —
(Valach, 2006)

* V sirSim pojeti, se financnimi zdroji rozumi celkové inkasované trzby

» Cast téchto trzeb musi byt pouZita na Uhradu osobnich naklad& — na obnovu
pracovnich sil, ¢ast k financovani obéznych aktiv, ¢cast k financovani obnovy
dlouhodobého majetku, k financovani rady dalSich zavazkl a naroku vlastnik
za vlozeni kapitalu

e Za presnéjsi se povazuje vymezeni finan¢nich zdrojd, jako zdrojl tvorby penéznich
prostredku a kapitadlu za urcité ¢asové obdobi (tokova velicina)



Financni zdroje — Clenéni

* Podle puvodu (mista vzniku):
v'externi (vnéjsi) — ziskdvany od subjektd stojicich mimo firmu (na financnich
trzich)
v'interni (vnitfni) — vytvoreny vlastni hospodarskou ¢innosti

e Podle vlastnictvi (viz rozvaha):
v'vlastni
v cizi
* Podle casu:
v'dlouhodobé
v'kratkodobé



Financni Fizeni vs. finanéni management



Financni Fizeni

 Jak uvadi Valach a kol. (1999, s. 14) financni fizeni se obvykle definuje jako:
,Subjektivni ekonomicka cinnost zabyvajici se ziskavanim potrebného mnozstvi
penéz a kapitdlu z rdznych financnich zdroju (financovadni), alokaci penéz do
rtznych forem nepenézniho majetku (investovani) a rozdélovanim zisku
(dividendova politika) s cilem ristu trzni hodnoty vlastniho majetku firmy.”

e Podstata financniho managementu tedy spociva v prijimani financniho rozhodnuti
trojiho typu (Marek a kol., 2009):

* Do ceho investovat neboli jaka ma byt optimalni struktura aktiv?

e Z Cceho financovat? Neboli jaka ma byt optimalni struktura finan¢nich zdroji?
» Kolik vyplatit na podilech na zisku?



Financni management x Financni fizeni

e K presnéjsimu definovani obsahu financ¢niho managementu se vyuziva pristup
vychazejici z klasifikace manazerskych funkci na sekvenéni a pribézné.
e Sekvencni manazerské funkce (realizuji se postupné):
v’ planovani
v’ organizovani
v’ vybér a rozmistovani pracovnikd
v’ vedeni
v’ kontrola
Pro uvedenych pét funkci je spolecné, Ze jimi prostupuji tzv. prabézné (paralelni)
manazerské funkce:
v analyzovani feSenych problémd
v' rozhodovani
v realizace, véetné koordinace



Financ¢ni management

e Sohledem na uvedené, je mozné konstatovat, ze obsahem financniho
managementu, z hlediska sekvencnich manazerskych funkci, je:

v" finanéni planovani
v organizovani finanénich atvaru
v' vybér a rozmisténi persondlu finanénich Gtvara

v vedeni lidi
v" finanéni kontrola
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Financ¢ni management

» 7 hlediska prubéznych manazerskych funkci, Ize obsah finan¢niho managementu
definovat jako:

v’ analyzovani financnich problému a uloh
v’ finanéni rozhodovani

v komunikaci pfi realizaci finanénich rozhodnuti s diirazem na koordinaci
cinnosti



Financni fizeni podnikatelského subjektu — oblasti

1. Zajistovanifinancnich zdrojl pro zalozeni ¢i dalsi rozvoj (napf. emise akcii,
dluhopist, zajistovani obchodnich a bankovnich tvéru)

2. Volba optimalni kapitalové struktury

3. Financovania frizeni obézného majetku (zasob, pohledavek, penéznich
prostredku)

4. Investovani penéznich prostredkl do dlouhodobého majetku; finanéni
vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich projektt



Financni fizeni podnikatelského subjektu — oblasti

5. Rozdélovani vysledku hospodareni (dan z prijmu, fondy ze zisku, podily na zisku,
nerozdéleny zisk, odpisova politika)

Financni analyza
Kratkodobé a dlouhodobé financni planovani

Ocenovani podniku (obchodniho zavodu)

O 0 N O

Finanéni aspekty spojovani podniku

10. Rizeni ve finanéni tisni a zanik podnikatelskych subjekt(i



Rozhodovani, rozhodovaci proces, financni rozhodovani

* Rozhodovani patfi mezi vyznamné aktivity, které manazeri realizuji

* Rozhodovaci procesy jsou , procesy reseni rozhodovacich problémda, tj. problému
s vice (alespon dvéma) variantami reseni” (Veber, 2009)

* Rozhodovani je jadrem Fizeni a mnohdy je chapano jako synonymum rizeni; Jako
nedilna slozka manazerské prace se rozhodovani uplatnuje pri jakychkoli
manazerskych cinnostech, tedy i Cinnostech financnich

* Financni rozhodovani vymezuje Valach a kol. (1999, s. 28) jako ,,proces vybéru
optimalni varianty ziskavani penéz, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska
zakladnich financnich cili podnikdni a s prihlédnutim k riznym omezujicim
podminkam.”



