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Aktivny podnikovy manazment rizika

Tatiana VARCHOLOVA*

Uvod

Riadenie rizika je relativne nova oblast’ manaZmentu, ktora sa vyvija od 70. ro-
kov dvadsiateho storo¢ia. Impulzom k jeho vzniku boli prudké zmeny ekonomic-
kych podmienok. Rozvoj manaZmentu rizika urychlila zostrujuca sa konkurencia
v 80. a 90. rokoch dvadsiateho storo¢ia. Vyznam manaZmentu rizika v su¢asnych
podmienkach globalizacie sa neustale zvySuje a je zrejmé, Ze podniky, ktoré si
nevytvoria efektivny systém riadenia rizika, budd mat’ znaéné problémy nielen
so svojou prosperitou, ale moze byt’ ohrozena aj ich existencia. Sucasny stav vy-
Zaduje podstatné zmeny v tradi¢nych systémoch riadenia rizika. Predpoklada zo-
hladnenie viacerych problémov subezne, priamy pristup k informaciam o riziku
a moznost’ voI'by strategickych rieSeni. Adekvatne rieSenia vyZaduju vyuZitie naj-
modernejSich analytickych technik a zodpovedajiucu softvérovii podporu. Podni-
kovy manaZment rizika sa dnes vnima ako nepretrzity proces, ktory sa kontinual-
ne vyvija spolu s podnikom &eliacim novym a nepredvidatel'nym rizikam.

Zamerom tohto prispevku je preto zd6raznit’ hlavné €rty aktivneho podniko-
vého manaZmentu rizika, zaloZeného na merani a hodnoteni rizika, s vyuZitim
modernych informaénych technoldgii a poukazat’ na niektoré problematické as-
pekty aplikacie manaZmentu rizika v slovenskych podnikoch.

1. Teoretické otazky definovania pojmov a principov manazmentu
rizika

ManaZment rizika je dnes samostatnd ekonomicka vedna disciplina reagujuca
na vyzvy riadenia moderného podnikania v podmienkach zvy$ujucej sa neistoty.
Na jej vyuZitie v hospodarskej praxi je potrebné, aby podnikovi manazéri sprav-
ne pochopili a prijali zakladné pojmy manaZmentu rizika.

V sticasnej odbornej literatire neexistuje jednotna a veobecne prijimana defi-
nicia manazmentu rizika. Na zaciatku 70. rokov dvadsiateho storocia autori odbor-
nych publikacii interpretovali manaZment rizika (Risk Management) ako jeden
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z ,,druhov* manaZmentu, ako je napriklad vyrobny manazment (Production Mana-
gement), finanény manaZment (Financial Management), personilny manaZment
(Personal Management) alebo strategicky manaZzment (Strategic Management).
NajcastejSie ho vsak stotoZiiovali so zniZovanim negativnych désledkov rozhodova-
nia v neistych podmienkach. Toto obdobie je spojené s tradinym manaZmentom
rizika, ktory sa zameriaval na predchadzanie stratam a na zotavovanie sa z nich.

Co sa tyka podnikov najmi vo vyrobne;j sfére, je potrebné uviest, Ze do konca
70. rokov dvadsiateho storofia manaZment rizika nepresahoval hranice poistenia
‘predpokladanych rizikovych udalosti. V tom ¢ase za€inali v podnikoch pdsobit’
manaZéri zamerani na riadenie rizika (manaZzér rizika), najCastejSie v postaveni
stredného manaZmentu. I$lo skér o ,,reaktivnu“ funkciu, pretoze hlavnou ulohou
manaZéra na riadenie rizika bolo reagovat’ na zmeny v Strukture aktiv a na zme-
ny poistného trhu.

V 80. rokoch dvadsiateho storodia zna¢ny vplyv na roz§irenie aplika¢nych
moznosti manaZmentu rizika mali vedecké $tidie, monografie a odborné ¢lanky
venované metédam a modelom na meranie vztahov rizika a vynosov. Odvtedy
. pri preberani rizika investori akceptuju vySSie riziko iba vtedy, ked’ ofakavaju
vysSie vynosy. Pouzitie novych modelov na meranie vztahov rizika a vynosov
'z individualnych aktiv, ako aj z portfolia aktiv formuje aj novy pohl'ad na ma-
nazment rizika zabezpecujuci uréiti zodpovednost’ manazérov za prijatie kon-
krétnych rozhodnuti. Bystri pozorovatelia riadenia ihned’ rozpoznali, Ze aplikacia
modelov na meranie rizika v podnikovom manazmente méZe znamenat’ konku-
renénu vyhodu. Preto na prelome 80. a 90. rokov minulého storo€ia vznikla nova
koncepcia manaZmentu rizika — podnikovy manaZment rizika (Enterprise Risk
Management — ERM), zaloZeny na novych principoch a poznatkoch umoziuju-
cich podnikatel'skym subjektom realizovat’ tvoriva a systematicki €innost’ a vy-
tvarat’ vhodné podmienky na dosiahnutie stanovenych ciel'ov.

