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Rozhodovani subjekta pri riziku a nejistoté

Abstrakt

Diplomova prace nazvand Rozhodovdni subjektit pri riziku a nejistoté zpracovavala
téma riziko, nejistota a jejich role u rozhodovani ptedev§im pfi investovani.

Cilem diplomové prace je analyza dané problematiky a subjektd pfi rozhodovani,
vytvoreni efektivniho portfolia pro 3 rtzné typy investort, rozdéleni podle miry ochoty
pfijimat riziko. Analyza zahrnuje jak analyzu danych subjektd, tak i jednotlivé druhy investic,

ze kterych jsou tvofena dil¢i portfolia.

Prace se sklada ze dvou hlavnich casti — teoretické a praktické, kterd dale jeste
obsahuje vyzkumnou cast v podobé dotazniku, orientujici se na riziko pfi investicich.
Teoreticka cast se zabyvala informacemi o teorii rizika, nejistoty a investicich. V této ¢asti

jsou vyjasnény pojmy a veskera problematika, ktera se dale tyka praktické ¢asti.

Prakticka cast spocCiva v analyze konkrétnich cennych papird a subjekti, ktefi z nich
vybiraji ty nejvhodnéjsi do svého portfolia. Kazdy subjekt bude mit jiné preference ohledné
miry rizika, kterou je ochoten podstoupit a vybér zinvestic bude proveden skrze
vicekriterialni analyzu variant. Jednotliva portfolia byla mezi sebou porovnana co se
rizikovosti a vynosnosti tyCe a byla zachycena do grafu. Riziko jednotlivych investic bylo
spocitano dvéma metodami. Jedna se o metody VaR a CVaR, které vyuzivaji historicka data
cennych papirt. Nasledné se pouzily metody Sharpe Ratio a Draw Down pro porovnani rizik
vSech investic. Druha ¢ast praktické asti prace vyhodnocuje vysledky dotaznikového Setfeni,

ktery se tykal vztahu respondentii k nejistoté a riziku pfi investovani.

Kli¢ova slova: nejistota, riziko, rozhodovani, analyza rizik, subjekt, investice, akcie,

dluhopisy, ETF, investor, neurcitost, pravdépodobnost,



Decision-making of subjects in risk and uncertainty

Abstract

The folliwing thesis entitled Decision-making of subjects in risk and uncertainty dealt with
the topic of risk, uncertainty and their role in decision-making, especially in investments.

The aim of the diploma thesis was to analyze the issue, understand the subjects in decision-
making and create an effective portfolio for 3 different types of investors, divided according
to the degree of willingness to accept risk. The analysis included both the analysis of the given

entities and the individual types of investments from which the sub-portfolios were formed.

The work consists of two main parts - theoretical and practical, which also contains a research
part in the form of a questionnaire, focusing on investment risk. The theoretical part dealt with
information about the theory of risk, uncertainty and investment. This section clarifies the

concepts and all issues that relate to the practical part.

The practical part consists in the analysis of specific securities and entities that select the most
suitable ones for their portfolio. Everyone will have different preferences about the level of
risk they are willing to take and the selection of investments will be made through a multi-
criteria analysis of variants. The individual portfolios were compared with each other in terms
of risk and return and were captured in a chart. The risk of individual investments was
calculated by two methods. These are VaR and CVaR methods that use historical securities
data. Subsequently, the Sharpe Ratio and Draw Down methods were used to compare the risks
of all investments. The second part of the practical part of the work evaluates the results of a
questionnaire survey, which concerned the relationship of respondents to uncertainty and risk

in investing.

Keywords: uncertainty, risk, decision making, risk analysis, subject, investment, shares,

bonds, ETF, investor, intangibility, probability
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1 Uvod

Clovék se kazdy den dostava do situace, kdy musi uginit jista rozhodnuti. Casto se jedna o
zcela vSedni problémy, které nemaji téméf zadny dopad na budoucnost jedince. Toto
rozhodovani je vétsinou kratkodobého charakteru a subjekt muize ucinit volbu na zakladé své
intuice. Mohou ovSem pfijit mnohem zavaznéjsi problémy, které vyzaduji rozhodnuti vyrazné
ovliviiyjici zivot Clovéka. Muze se jednat napiiklad o zménu Skoly, povolani, ¢i zptasob
investovani a podobn¢. Tento druh rozhodovani vyzaduje vétSinou vyhledani moznych rizik

a vyvozeni pfipadnych dusledku.