Financni rozhodovani — faze
(Valach a kol., 1999; Fotr, 2016)

a) ldentifikace, analyza, formulace rozhodovaciho problému a stanoveni cilt
b) Analyza informaci a podkladu pro rozhodovani
c) Tvorba variant reSeni rozhodovacich problémi

d) Stanoveni kritérii pro vybér optimalni varianty a hodnoceni variant podle
stanovenych kritérii

e) Hodnoceni a vybér varianty urcené k realizaci (volba optimalni varianty)

f) Realizace zvolené varianty a kontrola vysledkUl z hlediska stanoveného cile



Typy rozhodovacich situaci v oblasti strategického
finan¢niho rozhodovani

Rozhodovani o celkové vysi a strukture kapitalu

Rozhodovani o strukture majetku

Rozhodovani investovani (uziti) kapitalu

Rozhodovani o rozdélovani zisku

Rozhodovani o rlznych formach prevzeti a spojovani (akvizice, fuze)

Rozhodovani o zaniku formou likvidace



Typy rozhodovacich situaci v oblasti kratkodobého
financniho rozhodovani

* Rozhodovani o velikosti a strukture jednotlivych slozek obézného majetku
* Rozhodovani o optimalni formeé kratkodobého kapitalu

e Rozhodovani o zplUsobu ochrany proti riznym formam rizika...



Zakladni financni cil podnikani

 Vlastnici pochopitelné maji zajem na maximalizaci svého bohatstvi (na co nejvyssi
trzni hodnoté svého podilu na majetku) a v navaznosti na tento jejich cil Ize
vymezit i zakladni financni cil podnikani jako: ,maximalizaci trzni hodnoty
podniku” (Marek a kol., 2009, s. 18):

TH = Y, THM;, kde

TH je trzni hodnota podniku,

THMi je trzni hodnota podilu na majetku podniku i-tého vlastnika,
n je pocet vlastnikd



Hierarchie financnich cilu (Marek a kol., 2009)

zakladni cil, sekundarni a tercialni cile

Maximalizace
trzni hodnoty
firmy

Maximalizace
internich
fin. zdroju

Udrzovani
solventnosti

Maximalizace
ost. internich
finan¢. zdroju

Maximalizace Maximalizace
zisku odpisu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

Ost. obtizne
vyjadritelne
cile
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Zakladni principy teorie financi

Respektovani faktoru casu

Zohlednovani rizika

Princip Cisté souCasné hodnoty

Optimalizace financni struktury

Princip penéznich tok

Princip planovani a analyzy financénich udaju

(princip = zakladni myslenka, obecna zakonitost; vychozi zasada, pravidlo)



Respektovani faktoru ¢asu a faktoru rizika

e ,koruna dnes md vétsi hodnotu neZ koruna zitra, protoZze dnesni koruna maze byt

investovdna, aby okamzité zacala vydélavat urok.” (Kolar, 1997, s. 43). Coz plné
plati v bezinflacnhim prostredi.

,Bezpecnd koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. Veétsina investoru se
vyhne riziku, jestlize tak mohou ucinit, aniz by obétovali ¢ast vynosu. Pokud na
riziko pristoupi, jako kompenzaci pozaduji vyssi vynos.” (Kolar, 1997, s. 43)



Role finan¢éniho manazera
(Kolar, 1997)

* Finan¢ni manazer:
v'Fidi toky hotovosti od investort k firmé (1)
v'rozhoduje o jejich pouziti k ndkupu redlnych aktiv (2)
v'zaroven rozhoduje i o rozdéleni disponibilnich penéZnich tokd vytvarenych
témito aktivy (3) na reinvestice (4), na podily na zisku (5)



Role finan¢éniho manazera
(Kolar, 1997, s. 27)

(2)

(1)

Financni
manazer

Realna aktiva

(4)

(3)

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342

Financni aktiva

(5)
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Téma: Casova hodnota penez



Casova hodnota penéz

» Casova hodnota penéz je finanéni metoda slouZici k porovnani dvou ¢&i vice
penéZnich castek z rliznych ¢asovych obdobi; zakladni metody, které slouzi pro
vyjadreni faktoru casu jsou metody slozeného uroceni:

e Prosta budouci hodnota penéz (budouci hodnota jednotlivé ¢astky)

* Prosta soucasna hodnota penéz (soucasna hodnota jednotlivé castky)
* Budouci hodnota anuity

* SoucCasna hodnota anuity

* SoucCasna hodnota perpetuity

* Anuitni platba ze soucasné hodnoty anuity

* Anuitni platba z budouci hodnoty anuity
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Opakovani

* Urokova sazba - pomér vynosu (odmény za pujéeni kapitalu) k vlozenému
kapitalu, resp. pomér uroku k nominalni hodnoté vkladu (k tzv. pocatecni jistiné
béhem obdobi neménné) za casové obdobi

* Pozn.: Casto se zameénuji pojmy urok a urokova sazba, coz je chybné (vyse uroku

je udévvéna v penéeznich jednotkach, urokova sazba je udavana v procentech
(Soba, Sirtcek a Ptacek, 2013)
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Opakovani

* Poznamka: dale se zameénuji pojmy urokova sazba a urokova mira, coz je bézné
a nelze to povazovat za zavaznou chybu; rozdil mezi nimi je spise v teoretickeé
(terminologické) roviné

* Urokova sazba se tyka né¢eho konkrétniho, je pfimo uréena, napf. obchodni
bankou, centralni bankou, a tyka se konkrétniho financniho produktu, napr.
terminovaného vkladu, spofriciho uctu, bézného uctu atp.