V suvislosti s vykladom pojmu ERM treba upozomit’ na potrebu §irSieho po-
hladu na riziko, ktory prezentuje nielen jeho negativnu, ale aj pozitivnu stranku.
Pozitivna strdnka rizika sa spaja s nadejou uspesného uplatnenia sa na trhu, so
zvySovanim trhovej hodnoty podniku (tato stranka je urcitym , hnacim motorom*
fungovania a rozvoja trhovej ekonomiky). Negativna stranka rizika sa prejavuje
nebezpedenstvom dosiahnutia horSich hospodarskych vysledkov, ako sa predpo-
kladali, pripadnym vznikom straty, alebo v krajnom pripade az bankrotom pod-
niku. Ak vychadzame zo skutoénosti, Ze pre kazdu podnikatel'ski aktivitu alebo
stratégiu existuje viac variantov rie§eni: niektoré dobré — Ziaduce, niektoré zlé —
neZiaduce, potom ERM by mal zvolit’ také strategické rieSenia, ktoré by vyuZi-
vali vyhody pozitivnych prileZitosti a minimalizovali negativne dosledky mana-
Zérskeho rozhodovania.
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Mozno teda povedat’, Ze podniky maju v podstate dve moznosti ako reagovat
na neustale sa zvySujicu neistotu v podnikani: bud’ starostlivo monitorovat’ zme-
ny prostredia a zameriavat’ sa na predchadzanie stratam, teda volit tradicny reak-
tivny manaZment rizika, alebo hl'adat’ prileZitosti na dosiahnutie naroénych cie-
Tov, t. j. uplatnit aktivny ERM.

V ekonomicky rozvinutych krajinach je pre uspesné podniky charakteristické
cielavedomé uplatnenie aktivneho ERM. Pri aplikaciach ERM vidime v tychto
krajinach aj snahy o formulovanie spolo¢nych definicii a principov manaZmentu
rizika v podobe zavedenia regionalnych Standardov a smernic [6].

V stcasnosti existuji Standardy manaZmentu rizika v Australii a na Novom
Zélande (AS/NZS 4360 — Risk Management, 1995), v Kanade (CAN/CSA-Q850-
1997 — Risk Management) a vo Vel'kej Britanii (BS 6079-3: 2000). V USA, vo
Svédsku a v Nemecku s k dispozicii $pecidlne smernice manaZmentu rizika.
Vsetky tieto iniciativy prijimaju zakladné principy manaZmentu rizika:

o Siroky pohlad na riziko (zisk — strata),

e jediny lider alebo koordinator pre proces manaZmentu rizika (Chief Risk
Officer, resp. CRO),

o spolo¢na Struktira manaZmentu rizika,

e vyuZzitie modernych informaénych technologii.

Aktualne zavery z pravidelnych konferencii GARP (Global Association of Risk
Professionals) [16] poukazuji na potrebu medzinarodného $tandardu manaz-
mentu rizika, ktory by predstavoval spolo¢ny systém terminov a definicii a mal
by prispiet’ k jednotnému chapaniu zékladnych principov podnikového manaz-
mentu rizika v réznych krajinich na zabezpeéenie transparentnosti rozhodova-
cich procesov.

2. Organiza¢éné zaclenenie a obsahové vymedzenie podnikového
manazmentu rizika

V praxi ERM naraza na problémy organiza¢ného zaclenenia a obsahového
vymedzenia. Co sa tyka organizatného zaGlenenia, mozno konstatovat, e kon-
com dvadsiateho storofia manaZment rizika bol prevazne sucastou finanénych,
resp. ekonomickych oddeleni podniku. Neskdr sa riadenie rizika (najmi vo vel-
kych zahrani¢nych spolo¢nostiach) rozsirilo na obchodné, technické, personalne
a d’alSie aktivity podniku. V sucasnosti sa objavuju nové faktory a podmienky,
ktoré ovplyviiuju ¢innost’ manaZmentu rizika. Medzi najdoélezitejSie patria:

e koncentracia velkych hodn6t (investicii) v danom priestore (podniku) a zvy-
Sené nebezpecenstvo vzniku velkych §kdd;

e vys§ia zranitel'nost’ (poruchovost) novych a zlozitych technoldgii a zariadeni;



1000

e finan¢na kompenzacia, ktora nie vZdy méZe nahradit’ zni¢ené hmotné (vec-
né) statky;

e globalna konkurencia. ;

Dnes sa riadenie rizika stava neoddeliteI'nou sicastou strategického manaZ-
mentu podniku. Tomu zodpoveda aj jeho organiza&né zaélenenie — utvar manaz-
mentu rizika md prioritné postavenie na vrcholovej tirovni riadenia podniku. Na
Cele uitvaru stoji manazér zodpovedny za riadenie rizika (manaZér rizika), ktory
podl'a velkosti podniku a rozsahu zodpovednosti méZe mat’ postavenie vedice-
ho, namestnika, riaditel'a, vo velkych podnikoch viceprezidenta. Poslanim ma-
nazéra rizika je zvySovanie trhovej hodnoty podniku, preto manaZér rizika
v spolupraci s d’al§imi odbornikmi odhal’uje rizika a prileZitosti, analyzuje fakto-
ry rizika, hodnoti rizika na zaklade ich merania a riadi priebeh ich zvladnutia.

