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Problematika rizika je ddlezitou sucastou vedomosti investora. Pojem riziko sa
definuje napriklad ako ,zdroj nebezpecenstva alebo moznosti spdosobenia straty alebo
nestastia“'.

Riziko vo financidch mézeme definovat' ako “kvantifikovatelnti pravdepodobnost’
straty alebo niz§ich ako oakavanych prijmov.

Tato definicia nie je celkom presnd, lebo zohladnuje len jeden z dvoch zasadnych
rozdielov oproti pojmu vSeobecného rizika a to jeho kvanfikovatel'nost’.

Vo financiach tomu tak nie je, pretoze investicné riziko, najmi portféliové riziko,
znamena nielen moznost’ straty ale aj rovnaktl moznost’ zisku. Aj pri investiciach do cennych

papierov existuji vynimky. V tejto stvislosti preto rozliSujeme:

a) symetricky rizikovy profil - znamend, Ze riziko vtomto pripade predstavuje rovnako
pravdepodobnost’ straty ako aj vynosu. Takyto rizikovy profil mézeme pozorovat’ najmé pri
akcili, ale aj pri niektorych financnych derivatoch;

b) asymetricky rizikovy profil - znamené pravdepodobnost’ pohybu ocakavanych vynosov len
jednym smerom. Takéto obmedzenie rizika je pozorovatelné len u opcii, pretoze predstavuju
pravo uplatnit’ ich, ale nie povinnost’.

Velkost investi¢ného rizika moézeme merat’ prave hodnotou rozptylu o*(r) alebo $tandardnej
odchylky o(r) ndhodnej hodnoty vynosu ,,r*,

n
o’ =Y pr(re- Ew)’ (1)
k=1
kde px — pravdepodobnost’ k-tého vynosu aktiva, k =1,2,.....n

1y — k-ty vynos aktiva, k =1,2,.....n
E(r) — ocakavany vynos aktiva.
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Investi¢né riziko mozno rozdelit’ na dve zakladné zlozky:

1. Specifické riziko
2. trhové riziko (systematické riziko)

1. Specifické riziko sa nazyva vodbornej literatire aj nesystematické, premenlivé,
diverzifikovatelné® alebo jedinetné riziko. Pokial si  vynosy aktiv ovplyviiované
faktormi, ktoré maju charakter S$pecifickych javov podnikov, potom faktory nazyvame
nesystematickym rizikom. Prikladom mdze byt podnikatel'ské alebo financné riziko. Tato
skupina rizik vyplyva priamo z hospodarenia a ¢innosti eminentov jednotlivych aktiv:

- podnikatel’ské riziko - je spojené s dosledkom Specifickych problémov jednotlivych odvetvi
alebo podnikov;

- financné riziko - je spojené s vyuzivanim cudzieho kapitalu pri financovani podnikatel’kych
aktivit. Cim vacsSia Cast’ aktiv je financovana cudzim kapitadlom, tym vicsie je financné
riziko takéhoto podniku.

Podl'a Blakea sa Specifické riziko sklada z nasledovnych druhov:

a) Manazérske riziko - je najvacsie pri novych alebo neznamych firmach, ktoré moézu mat’
problém presadit’ sa na financnych trhoch;

b) Operacne riziko — predstavuje riziko, ze firma nebude schopnd generovat’ dostato¢né trzby
na krytie fixnych nakladov jej Cinnosti. Tyka sa aktivnej strany stivahy firmy;

¢) Financné riziko — tyka sa pasivnej strany suvahy firmy a je to riziko, ze firma nebude
schopna kryt’ fixné naklady, ako st napriklad fixné urokové néklady;

d) Zalohové riziko - je zavislé od toho, aké ma investor poziadavky na aktiva firmy, ktora sa
ocitla v konkurze. Vo vSeobecnosti to znamena poradie, ktorom sa budu uspokojovat
investori. Investori sa uspokojuju v nasledovnom poradi podl'a typu investicie: zaistené
dlhopisy, nezaistené dlhopisy, preferencné akcie a nakoniec kmeniové akcie.

Vsetky druhy Specifického rizika moZzeme z matematického (Statistického) hl'adiska nazvat’ aj
variatnym rizikom.

2. Trhové riziko m6zeme ho nazvat’ systematickym rizikom. Vyznacuje sa hlavne tym, ze ho
nemozno diverzifikovat. Zatial o Specifické riziko vyplyva zkonkrétnej situacie
v konkrétnej firme, trhové riziko je ovplyvilované makroekonomickymi udalost’ami.
Vykonnost’ trhu je ovplyvilovana cisto len makroekonomickymi podmienkami, pretoze
Specifické /mikroekonomické/ podmienky sa na trhu sa spriemeruju posobenim tisicov firiem
a cennych papierov a tym nemaju na trhova vykonnost’ ziaden vplyv. Zatial' ¢o Specifické
riziko straty solventnosti firmy, trhové riziko vacSinou ovplyviluje len cenu cenného papiera
emitovaného firmou na trhu.

? Diverzifikaciou rozumieme proces pridavania akcii do portfolia za u¢elom zniZenia $pecifického rizika. Cim

cvve
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Najdolezitejsie prvky systematického rizika su tieto:

- riziko zmeny urokovych sadzieb,
- trhové riziko,
- infla¢né riziko.

a/ Urokové riziko - ovplyviiuje kolisanie vynosov aktiv tym, Ze sa meni hladina
urokovych mier. Tieto zmeny inverzne ovplyviiujui ceny aktiv, t. j. pri raste irokovych
mier pri ind¢ nezmenenych podmienkach ceny aktiv klesaj;

b/ Trhoveé riziko - ovplyviiuje kolisanie vynosov aktiv v désledku kolisania trhu ako
takého. Trhovému riziku st vystavené vSetky aktiva, hoci primarne ovplyviiuje ceny akcii.
Samotné trhové riziko je vysledkom posobenia velkého mnoZstva exogénnych faktorov
medzi, ktoré patri predovsetkym ocakavanie recesie, Strukturdlne zmeny v ekonomike,
zmeny spotrebitel'skych preferencii a politické Soky;

c/ Inflacné riziko - ovplyvituje realny vynos jednotlivych aktiv, priCom vysoka inflacia
modze mat’ dokonca za nasledok zdporné miery vynosu.

Pretoze systematické riziko sa neda diverzifikovat’, pozaduju zan investori rizikovll prémiu.
Thto prémiu vacSinou zarataju spolu s redlnym urokom, inflaciou a prémiou za likviditu do
nominalnej trokovej miery, ktorej vypocet ilustruje znamy vzt'ah:

r=pt+n+l+o (1.2)

kde r - nominalna arokova miera
p - redlna Grokova miera
71 - oCakavana miera inflacie
| - prémia za likviditu
O - prémia za trhové riziko

A grafické znazornenie je zrejmé z nasledovného obrazku €. 1.
Urokova sadzba AT

/‘C‘F o prémia za trhove riziko
Ao ——
e

| prémia za likviditu

T odakavana miera inflacie

p redlna drokowd miera

doba splatnosti v rokoch

Obrazok ¢. 1 Dekompozicia vynosovej krivky

Vynosova krivka na obrazku €. 1 je rozlozena na jednotlivé zlozky podla uvedeného
vztahu (1.2). Vidime, Ze ¢im dlhSia je doba splatnosti alebo doba drzania, tym poZaduji
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investori vysSiu prémiu za likviditu a riziko. Plati tu zdkon klesajiceho hrani¢ného prirastku
k pozadovanej prémii. Systematické riziko matematicky mézeme nazvat’ aj kovarianénym.
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