* Urokova mira je pak veli¢ina odvozenad z rGznych drokovych sazeb, napf.
,Prumeérna urokova mira terminovanych vkladt urcitého typu se pohybuje ve vysi
kolem 1,2 % p. a.” (Soba, Sirucek a Ptacek, 2013)



Opakovani — nominalni drokova sazba

* Podle délky casového obdobi, za které je nominalni urokova sazba pomeérovana,
rozeznavame (Marek a kol., 2009):

* rocni nominalni urokovou sazbou (zkr. p. a., z lat. per annum), kdy
pomeérujeme rocni vysi odmeny k celkové vysi kapitalu

e pololetni nominalni urokovou sazbou (p. s.; per semestre)

 Ctvrtletni nominalni urokovou sazbou (p. g.; per quartale)

e mésicni nominalni drokovou sazbou (p. m.; per mensem)

denni nominalni urokovou sazbou (p. d.; per diem)
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Opakovani — nominalni drokova sazba

* Plati, ze rocni nominalni drokova sazba
= 2 x pololetni nominalni urokova sazba
= 4 x Ctvrtletni nominalni urokova sazba
= 12 x mésicni nominalni urokova sazba
= 365 (resp. 366) x denni nominalni urokova sazba
 Nominalni Urokova sazba predstavuje Urokovou sazbu mezi vypUjcovatelem a

poskytovatelem kapitalu, ktera neni primarné predurcena k zohlednéni miry
inflace; jejimi dvéma vlastnostmi jsou:

» délka casového obdobi, za které je pomérovana
e Cetnost skladani drokd (spojité, nespojité)



Opakovani— skladani aroku (spojité, nespoijité)

* Nespojité — vyznacuje se hodnotou Cetnosti sklddani uroku z oboru prirozenych
Cisel (napf. skladani rocni, Ctvrtletni, mésicni...)

* Spojité (nepretrzité) - s hodnotou Cetnosti sklddani uroku rovnajici se nekonecnu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 36



Rocni skladani droku
(Marek a kol., 2009)

Podle tohoto zpusobu se Uroky k zGstatku bankovniho Uctu pripocitavaji tak, ze se
na konci roku (nemusi se jednat vzdy o kalendarni rok) provede vypocet
prumérného denniho zUstatku na Uctu a z této vyse se vypocita urok, ktery

se nasledné pripise k zUstatku na konci obd.

Obdobi, na jehoz konci se uroky pripiSou na ucet prave jednou, se nazyva urokove
obdobi

Pozndmka: Pokud uvedenym zpusobem pripocitavame uroky nikoli na konci roku,
ale na konci kazdého meésice, jedna se o skladani meésicni; v tomto pripadé vzdy na
konci nasledujiciho mésice pocitdme i uroky z uroku pripoctenych na konci mésice
predchoziho

Obdobné mohou byt uroky skladany pololetné, ctvrtletné, denne...



Kapitalové obdobi

» Kapitalové obdobi je doba, na niz byl kapital poskytnut (zapujcen)

* (oznac. jako doba splatnosti, doba uroceni)

« Il Dale rozlisujeme urokové obdobi, coz je obdobi, na jehoz konci se uroky
pripiSou na ucet pravé jednou



Metody sloZzeného uroceni (Marek, a kol., 2009; Pevna, 2017)
a) Budouci hodnota jednotlivé castky

 Vlypocet budouci hodnoty jednorazového vkladu slouzi k propoctiim zachycujicim
rast o stejné procento

 \/yuziva se napt. pfi zjiStovani, jaka bude budouci hodnota jednorazového vkladu
na terminovany ucet u banky za urcity pocet let s ohledem na faktor ¢asu; stanovi
s vyuzitim urocitele (akumulacni faktor)

FV =PV-(14+i)™ <2.6>(Marek a kol., 2009)

FV (future value) je budouci hodnota

PV (present value) je soucasna hodnota

i je ro¢ni Urokova sazba (%/100), n je pocet let
(1+i)" je drocitel



Metody slozeného uroceni
b) Soucasna hodnota jednotlivé castky

 Pomoci diskontovani fesime ulohy, kde zadanou hodnotu, vztazenou
k budoucnosti, mame prepocitat do pfitomnosti

* Soucasna hodnota jednotlivé castky se urcuje pomoci odurocitele

PV = FV,, resp. PV=FV,(1+1i)" " < 2.7 > (Marek a kol., 2009)

(1+i)n

FVn je budouci hodnota na konci n-tého obdobi

i je ro¢ni zvazovana Urokova sazba, resp. diskontni sazba (%/100)
n je pocet let

(1+i)" je odurocitel (diskontni faktor)



Metody slozeného uroceni
c) Budouci hodnota anuity

* Anuitu lze definovat jako ,sérii pravidelnych (anuitnich) plateb ve stejné vysi za
urcité kapitalové obdobi”. (Marek a kol., 2009, s. 53)

* Vypocet budouci hodnoty anuity se oznacuje jako sporeni; v souvislosti se
sporenim, je zjiStovana budouci hodnota stale stejnych vklad(, které jsou
pravidelné ukladany vzdy na konci obdobi a pfi neménné urokové sazbé (zde
predpokladame rocCni urokové obdobi, uroky jsou pripisovany na konci roku,
urokovou sazbu p. a.; tj. jedna se o vypocty budouci hodnoty anuity placené
pozadu

* Budouci hodnota anuity je urCcovana pomoci stradatele

FvA,=-Aap &t

l




Budouci hodnota anuity — vzorec a symboly

FVA,=AP (1+i? 1 .19> (Marek a kol., 2009)

l

FVA, je budouci hodnota anuity placene pozadu
AP je vyse anuitni platby

i je roni Urokova sazba (%/100)

n je pocet let

Stradatel: (1+i?n_1

l




Metody slozeného uroceni
d) Anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty

* Anuitni platba koncem kazdého roku zajistujici pozadovanou budouci hodnotu —
jisty budouci ,,fond”