Pozicia manaZéra na riadenie rizika vyZaduje skiseného manaZéra s inter-
disciplinArnymi vedomostami. Je ddleZité, aby sa orientoval na rie§enie podstat-
nych problémov, bol v izkom a pravidelnom kontakte so vSetkymi vnutropodni-
kovymi oddeleniami, pouzival G¢inné komunikacné a analytické nastroje, bol
- iniciativny a inovativny, mal dobru intuiciu, predpoklady na systematicku ana-
Iyticki pracu a schopnost’ vediet’ sa spravne rozhodnut’ v stresovych situaciach.
Pri rieSeni rizika sa nemdZe uspokojit’ s rieSenim individualneho rizika a jeho
optimaliziciou, ale musi rie§it’ portfélio rizik. Zodpovednost’ manaZéra za riade-
nie rizika je vysoka a s rastiicou mierou rizika ma akakol'vek chyba pri rozhodo-
vani tazké dosledky.

Ak sa v podniku venuje dostatond pozornost’ riadeniu rizika, ma to pozitivny
vplyv na komplexnost’ a trvacnost’ postupného zlepSovania plnenia podnikovych
ciel'ov. Treba v§ak poznamenat’, Ze ide o sustavny proces riadenia, ktory spravid-
la obsahuje nasledovné kroky:

e analyzu faktorov rizika,

e meranie rizika,

e tvorbu rozhodnuti,

e hodnotenie vysledkov rozhodnutia.

To znamena, Ze riadenie rizika zacina poznanim faktorov rizika a prognézou
budiceho vyvoja tychto faktorov. Z toho potom vyplyvaji konkrétne moZznosti
modelovania a merania rizika. V sucasnosti sa meranie rizika povazuje za kl'a-
covil a najtazSiu fazu aktivneho ERM. VyZaduje jednak Specificku softvérovu
podporu, bez ktorej meranie rizika prakticky nie je mozZné realizovat’, jednak
$pecialne vedomosti z oblasti informa¢nych technoldgii, teérie pravdepodobnosti
a §tatistiky. Mimoriadne doleZity vyznam ma proces tvorby rozhodnutia pod-
loZeného vysledkami analyzy faktorov rizika, meranim rizika a osobnymi pre-
ferenciami manaZzmentu. Zaverom by malo byt hodnotenie désledkov prijatych
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rozhodnuti. Vzhl'adom na rastici vyznam pocitaovej podpory ERM je ddlezité,
aby podniky venovali zvySenu pozornost’ vyuZitiu modernych modelov na mera-
nie rizika a ich programového zabezpecenia.

3. Modelova a programova podpora podnikového manazmentu
rizika

Sucasné Specidlne programové systémy uréené na podporu aktivneho ERM
ponukaju modelovu sposobilost’ hodnotenia rizika, zaloZenu na pocitaovej si-
mulacii vyuZitim Specifickej techniky vzorkovania (generovania) hodnét fakto-
rov rizika zich rozdeleni pravdepodobnosti. Vzorkovanie vseobecne chapeme
ako proces, pomocou ktorého sa vstupné parametre pre l'ubovol'ny model vybe-
raju zo vstupnych hodnét distribuénej funkcie. V stcasnosti existuje niekol'ko
technik na vyber nadhodnych vzoriek..DdleZitym faktorom pri vyhodnocovani
technik vzorkovania je poet opakovani potrebnych na presné utvorenie vstup-
ného rozdelenia prostrednictvom vzorkovania. Presné vysledky pre vystupné
rozdelenia zavisia od kompletnosti vzorkovaného vstupného rozdelenia. Ak jedna
metdda vyZaduje viacej opakovani a dlh§i ¢as simulacie na aproximaciu vstup-
ného rozdelenia ako druhd, je tito metéda menej ucinnd. NajCastejSie sa v po-
¢itacovych programoch pouzivaju tieto dve vzorkovacie metody: vzorkovanie
Monte Carlo a vzorkovanie Latin Hypercube, ktoré sa odliSuji v pocte opakova-
ni potrebnych na to, aby sa vzorkované hodnoty priblizovali k vstupnému rozde-
leniu pravdepodobnosti.

Vzorkovanie Monte Carlo €asto vyzaduje vel'ky pocet vzoriek na aproxima-
ciu vstupného rozdelenia, najmé ak je vstupné rozdelenie vel'mi §ikmé, alebo ob-
sahuje vysledky s nizkou pravdepodobnostou. Vzorkovanie Latin Hypercube je
novou vzorkovacou technikou, ktora sposobuje, Ze vzorky sa vyberaju tak, aby
sa viacej zhodovali so vstupnou distribuciou, ¢im sa $tatistické charakteristiky skor
priblizia skutoénym Statistickym charakteristikam vstupného rozdelenia. KI'u-
¢om vzorkovania Latin Hypercube je rozvrstvenie vstupného rozdelenia pravde-
podobnosti v skale kumulativnej pravdepodobnosti (od 0 do 1). Vzorka sa potom
nahodne vyberie z kazdého intervalu vstupného rozdelenia a vzorkovanie repre-
zentuje hodnoty v kazdom intervale. :