* Priklad vyuziti je ve financnim planovani pri stanoveni pravidelného pridéelu ze
zisku do fondu tvoreného ze zisku, tak, aby za urcity pocet bylo dosazeno
pozadovaneée vyse tohoto fondu

* anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty se urcuje pomoci fondovatele

AP = FVAz —~— <2.20> (Mareka kol., 2009)

Symboly stejné jako v predchozim vzorci

Fondovatel: T



Metody slozeného uroceni
e) Soucasna hodnota anuity placené pozadu (PVAz)

* Lze aplikovat pro vypocet soucasné hodnoty pravidelnych investicnich penéznich
prijmu z investice béhem urcitého obdobi. K vypoctu soucasné hodnoty anuitnich
plateb se pouziva faktor zasobitel

FVAz .o (@+D%-1 o 1-(14i)™

(1+D)n i(1+)0 AP i

PVA, = <2.21> (Marek a kol., 2009)

PVAz je souCasna hodnota anuity placené pozadu

Ostatni symboly stejné, jako v predchozich vzorcich

, . (+DP-1 1-(1+)~"
Zasobitel: epn TESP- i




Metody slozeného Uroceni e) Anuitni splaceni uvéru; AP

pocitana ze soucasné hodnoty anuity placené pozadu

* Vlypocet lze vyuzit v souvislosti se splacenim uvéeru stejnymi anuitnimi splatkami
(konstantni anuita)

« Uvér ma byt splacen stale stejnymi splatkami, které jsou splatné vidy koncem
obdobi, pfi neménné ro¢ni urokové sazbeé (zde predpokladame rocni urokové
obdobi, uroky jsou pripisovany na konci roku)

* Anuitni splatka dvéru se pak rovna souctu splatky jistiny a urokové platby

e K nazornému zachyceni pribéhu splaceni uvéru sestavuji tzv. umorovaci plany,
které podavaji prehled o vysi anuitnich splatek, splatek jistiny, urokovych plateb,
pocatecniho a konecného stavu uveru v jednotlivych letech



Metody slozeného uroceni
f) Anuitni splaceni dvéru
e K vypoctu anuitni splatky se pouziva faktor umorovatel

i(1+i)" 1

AP =PVAz o = PVAz o5

= <2.22> (Marek a kol., 2009)
AP je roCni anuitni splatka (napr. uvéru)
PVA, je souCasna hodnota anuity (napf. poskytnuty bankovni uvér)
i(1+i)" i

(1+i)n-1 resp. 1—-(1+i)™™

Umorovatel:




Soucasha hodnota konstantni perpetuity placené pozadu

PVPK, = 22 <2.50> (Marek a kol., 2009)

l

resp. ve tvaru: PVPK, = ?

PVPK, je soucasna hodnota konstantni perpetuity placene pozadu
i je diskontni sazba (%/100)

P je vySe roCni perpetuity (vécné anuity); konstantni perpetuita



Soucasna hodnota perpetuity placené pozadu rostouci stabilnim
tempem) g (PVRP,)

 \V pripadé, Ze se roCni konstantni perpetuita P (véCna anuita) nahradi platbou, ktera
se bude vzdy obdobi od obdobi zvySovat stejnym tempem rustu g, pak soucasnou
hodnotu perpetuity rostouci stabilnim tempem vypocitame:

7+ g
PVRP-> =P, -
Z 0 i—g

P

_ 7
P1:PO.(1+g) PVRPZ_/_g

Soucasnou hodnotu rostouci perpetuity placené pozadu (PVRP,) za predpokladu i > g odvodime pomoci
vzorce pro soucet n prvnich ¢lenu geometrické posloupnosti. Celé odvozeni viz lit. (Marek a kol., 2009,
s. 66) <2.52>
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Téma: Riziko ve financnim
rozhodovani



Formalizace a kvantifikace rizika v ekonomii

Ekonomie vyuziva dvé rlizna zpresnéni intuitivniho pojmu riziko (Kolar, 1997):

a)Riziko, jako nebezpeci nepriznivych vysledkl (definovano jako stupern
ocekdvani vyskytu nepfriznivych vliva; mirou rizika je pravdépodobnost
nepriznivého vysledku)

b)Riziko, jako nebezpeci variability (kolisani) vysledkd (definovano jako
stupen nejistoty spojeny s ocekavanym vysledkem; ¢im vétsi odchylka od
ocekdvaného vysledku muze nastat, tim vétsi je riziko; za ukazatel stupné
rizika se povazuje smérodatna odchylka)



Rozhodovaci procesy za jistoty, rizika a nejistoty

Klasifikacni hlediskem je podle Fotra (2016) informace o stavech svéta a dusledcich
variant (vzhledem k jednotlivym kritériim hodnoceni)

* V pripadech uplné informace, tj. rozhodovatel vi s jistotou, ktery stav svét
nastane a jaké budou dUsledky variant, mluvime o rozhodovani za jistoty

* Pokud rozhodovatel zna mozné budouci situace (stavy svéta), které mohou
nastat, a tim i dusledky variant pfi téchto stavech svéta, a soucasné zna
pravdépodobnosti téchto stavl svéta, pak jde o rozhodovani za rizika

* Pokud jsou rozhodovateli znamy mozné budouci situace, ale nezna
pravdepodobnosti se kterymi mohou nastat, jde o rozhodovani za nejistoty



Rizikovy management

Zahrnuje aktivity zamérené na
* ochranu pred riziky
e zvladani dopadu rizik

Hlavni ukoly rizikového manazera
a) identifikace a predvidani rizik

b) analyza identifikovanych rizik, z hlediska jejich omezeni, prevence, zvladani
dopadu

c) transformace a eliminace rizik
d) zvladani disledku rizik

Body a) az c¢) = prevenci; bod d) = ,,|Iécenim”