PocitaGové vzorkovanie umoziiuje jednoduchu a rychlu realizaciu velkého
poétu budicich situdcii, vytvaranych ako kombinacie moznych hodnét vstup-
nych premennych v ramci modelov rozhodovacich procesov. Metéda Monte
Carlo, resp. Latin Hypercube vyZaduje urcenie spojitych rozdeleni pravdepodob-
nosti pre vSetky vstupné ndhodné premenné — faktory rizika (napr. predajné ceny,
objem predaja, nakladové poloZzky atd’.). Analytik mdZe urcit’ tieto rozdelenia na
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zaklade disponibilnych informacii. Informacie tykajice sa rozdeleni ( typ a pa-
rametre distribuénych funkcii) sa zadavaji do pocitacového simulaéného modelu
a pomocou generatora nahodnych Cisel sa ziskavaju diskrétne hodnoty kaZdého
rozdelenia, kombinacie ktorych zabezpecuju vypocet vysledku — kritéria hodno-
tenia, resp. kritérii hodnotenia variantov rozhodovania (napr. zisku, pefiaznych
tokov, rentability vlastného imania (ROE - Return on Equity) Cistej suGasnej
hodnoty atd’.).

PocitaCovy program zabezpecuje, aby sa Castejsie zvolili pravdepodobnej§ie
hodnoty a menej €asto hodnoty leZiace na okrajoch rozdeleni. Takéto vzorkova-
nie je v pocitali iteraénym procesom (minimalne niekol’ko stoviek, spravidla
v§ak viac ako tisic iteracii), ktory prebieha dovtedy, pokym dostatocny pocet
iteracii nezabezpeci stabilné vysledky tykajice sa hustoty rozdelenia. Vsetky vy-
pocitané vysledky sa nasledne spraciivaju na stanovenie ich rozdeleni. Pocitaco-
vé vystupy, okrem rozdelenia pravdepodobnosti zadanych kritérii hodnotenia
podnikatel'skych aktivit v grafickej podobe, poskytuju dolezité Ciselné charakte-
ristiky rozdeleni pravdepodobnosti zadanych kritérii hodnotenia: minimalna hod-
nota, maximalna hodnota, smerodajna odchylka, najpravdepodobnejsia hodnota
(modus), stredna (o¢akavana) hodnota, median, §ikmost, Spicatost’. Pri takomto

‘pohPade kritérium hodnotenia nadobuda odli$ny vyznam — vyznam pravdepo-
dobnostnych hodnét.

Ide o poskytovanie informéacii na podporu rozhodovania, ktoré umoziiuju po-
sudit’ kvalitu podnikatel’skych aktivit, na zaklade vynosu prezentovaného strednou
(o&akavanou) hodnotou kritéria hodnotenia a rizika prezentovaného smerodajnou
odchylkou, resp. dal§imi Ciselnymi charakteristikami rozdeleni pravdepodobnos-
ti zadanych kritérii hodnotenia kaZdej aktivity. Je to jedna zo snah aktivneho ERM
— zistit’ ohrozenia a silné stranky podniku, a to nielen slovaym popisom, ale prak-
tickou kvantifikaciou vyuZitim Specialnych programovych systémov.

V stidasnosti na trhu existuje niekol’ko programovych prostriedkov, ktoré po-
niikaju modelovii spdsobilost’ analyzy rizika. Niektoré z nich vSak maji urcité
nedostatky. Nie kaZdy produkt umoZiiuje prezentovat’ §truktiry uloh ekonomic-
kého rozhodovania. Dalej je potrebné upozorit’ na skutoénost’, Ze niektoré pro-
striedky neberu do uvahy korelaciu vstupnych premennych, ¢o pri modelovani
ekonomickych rozhodovacich problémov vedie k vaznym chybam. Délezité je aj
pouZivatel'ské rozhranie. Prostriedky, ktoré operuji vmitri tabulkového procesora
(napr. MS Excel), majui vyhodu, Ze velka &ast’ ich pouZivatel'ského rozhrania je
ahko pouZitelna. Niektoré prostriedky este stale pracujii prostrednictvom vstu-
pu a vystupu na urovni textového stiboru, ktory vyZaduje od pouZivatel'a poznat-
ky tykajiice sa organizacie dat, pripadne aj ovladanie $pecialnych kédov, nastro-
jovych jazykov atd. To ma silny vplyv na pouZivatel'sky komfort a rychlost’
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zvladnutia tychto prostriedkov. Ak programovy prostriedok prejde cez tieto tri
body jednoduchej kontroly, mal by byt vyhovujuci. Vsetko zavisi od pouZivate-
I'a, pravdaze, ak vie, o chce prioritne robit’.

V podnikovom manaZmente rizika pri rieSeni problémov strategického rozho-
dovania, pri vol'be variantov podnikatel'skych aktivit, pri projektovom a financ¢-
nom planovani a pod. sa v sucasnosti pouZivaju najmi programové systémy:
@Risk v ramci integrovaného softvérového balika Decision Tools a @Risk for
Project od firmy Palisade Corporation [18], Crystal Ball od firmy Decisio-
neering Inc. [19] a Decision Professional od spolo¢nosti Vanguard Software
Corporation [20].

Tu vSak je nevyhnutné upozorit’ na niektoré problémy, ktoré sa mézu vy-
skytnut’ pri vyuZiti programovych systémov na kvantifikaciu rizika. NajCastejSie
su tieto problémy spojené s identifikaciou neistoty, kde je predovsetkym potreb-
né Specifikovat’ faktory rizika a urCit’ typy a parametre teoretickych rozdeleni
pravdepodobnosti pre Specifikované faktory rizika.

Zvladnutie uvedenych problémov bezprostredne ovplyviiuje generovanie re-
levantnych vstupnych hodndt pre vypodet vysledkov, preto ich rieSeniu treba
venovat’ zvySenu pozornost’. Faktory rizika sa spravidla Specifikujii na zaklade
analyzy citlivosti. Za faktory rizika sa povazuju tie vstupné premenné, zmena
ktorych vyvolava zna¢né zmeny vystupov.

Vyber typov rozdelenia faktorov rizika je proces vel'mi naro¢ny na $pecialne
vedomosti z oblasti teérie pravdepodobnosti a Statistiky. Parametre rozdeleni
jednotlivych veli¢in je moZné stanovit’ na zaklade konkrétnych empirickych uda-
jov s pouzitim §tatistickych postupov v kombinacii s expertnymi odhadmi. V su-
Casnosti pre tento proces existuju programové rieSenia v ramci integrovanych
softvérovych balikov, napriklad BestFit (suCast’ systému Decision Tools od ame-
rickej firmy Palisade Corp.), BatchFit (v ramci novej verzie systému Crystal
Ball od fimy Decisioneering, Inc.) a d’alsie.

V poslednom &ase sa v ramci aktivneho ERM venuje osobitna pozornost’ ana-
lyze finanéného rizika, spojeného s vlastnenim finan¢énych investicii, vyuZiva-
nim cudzich zdrojov a vplyvmi kurzovych rozdielov najma pri medzinarodnych
zuctovacich operaciach podniku.

Na odhad finanéného rizika st uréené tzv. vnitorné modely VaR, t. j. vautor-
né modely hodnét v riziku (Value-at-Risk), ktoré vyvinuli vyspelé finan¢né insti-
tucie na meranie finanéného rizika. V sucasnosti sa modely VaR roz§iruji na ne-
finanéné institicie, &o vyustilo do novych mier v riziku, ako napriklad zisk v ri-
ziku (Earnings at Risk), zisk na akciu v riziku (Earnings Per Share at Risk) a pe-
fiazny tok v riziku (Cash at Risk). Tieto miery beri do tivahy $pecialne podniko-
vé prostredie a po€itaju sa za dlhsie obdobia.
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Je dolezité poznamenat, Ze v sucasnosti existuje viac metdd stanovenia VaR,
ktoré sa zakladaji na odliSnych matematickych modeloch a statistickych vzta-
hoch s r6znou mierou spolahlivosti. Ide predovsetkym o tieto tri metddy: ana-
Iyticka metdda variancii a kovariancii, metdda historickej simuldcie a metéda
pravdepodobnostnych simuldcii Monte Carlo.

Analyticka metéda variancii a kovariancii umoziiuje odhad potencialnych bu-
ducich strat portfolia vyuzitim Statistiky o volatilitich hodn6t v minulosti a ko-
relacii medzi zmenami hodnét. Volatility a korelacie rizikovych faktorov sa po-
¢itaju pre zvolenu dobu zadrZania portfélia a historické obdobie s vyuZitim histo-
rickych udajov. Modely VaR odvodzuje od rozdeleni pravdepodobnosti faktorov
rizika zmeny hodnoty portfélia, pricom najjednoduchsSie modely predpokladaju
normalne rozdelenie rizikovych faktorov aich stabilni korelaciu. Pri pouZiti
tejto metody treba brat’ do ivahy najmé skutocnost’, Ze:

e pohyby trhovej ceny nemaji vZdy normalne rozdelenie, pretoze vykazuju
tzv. fat-tails, Co znamend tendenciu k relativne najCastejSiemu vyskytu extrém-
nych hodnét;

e modely neméZu adekvatne zachytit’ trhové riziko vyplyvajice z mimoriad-
nych udalosti;

e minulost’ nie je vZdy dobrym priblizenim budicnosti, napriklad korelacné
predpoklady sa méZu zrutit'.

Predpoklad normalneho rozdelenia sice mozZno v niektorych pripadoch akcep-
tovat’, najmi ak sa skamaju dlhé intervaly. Vo vSeobecnosti je viak empiricky
dokazané, Ze rozdelenie pravdepodobnosti zmien rizikovych faktorov, ako su
tirokové miery, menové kurzy a ceny akcii, vykazuju bud 3picatost, Sikmost,
alebo &asto kombinaciu obidvoch pripadov. Vysledkom excesu $picatosti je to,
7e extréme straty su pravdepodobnejsie, ako by mali byt’ v pripade normalneho
rozdelenia pravdepodobnosti. Znamena to, Ze €islo VaR vypocitané variaéno-
-kovariadnou metdédou, ktora predpoklada normalne rozdelenie vSetkych vstup-
nych premennych (faktorov rizika), je podhodnotené.