Rizika — existuji razné zpusoby ¢lenéni

RozliSuji se rizika spojena:
* sinvesticemi do realnych aktiv
* sinvesticemi do financ¢nich aktiv (do cennych papirt)
e s pozici klienta banky

Dopad uvedenych rizik se muze projevit financni ztratou, a proto se hovori o
financnim riziku, které lze strukturovat nasl.:

* riziko podnikani (spojeno s investicemi do realnych aktiv)
* triniriziko (spojeno s investicemi do cennych papirt)
e Uveéroveé riziko (spojeno s pozici klienta banky)



Méreni rizika v oblasti investicniho rozhodovani

* Vyuziva se pocet pravdépodobnosti
* Pravdépodobnost Ize definovat jako moznost vzniku urcité udalosti a jeji hodnota
se pohybuje v intervalu <0; 1>; resp.v % <0; 100>

* Pravdépodobnost mérfime bud:
v’ objektivné (vychazi z opakovaného pozorovani urcitého jevu) nebo
v’ subjektivné (vychazi ze soudli a minéni téch osob, které povazujeme za
odborniky)



Priklad: Pravdépodobnost penéznich toku investi¢niho
projektu muze byt vyjadrena

a) Objektivné — na zakladé minulych udajd o penéznich tocich (u opakovanych
projektl); predpoklada se, Ze penézni toky s vysokou variabilitou v minulosti
budou vysoce variabilni i v budoucnosti...)

b) Subjektivné — na zakladé odborného odhadu s ohledem na mozné odchylné
pUsobeni ruznych faktord (cen, ndkladud, dani apod.); subjektivni odhad
pravdépodobnosti penéznich tokl je nutny zejména u novych projektu (nelze
vyuzit udaje z minulosti)



Opakovani — vypoctu

e Stredni hodnota (vynosnosti)
e Rozptylu a smérodatna odchylka (vynosnosti)
 Variacni koeficient

e (vypocty v Excelu)

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Stredni hodnota a smérodatna odchylka vynosnosti
— uvodem

e Zname-li rocni vynosnosti (investice) za n let zpatky, pokusime se odhadnout,
jakou vynosnost Ize oCekavat pristi rok

e Pokud si myslime, Ze se budoucnost od minulosti lisit nebude, tak mizeme
ocekavat prumér minulych vynosnosti Ej,, (estimate)

 Priklad dvou rtizné divéryhodnych ocekavani téze hodnoty viz nasledujici obr.

* Vidime, Ze, jsou-li nase minula data (x), pak ocekavani Ize vérit vice; jsou-li nase
minula data (o), pak jsme si ocekavanim jisti méné



a) Minula data (x)
b) Minula data (o)
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Obrazek 4.1 Dva rizné divéryhodna ogekavani téze hodnoty

Zdroj: Kolar (1997)
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Stredni hodnota a smérodatna odchylka vynosnosti

e Z obrazku na predchozim snimku je zrejmé, ze mira nejistoty (rizika) ohledné
budouci vynosnosti investice souvisi s mirou variability dat

* Mira variability dat muze proto slouzit jako mira rizika spojeného s o¢ekavanim
budoucich hodnot vynosnosti

* Vhodnou mirou variability dat je smérodatna odchylka od stfedni (ocekavané)
hodnoty, pocita se jako odmocnina rozptylu dat

* Rozptylem je primérny kvadrat vzdalenosti dat od stredni hodnoty



Mira absolutni variability
— smeérodatna odchylka (0)

04 = /aj

Predstavuje druhou odmocninu z rozptylu a jeji vyhodou je, ze je uvedena ve
stejnych mérnych jednotkach jako zkoumana velicina

Hodnoty smérodatné odchylky (rozptylu) urcité investice neposkytuji samy o sobé
zadnou informaci (teprve porovnani rlznych investic s riznou ocek. vynosnosti
a s ruznym rizikem nam umoznuje vybrat)

Pritom plati, ze ¢im vétsi je hodnota smérodatné odchylky, tim vétsi je i riziko,
které s investici souvisi

Symboly dle Marka a kol. (2009)



Priklad: Ocekavana vynosova mira E[r],
rozptyl a smerodatna odchylka investice (relativni vyj.)

r (%)

r (%) = (Zisk/Kapitdl vynaloZeny na investici) x 100 %

Kolik ¢ini o¢ekavana vynosova mira E[r] (oekava se primeér minulych vynosnosti),
rozptyl a smérodatna odchylka vynosnosti?

* Ocekdvana vynosnost investice E[r] =22/4=5,5%
Rozptyl D[r] = 1,25
Smeérodatna odchylka vynosnosti (o) =1,118 %
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Variacni koeficient (Va)

* Pomoci drive uvedenych mér absolutni variability nelze srovnavat variabilitu
statistického znaku u dvou nebo vice soubord, které se vyrazné lisi irovni (nebo
jsou vyjadreny v riiznych mérnych jednotkach), pak pouzivame relativni miry
variability — variacni koeficient

 Variacni koeficient predstavuje pomér smérodatné odchylky a primérného
ocekavaného vynosu z investice

* Cim vétsi je hodnota variaéniho koeficientu, tim vétsi bude i riziko spojené
s danou investici



Priklad: Variacni koeficient

* Predpokladejme, ze investicni projekt A ma ocekavanou hodnotu zisku 500 mil. KC
a smerodatnou odchylku 125 mil. KC. U projektu B se ocekava zisk ve vysi 1 000
mil. K¢ (smérodatna odchylka 150 mil. K¢)