Historickd simuldcia je najjednoduch$ou metddou na uréenie VaR, pretoZe ne-
vyzaduje narodnu pracu s rozdeleniami pravdepodobnosti faktorov rizika a sta-
novenim korelacii medzi rizikovymi faktormi. Tato metoda vychadza z udajov
strat, ktoré by spolonost’ mala v minulom obdobi v danom portféliu. Jej jedno-
duchost’ spoéiva nielen vo vypocte, ale aj v jednoduchosti pochopenia postupu
pre manaZérov na riadenie rizika. Problémom tejto metody je viak to, Ze skimané
obdobie nemusi byt typické, oho vysledkom mdZe byt podhodnotenie €isla VaR.

Z teoretického hladiska najobjektivnejSou metddou na vypolet VaR je simu-
lacia Monte Carlo. Metdda pravdepodobnostnych simulacii Monte Carlo je za-
loZena na generovani vel'kého po&tu simulacii vyvoja hodnoty portfélia. Kazda
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simuldciu tvori kombinacia nahodne vygenerovanych hodnét faktorov rizika
zich rozdeleni pravdepodobnosti. Jej pouzitie je vSak asovo naroéné a, ¢o je
zavaznejsie, vyzaduje navySe Specialne vedomosti a skusenosti.

Velké moznosti na zvySenie flexibility pri analyze vplyvov zmien faktorov
finanéného rizika a spolahlivosti vysledkov poskytuje vyuzitie modernych in-
formaénych technolégii. Osobitni pozornost’ medzi programovymi systémami
tohto druhu si zasluhuju najmé tieto programové systémy: Financial CAD for
MS Excel od firmy Financial CAD [21] a FOCUS od firmy Intermark [22].

Vsetky uvedené modely aich pocitacova podpora umoziiuju kvantifikaciu
pOsobenia faktorov rizika k tym kritériam hodnotenia podnikatel'skych stratégii,
resp. aktivit, pre ktoré je matematicky vyjadrena zavislost' ich hodnét od urdi-
tych ovplyviiujucich veli¢in. Nové poznatky poukazuju na skutocnost’, ze dolezi-
tou ulohou pri modelovani rizika je zohladnenie pésobenia nemeratelnych zlo-
Ziek podnikatel’ského rizika. Jeden zo spOsobov integracie kvantitativnych a kva-
litativnych premennych pri hodnoteni rizika predstavuje vyuZzitie programovych
systémov, ktoré ponukaju modelovii spdsobilost’ merania rizika spolu s moznos-
tou tvorby scenarov umoziiujicich zohl'adnit’ kvalitativne komponenty podnika-
tel'ského rizika. Rozvijajuci sa pristup riadenia rizika dopiiia sabor meratelnych
rizik o portfolio menej kvantifikovatelnych nebezpecenstiev, ktoré prekracuje
hranice tradiéného merania rizikovosti. V tychto suvislostiach zasluhuje pozor-
nost’ §trukturovana metdda merania rizika faktickej moci podnikov (CGR — Cor-
porate Governance Risk) v ktoromkol'vek State, zaloZena na klasifikacii Specifi-
kovanych nekvantifikovate'nych rizik. PodrobnejSie informacie o tejto metode
boli publikované aj v nasej odbornej literatire [2].

4. Podnikovy manazment rizika v podmienkach
Slovenskej republiky

V porovnani s podnikmi vyspelych ekonomik, vo va¢§ine podnikov na Slo-
vensku pri prijimani zdvaZnych rozhodnuti absentuje prave aktivny ERM zahriia-
juci analyzy a hodnotenia podnikatel'skych rizik. Skutocnost, Ze slovenski pod-
nikatelia nepripisujii dostatony vyznam manazmentu rizika pri riadeni podni-
kov, méZe mat’ negativny vplyv na prezitie podniku v novych podmienkach me-
niacej sa globalnej ekonomiky. Toto tvrdenie moZno dokumentovat’ vysledkami
prieskumu suéasného stavu v oblasti manaZzmentu rizika na Slovensku (s akcentom
na meranie a hodnotenie rizika s vyuZitim pocitacovej podpory), ktory uskutoc-
nila Podnikovohospodarska fakulta v KoSiciach v rdmci rieSenia projektu VEGA
¢. 1/7208/20 — Kvantitativne orientované metddy manazérskeho rozhodovania
v podnikovom manaZmente (podrobnejsie informacie mozno ziskat’ z €lanku [11]).
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Ako néstroj zistenia sudasného stavu sme vyuzili prieskum realizovany do-
taznikovou metdédou. Podla dostupnych informacii sa takyto prieskum na Slo-
vensku eSte nikdy nerealizoval. Ide o prvy vyskumny projekt tohto typu, ktory za-
hifia postup od stanovenia hypotéz, cez charakteristiku prieskumu a metéd v iom
pouzitych, aZ po samotnt analyzu ziskanych idajov a prezentaciu vysiedkov.

Pri vybere vzorky sme pouZili metoédu nendhodného zamerného vyberu, priom
sme sa snazili vyberat’ respondentov tak, aby vo vzorke boli zastipené podniky
s rdznou velkostou a pdsobiace takmer vo vSetkych podnikatel'skych sférach, vrata-
ne podnikov so zahraninou ucast'ou (celkove 40 respondentov). Vysledky prie-
skumu poukazujii na nedostatoéné vyuzitie pocitacovej podpory hodnotenia rizika.
Len 28 % podnikov pouZiva softvérové prostriedky pri hodnoteni rizika, pri¢om
z 11 podnikov, ktoré pri hodnoteni vyuZivaju pogitatovii podporu, je Sest’ podni-
kov (55 %) z oblasti finan¢nictva. Okrem podnikov pdsobiacich v oblasti finan¢-
nictva vyuZivaju po&itadovii podporu pri merani a hodnoteni rizika aj podniky
z oblasti informaé&nych technolégii a vypodtovej techniky, ako aj velké vyrobné
podniky. Je poteSujuce, Ze tieto podniky si uvedomuji negativne dosledky igno-
" rovania manaZmentu rizika. Prieskum potvrdil nase o¢akdvania v tom, Ze velka
vadsina mana¥érov (72 %) riziko iba odhadne, ¢o poukazuje na nizku informo-
vanost’ slovenskych manaZérov v oblasti modernych nastrojov hodnotenia rizika.

Uvedené vysledky prieskumu poukazujii aj na skuto¢nost, Ze niektori podni-
katelia sa rizikom v podnikani nezaoberajii takmer v6bec, vicSina z nich riziko
iba odhadne. V stvislosti s pribliZujicim sa terminom vstupu Slovenskej repub-
liky do Eurépskej tnie musia podnikovi manaZéri nevyhnutne prehodnotit’ svoj
pristup k meraniu a hodnoteniu podnikatel'ského rizika, ¢o bude vyzadovat vy-
naloZenie vel'kého usilia pri ziskavani novych poznatkov a skisenosti pri uplat-
neni principov aktivneho ERM.

V zjednotenej Eurdpe sa predpoklada zvySenie konkurencie medzi podnikmi
v jednotlivych §tatoch EU, vysledkom &oho bude postupna eliminicia neefektiv-
nych podnikov. Na strane druhe;j, vstup do EU by mal priniest’ i realne vyhody pre
podniky, ktorych vyrobky zodpovedajii svetovym Standardom. Situécia slovenskych
podnikov sa stane zloZitejSou najméi z hl'adiska cenovej konkurencieschopnosti
vyrobkov, ktora bude redukovana dvojitym tlakom na rast celkovych nakladov:

e o&akava sa priblizné vyrovnanie cenovej hladiny vyrobkov a sluZieb v jed-
notlivych &lenskych §tatoch EU;,

e dodrzanie technickych, ekologickych, socialno-pracovnych a pravnych Stan-
dardov EU bude vyZadovat’ dodatoéné vydavky v slovenskych podnikoch.

Uvedené mozné zvySenie nakladov pre slovenské podniky by sa mal manaz-
ment snaZit’ kompenzovat' vynosmi, ktoré prinaSaji potencidlne vyhody zo vstu-
pu do EU. Predovietkym ide o vyuzitie jednotného trhu bez vnitornych hranic
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v ramci spolo¢nej euromeny. Euro zbavuje nevyhnutnosti vynakladat’ prostried-
ky na konverzné poplatky a poistenie kurzového rizika, a ziroven miti k porov-
navaniu vyrobnych a predajnych cien v ramci EU. Pri vstupe do EU budu aj pre
Slovensko platit’ zasady vzajomnej solidarity a pomoci. Pre podniky je ddlezité
pochopit’, Ze spolu s doteraz nepoznanymi typmi rizik sa pred nimi otvaraju aj
moznosti vyuZitia finanénej asistencie v podobe podpornych programov EU. Vy-
uzitie prilezitosti je vSak spojené s vysokou odbornostou v riadeni a investovani
na zéklade principov aktivneho podnikového manaZmentu rizika.

Zaver

Z hladiska dlhodobej stratégie uspes$ného fungovania podniku v podmienkach
globalneho trhu je potrebné aplikovat’ systémy aktivneho ERM, ktoré sa zame-
riavaji nielen na minimalizaciu neZiaducich dosledkov, ale predovsetkym na vy-
hl'adavanie a hodnotenie prileZitosti na dosiahnutie poZadovanych ciel'ov. Ide
o nové rieSenie rozhodovacich problémov reagujiice na vyzvy riadenia moderného
podnikania v podmienkach neistoty. Koncepcia ERM v modernom chapani za-
hriia analyzu rizika, meranie rizika a vol'bu rozhodnuti. VyuZitie novych modelov
a informaénych technolégii umoziiuje zefektivnit’ proces merania rizika a tym
prispiet’ ku skvalitneniu rozhodovania podnikovych manazérov v globalnom pro-
stredi. V slovenskych podnikoch zotrva¢ne prevazuju tendencie tito skutocnost’
viac alebo menej podceiiovat’. Prichadza v§ak doba, ktora si nevyhnutne vyZzadu-
Je prisposobit’ sa svetovému vyvoju aj v oblasti manaZmentu rizika.