* Jestlize bychom posuzovali stupen rizika pomoci smérodatné odchylky, projekt B
by byl riskantnéjsi. Tento zavér vsak neni spravny, protoze projekty se podstatné
liSi co do absolutni vySe oCekavanych ziskl. Musime proto pro posouzeni rizika
obou projektu pouzit variacni koeficient

Redeni:
Variacni koeficient projektu A = 125/500 = 0,25
Variacni koeficient projektu B = 150/1000 = 0,1
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Portfolio

» Z obecného hlediska Ize portfolio vymezit jako kombinaci aktiv pro investicni
ucely (leva strana rozvahy)

* V praxi se setkavame s timto pojmem v uzsim slova smyslu, a to pouze ve vztahu
k cennym papirim

e Jelepsi mit vice zelizek v ohni“

Stejné tak neni bezpecné investovat vsechny prostredky do jedné investice, proto
investori vytvareji portfolia, tj. soubory nékolika rlznych investic

Vytvareji je se zamérem minimalizace rizik spojenych s investovanim
Smésim rdznych investic v libovolnych pomérech rikdme portfolia investic



ESEN £\ROPSKA UNIE s
: AIni a investiéni f I

* Evropské strukturalni a investién! fondy
g Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

Eliminace rizika vytvarenim portfolii

» Zakladni strategii rizikoveho managementu v oblasti financnich rizik je eliminace
financniho rizika diverzifikaci investic do portfolii
* Diverzifikace eliminuje kolisani vynosnosti, Cimz odstranuje riziko

* Schopnost portfolia eliminovat riziko je zalozena na tom, ze Spatné vysledky
jednéch jsou soucasne kompenzovany dobrymi vysledky jinych, tim se snizuje
variabilita ocekavaného vynosu, ktera je primou mirou rizika



Eliminace rizika vytvarenim portfolii — Uvodem

 Méjme 2 investice, jejichz vynosnosti jsou zobrazeny na nasledujicim obr.
* Investice A (krouzky) se stredni hodnotou vynosnosti E;,; a investice B (Ctverce) se

stfedni hodnotou vynosnosti Eg,

r(%)
A
Q ‘ o ‘ ;
: D ' - ;
| S < .o Y EC]=(EIA]+EB)/2
sl e s i1 ng,x"__x._u-x,._x__._.x _______ e e i
S T - U
a = I
0 . o | 1 E i

Zdroj: Kolar (1997)



Eliminace rizika vytvarenim portfolii

Z obrazku na predchozim snimku vidime, ze vynosnosti nejsou nezavislé, ale jsou
(vzhledem ke své spolecné stredni hodnoté) v proti fazi

Existuje mezi nimi silna negativni zavislost
Spojime-li obé investice v jednu, napr. tim, ze do kazdé investujeme stejnou
castku, vytvorime ,,smisenou” investici C,
Eic) = (Epa + Efgy)/ 2
Zajimavou vlastnosti této smisené investice by byla konstantni (nekolisava) rada

N

hodnot vynosnosti rovnajicich se E (kFizky v obr.)

Pozn.: v tomto pripade se jedna se o cilenou diverzifikaci zavernym vybérem
negativné korelovanych investic; k eliminaci rizika dochazi i tehdy, skladame-Ili do
portfolii investice zcela bez vybéru (Cisté ndhodné)



EVROPSKA UNIE 5
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Diverzifikace investic

» Stupen omezeni variability (a tim i rizika) zavisi na tésnosti a typu zavislosti mezi jednotlivymi
»Zzelizky v ohni“ (kdyZ jedno zZelizko v ohni prohrava, mélo by druhé vyhravat a naopak)

e QOdstranit diverzifikaci lze pouze riziko nesystematické (jedinecné), viz obrazek

Smérodatna odchylka

portfolia
A
/ Jedine¢né riziko
K
\--___
TrZni riziko
S AR A ORI (S A s O | 1 O . 5

1 5 10 15 Pocet druhi

cennych papiri

Zdroj: Marek a kol. (2009)
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Riziko systematické a riziko nesystematickeé

e Za tzv. systematické (trzni nebo téz nediverzifikovatelné riziko) se povazuje riziko,
které vyplyva z celkového ekonomického vyvoje a postihuje vSechny subjekty
(politické riziko, riziko zmén urokovych sazeb i devizovych kurzu, riziko inflace
apod.)

* Riziko vyjadruje nebezpeci spolecnd pro cely trh (systém) a nemuze byt na
zakladé diverzifikace snizeno Ci vylouceno

» Zariziko specifické (jedinecné nebo téz diverzifikovatelné), se povazuije riziko,
které je individualni pro kazdy konkrétni typ aktiv; riziko je spojené vzdy s urcitou
investici (cennym papirem)



Zaklady analyzy portfolia

e Kazda alokace kapitalu (investice) je reprezentovana jedinou nahodnou
proménnou = vynosnost r (vynosova mira) a u této nahodné proménné nas
zajimaji dvé charakteristiky, a to:

a) ocekavana vynosnost (stfedni hodnota)
b) smérodatna odchylka



Ocekavana vynosnost portfolia

* Matematicky vyjadreno jde o vazeny aritmeticky primeér vynosnosti jednotlivych
portfoliovych investic, kde vahami jsou podily jednotlivych investic na
kapitalovém vydaji celého portfolia

* Ocekavana vynosnost portfolia je zavisla na dvou faktorech:

a) na oCekavané vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic
b) na podilu jednotlivych investic na kapitalovém vydaji celého portfolia



Ocekavana vynosnost portfolia
— v relativnim vyjadreni Ep(rel.)

o(rel.)=>"z,-E(rel.) <3.10> (Marek a kol., 2009)

i=1
z; je proporce financnich zdroju investovanych do i-té investice (viz nasledujici
snimek)
E(rel.) je prum. oCekavana vynosnost i-té investice v relativnim vyjadreni
m je poéet investic v portfoliu

sVWV/

ocekavana vynosnost v jeho spektru (slozkach) a horni mezi Je nejvyssi ocekavana
vynosnost v jeho slozkach



Ocekavany vynos z portfolia
— v absolutnim vyjadreni Ep(abs.)

m

EP(abs.)z ZEi(abs.)
=il
E (abs.) = primérny oCekavany vynos z portfolia v absolutnim vyjadfeni
E(abs.) = priumérny oCekavany vynos i-té investice v absolutnim vyjadreni

Vztah mezi primérnym ocekavanym vynosem portfolia v relativnim vyjadreni a
ocekavanym vynosem v absolutnim vyjadreni lze vyjadrit:

m m

Podrobnéji Marek a kol. (2009, s. 84) Ep(rel.)= ZEi(abS-)/ZKi =Ep(abs )/K;



Priklad: Ocekavana vynosnost portfolia

Spolec¢nost ma zameér investovat do tfi akciovych titulu (A, B, C) s ruznou
ocekavanou vynosnosti vyse uvedené castky v mil. KE. Vypocitejte ocekavanou
vynosnost portfolia E,

Kapitalovy vydaj (mil. Kc) Ocekavana vynosnost (%)

A 4 8
B 3 12
C 3 1
Celkem 10

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 75



Redeni prikladu
Ep=(04-8+03-12+0,3-1)

Epy = 21 %
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g Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

Riziko portfolia

* Riziko portfolia je rovno smérodatné odchylce jeho vynosnosti

 Jakeé riziko ve skutecnosti bude, to zavisi na typu a tésnosti statistickych zavislosti
mezi jeho slozkami, proto si strucné zopakujme korelacni koeficient a kovariance

* Opakovat: kovariance, korelacni koeficient

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 77



Kovariance

Podobé jako korelacni koeficient, méri kovariance rozsah, ve kterém je o€ekavana
vynosnost jedné investice zavisla na ocekavané vynosnosti druhé

U pozitivné korelovanych investic ma hodnotu >0
U negativneé korelovanych ma hodnotu < 0

Na rozdil od korelacniho koeficientu, jehoz hodnota se pohybuje v intervalu
<-1; 1>, muze nabyvat jakychkoliv hodnot



Korelacni koeficient hodnot investicAa B (p, ;)

* Vyjadruje relativni miru tésnosti zavislosti mezi dvéma statistickymi znaky
* Funkcni hodnota tohoto koeficientu se pohybuje v uzavieném intervalu <-1; 1>

cov B <3.17> (Marek a kol. , 2009)

0A°OB

PAB =

cov, z je kovariance investicAa B
0, je smerodatna odchylka investice A
0, je smerodatna odchylka investice B



Korelacni koeficient

opakovani

* Mira linearni zavislosti

* Nabyva realnych hodnotod -1 do 1

e Obvykle se znadi r; Marek a kol. (2009) znaceni (p)

e Mezi znaky je klesajici linearni zavislost
e (absolutni negativni korelace)

e Mezi znaky je linearni nezavislost, tzv.
nekorelovanost (nulova korelace)

e Mezi znaky je rostouci linearni zavislost
e (absolutni pozitivni korelace)
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Korelacni koeficient (Marek a kol., 2009)
napr. porovnavame vynosnosti dvou investic

p =1; bude-li uspésna jedna investice, bude uspésnai druha a naopak; ocekavaneée
vynosnosti se nachazeji v dokonalé primé zavislosti (v absolutni pozitivni korelaci)
p > 0; (blizi se +1); bude-li Uspésna jedna investice, bude do urcité miry uspésna i
druha investice a naopak; ocekavané vynosnosti téechto investic se nachazeji

v primé zavislosti (typ zavislosti je pozitivni korelace)

p = 0; vynosnosti jsou nekorelované (v nulové korelaci)

p < 0; (blizi se -1); bude-li uspésna jedna investice, bude do urcité miry druha
investice neuspéesna a naopak, neboli ocekavané vynosnosti se nachazeji v neprimeé
zavislosti (v negativni korelaci)

p =-1; bude-li uspésna jedna investice, bude druha neuspésna a naopak;
oCekavané vynosnosti se nachazeji v dokonalé neprimé zavislosti (v absolutni
negativni korelaci)



Rozptyl portfolia (o,° )

* Rozptyl vynosnosti portfolia se vypocita jako soucet vSech moznych kombinaci
soucinu smérodatnych odchylek, proporci financnich zdroji a korelaéniho
koeficientu dvou investic v portfoliu

op(rel.) —; ; 22y - i(rel)- o (rel ) <3.19> (Marek a kol., 2009)

* Nevyhodou rozptylu z interpretacniho hlediska je, ze je vyjadren ve Ctvercich
pouzité mérné jednotky



Rozptyl dvouslozkového portfolia
Relativni vyjadreni <3.20> (Marek a kol., 2009)

Oﬁ(rel) 2 ©Zg ©[Qqq © ol(rel) ol(rel.)+
+2,°2,Pqy ol(rel) Gz(re|)+
+2,:2; Py Gz(re ) Ol(rel)
(rel.)
)

+2,:2,- p22 o, (rel oz(rel)

P(rel.) (rel +2-2,+2,:Pyy 0 (rel.)'oz(rel.)+z§-og(rel.)