V poslednych rokoch je uspech aplikacii ERM podmieneny roz§irenim infor-
macii vyplyvajucich z kvantitativneho a kvalitativheho hodnotenia rizika do ce-
lého podniku. Zakladnou filozofiou tohto pristupu je, Ze kIiCové vedomosti sa
musia efektivne poskytovat’ tym, ktori robia rozhodnutia. Je potrebné, aby vSet-
ky oddelenia podniku boli integrované a aby sa informacie o riziku, resp. vy-
sledkoch hodnotenia rizika a prilezitostiach spristupnili pre cely podnikovy in-
tranet. Ide o novy informaény systém na §irenie poznatkov o riziku, ktory je
zaloZeny na vel'mi §irokej a integrujucej icasti manazmentu rizika, ¢o poskytne
manazérom okamzity pristup ku kvantitativnym a kvalitativnym informaciam o ri-
zikach a prileZitostiach obsiahnutych v rdznych podnikovych procesoch, ktoré
cheu sledovat’. ManaZérom sa poskytuje moznost’ okamzitého kontaktu s kaz-
dym zamestnancom podniku, kto urditym spdsobom riadi rizika, napriklad na
useku planovania a controllingu, v pravnom oddeleni, oddeleni 'udskych zdrojov
¢i na d’alsich dolezZitych usekoch. To vSetko zodpoveda podnikovej filozofii, kto-
ra je zaloZena na zodpovednosti manazérov za riadenie rizika vo zverenom od-
deleni, a informaény systém rizika by im mal poskytnut’ prostriedky zodpoveda-
juice sucasnym moznostiam informaénych technologii.
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ACTIVE ENTERPRISE RISK MANAGEMENT
Tatiana VARCHOLOVA

Risk management is a relatively new field of management developing itself since the
seventies of the 20™ century. Sharp changes of economic conditions were an impulse for
the rise. The development of risk management was accelerated by sharpening competi-
tion in the eighties and nineties of the 20™ century. The importance of risk management
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in contemporary conditions of globalisation is permanently increasing and it is obvious
that firms, willing to advance, have to learn how to adopt risks, not only passively but in
such a way that enables them to use opportunities for increasing their prosperity. And
that is the main aim of the active enterprise risk management (ERM).

The submitted paper summarizes present theoretical and practical knowledge of the
ERM sphere focusing on modern trends connected with applying the active risk man-
agement and pointing out the need of their applications under the conditions of the entre-
preneurial sphere of the Slovak Republic.

In our contemporary economic conditions firms have basically two possibilities how
to react to the continuous rising uncertainty in business: either thoroughly to monitor
changes of environment and focus on preventing losses, it means to choose traditional
reactive environmental management, or to look for new possibilities of reaching de-
manding aims — it means — to apply the active ERM.

In developed countries it is characteristic for successful firms to apply the active
ERM. The main principles of the active ERM are:

e extensive view of risk (profit-loss),

e joint structure of risk management (the analysis of risk factors, risk measurement,
creation of decision, evaluation of decision results),

o the only leader or co-ordinator for the process of risk management, to called chief
Risk Officer (CRO), who is responsible for increased value of a firm,

o the use of modern methods, models and information technologies for assessment of
relationships between risk and profit.

Currently the measurement of risk (or risk assessment) is considered to be the key
and most difficult phase of ERM. It demands usage of complicated mathematic models
supported by special software and specific expert knowledge of risk managers in the area
of economic models, information technologies, theory of probability and statistics. Hav-
ing in mind the increasing importance of computer support of ERM it is important for
firms to pay special attention to the possibilities of using simulation models for assess-
ment of enterprise financial risk as well as to the concrete possibilities of their pro-
gramme support. There are mainly software systems concerned e. g. @Risk in the frame-
work of integrated software package Decision Tools and @Risk for Project by the
Palisade Corporation, Crystal Ball by Decisioneering, Inc. and Decision Professional
developed by the company Vanguard Software Corporation, or Financial CAD for MS
Excel by Financial CAD.

All of the mentioned models and their computer support enable risk evaluation based
on the defined mathematical dependence of evaluation criteria of enterprise strategies on
explicitly expressed risk factors. New knowledge points out the reality that an important
task while risk modelling is taking into account: new and often not measurable items of
enterprise risk.
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One of the ways of integration of quantitative and qualitative input variables (risk
factors) is the application of programme systems that offer model ability of enterprise
risk evaluation together with the possibility of scenario creation that take into account the
quantitative components of enterprise risk. The developing attitude of risk management
is complemented by a set of measurable risks and a portfolio of less quantified threats
that are above the limits of traditional risk assessment.

When we compare the enterprises of developed economies with ours, we can see that
in most enterprises there is the absence of ERM, including analyses and assessment of
enterprise risk. The fact that Slovak entreprencurs do not pay attention to the risk man-
agement in managing firms, could have some negative influence on survival of a firm in
new circumstances of changeable global economy. This contention can be proven by
results of contemporary status results in the field of risk management in Slovakia, carried
out at the Faculty of Business Economics in Ko$ice under the VEGA No 1/7208/20 pro-
ject — Quantitatively oriented methods of managerial decision making in corporate ma-
nagement. The given results of the research show the fact that some entrepreneurs do not
deal at all with the risk in business, most of them just estimate the risk. Having in mind

“the close date of our entrance to the European Union, Slovak managers have to recon-

sider their attitudes towards the evaluation of enterprise risk and it will require strong
effort inevitable for gaining new knowledge and experience in application of the active
principles of ERM.