* Pozn.: Korelace investice samé se sebou (p,,, p,,) = 1 (odvozeni viz Marek, 2009)



Rozptyl dvouslozkoveho portfolia
<3.20> (Marek a kol., 2009)

o5(rel.) =z% -of(rel.) +2-2z, -2y p1p -0y (rel.) - o,(rel.) + z5 - 62 (rel.)

p ;,je korelacni koeficient hodnot mezi investici1a 2 = p,,

o, (rel.) je smérodatna odchylka investice C. 1

0, (rel.) je smérodatna odchylka investice €. 2

z, je proporce financnich zdroju investovanych do investice €. 1
z, je proporce finan¢nich zdroju investovanych do investice €. 2



Rozptyl dvouslozkového portfolia
Absolutni vyjadreni

* Pri vypocCtu rozptylu portfolia v absolutnim vyjadreni se nauvazuje proporce
financnich zdroju a pracuje se s hodnotami smérodatnych odchylek v absolutnim
vyjadreni



Smeérodatna odchylka portfolia (o;)
* Prfedstavuje druhou odmocninu z rozptylu:
Op = \/0_13 <3.23> (Marek a kol., 2009)

* Pro vztah mezi o v relativhim a absolutnim vyjadreni plati:

GP(Kabs-) <3.24> (Marek a kol., 2009)
P

op(rel.) =

o,(rel.) je smérodatna. odchylka portfolia v relativnim vyjadfeni
o,(abs.) je smérodatna odchylka portfolia v absolutnim vyjadreni
K, je kapital vynalozeny na celé portfolio



Variacni koeficient portfolia (Vark,)

VarKp = -2 <3.25> (Marek a kol., 2009)

Ep

0, je smérodatna odchylka portfolia

E, je prumérny oCekavany vynos z portfolia



AN £\ ROPSKA UNIE s
" : AIni a investiéni f |

Evropské strukturalni a investién! fondy
Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

Efektivni hranice

» Efektivni hranice = hranice efektivnich portfolii

» Efektivni portfolio = portfolio poskytujici soucasne
v’ pfi daném riziku nejvyssi mozny vynos a
v’ pfi daném vynosu nejnizsi mozné riziko



serh EVROPSKA UNIE <
* * Evropské strukturalni a investién! fondy
* *
5TVO SKat

* ok Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

Efektivni hranice

T

Vynos portfolia

*V

°E

Smérodatna odchylka vynosu z portfolia

Obrazek ¢. 3-2: Efektivni hranice

Zdroj: Marek a kol. (2009, s. 96)
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AN £\ ROPSKA UNIE s
" : AIni a investiéni f |

Evropské strukturalni a investién! fondy
Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

Efektivni portfolia
Marek a kol. (2009, s. 94-96)

VSsechny prvky lezici na efektivni hranici, efektivni portfolia, musi zaroven splnovat
dvé uvedené podminky:

* Existuje portfolio se stejnym nebo nizsim rizikem a soucasné s vyssim
vynosem? Jestlize ano, pak portfolio, které je s timto portfoliem porovnavano,
nemuze byt soucasti efektivni hranice

* Existuje portfolio se stejnym nebo vyssim vynosem a soucasne s nizsSim
rizikem? Jestlize ano, pak portfolio, které je s timto portfoliem porovnavano
nemuze byt soucasti efektivni hranice



Pro ucely optimalizace tvorby portfolia Ize pfijmout dvé
obecné zasady

1) Racionalni investor si bude vybirat pouze mezi portfolii lezicimi na efektivni
hranici. Které z nich to nakonec bude, zavisi na jeho osobni preferenci rizika vuci
ocekavanému vynosu, a naopak

2) Kazdou dalsi investici je tfeba hodnotit vzdy v ramci celého portfolia a nikoli
izolované. Proc€? Investice zvazovanad v izolaci se mUze totiz jevit samostatné
jako neprijatelnd, avSak jako soucast portfolia mulze, v dusledku existence nizké
hodnoty svého KK ve vztahu k ostatnim investicim v portfoliu, snizovat celkové
riziko podnikani, a proto byt prijatelna



Postoje k riziku: averze k riziku

Averze k riziku — investor nema rad riziko, snazi se mu vyhnout; chova se tedy
stejné jako racionalni investor, ktery preferuje mensi riziko pred vétsim, rozlisuji se
tri zakladni stupné:
a) Investor se silnou averzi k riziku dava prednost portfoliim bezrizikovym (byt
na Ukor vyssich vynosu), pohybuje se proto v dolni €¢asti efektivni hranice

b) Investor se slabou averzi k riziku bude vyhledavat projekty v horni ¢asti
efektivni hranice (bude obétovat jistotu ve prospéch vyssich vynosu), a proto
bude preferovat portfolia s vyssim rizikem

c) Investor se stredné silnou averzi, jehoz pozadavky na vynosnost a riziko
portfolia se nachazeji v priblizné rovnovaze, bude investovat do projektt
nachazejicich se ve stredni casti efektivni hranice



Postoje k riziku: sklon k riziku, neutralita

e Sklon k riziku — investor vyhledava riskantnéjsi projekty s vétsi nadéji na vyssi
efekty, ale také s vyssim nebezpedim Spatnych vysledkd

* Neutralni postoj — investori v podstate existenci rizika ignoruji, vybiraji si
k investovani portfolia pouze na zakladé jejich ocekavané vynosnosti
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