Kazda lidska Cinnost je spojena s néjakym druhem rizika. I presto, ze se mize nékomu
konkrétni volba zdat trivialni, kazdy ¢lovék ma jinou toleranci ptijimat riziko. Pro nékoho je
napfiklad investovani na trhu cennych papirti kazdodenni rutinou, zatimco pro druhé to maze

byt véc neznama, ¢i dokonce velmi stresujici zalezitost.

Podle prizkumu investicni spoleCnosti Generali Investment (2021) cast svych vydélku
investuje pouze 38 % Cechtl. Casto je diivodem nedostatetna finanéni gramotnost, ale také i
strach z nejistoty a rizika, ktery je pfitomny pfi investovani na financnich trzich. Vétsina lidi
totiz odmité pfijmout riziko, jelikoz se boji, ze by mohli pfijit o své finanéni prostfedky. Nevi
vsak, ze diky rostouci inflaci pfichdzeji o své Uspory pravé i tak, kdyz je nechavaji na svém
bézném uctu nebo hotovosti. Klicové je najit takovy zptsob investice, ktery bude vyhovovat

jedinci v kritériich rizikovosti i vynosnosti.

Vybrané téma je aktualni z toho diivodu, Ze v dnesni dob¢ se spousta lidi snazi vyhnout riziku
1 nejistoté pasivnim pfistupem k situaci. Spousta lidi nema o finan¢nim sektoru hlubsi
povédomi, a tak nemaji divod ani motivaci investovat. Snazi se minimalizovat riziko na co
nejmensi miru, ale neuvédomuji si, ze i prave tento pasivni pristup mize piinést v budoucnosti
negativni vysledky. Je dilezité uvést priklady investort, ktefi se od sebe liSi mirou
pfistupnosti rizika. Investor totiz nemusi byt jen subjekt, ktery se snazi sviij vynos
maximalizovat i za cenu extrémné vysokého rizika. V dnes$ni dobé existuje spousta druhd
investic, jako jsou napiiklad cenné papiry na financnim trhu. Ty se od sebe li§i pravé svou
mirou rizika a vynosnosti, a proto si kazdy ¢lovék mize sam vybrat vhodnou investici, ktera

pro n¢j bude optimalni.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil

Cilem diplomové préce je probrat danou tématiku vztahu rizika a nejistoty s investovanim a
popsat dané instrumenty, které jsou v této relaci obsazeny. Nasledné popsat i tii subjekty
(investory), diky kterym Ize pfiblizit problematiku tolerance rizika. Cilem bude pro kazdého
ze subjektd vybrat z celkem 12cennych papird 3 takové, které budou vyhovovat jejich
preferencnim kritériim. Kazdy z investori bude mit jinak nastavené pozadavky na své
portfolio podle stupn€ ochoty piijimat riziko. U vSech cennych papira z fad akcii, ETF akcii
a ETF dluhopisi se metodou VaR (doplné€nou o poznatky z metody CVaR) zjisti hodnota

rizika a nasledné metodami Draw Down a Sharpe Ratio se mezi sebou porovnaji.

Cilem dotaznikového Setfeni je pruzkum postoje lidi vaci riziku a nejistot€é ve vztahu
s investicemi. Skrze toto Setfeni lze ukazat na Sirokém spektru jednotlivcd, jaké nazory maji

ohledné investovani do rizikovych cennych papirti a podobné.

V praktické casti bude hlavnim ukolem ovéfit stanovené hypotézy, tedy:

H1 — Portfolio agresivniho investora bude obsahovat pievazné akcie
H2 — Portfolio vyvazeného investora bude obsahovat prevazné ETF akcie
H3 — Portfolio konzervativniho investora bude obsahovat prevazné ETF dluhopisy

H4 — Vétsina respondentti ma negativni vztah k riziku

11



2.2 Metodika prace

Pfi zpracovani diplomové prace jsou vyuzity metody: analyza, komparace, syntéza, méfeni a
modelovani. V teoretické ¢asti jsou nejprve z validnich zdroji zpracovany veskeré poznatky
o dané problematice, jako je analyza a méfeni rizika, zpusoby investovani, nebo priklady
cennych papirg, jejich fungovani a dalsi. Poznatky o investicich jsou vyuZzity pfi jejich vybéru
do praktické casti. Celkem je v diplomové praci provedena analyza 12cennych papirQ, pro
ktera se z investi¢ni stranky www.finance.yahoo.com ziskaji data v Casovém horizontu 5Slet
(od 1. 1. 2011 az do 31. 12. 2016). Pro kazdou z 12investic je proveden vypocet vynosnosti
za pouziti metody TSR (Total Stock Return). Pro stanoveni rizika vybranych investic je
vyuzita metoda Value at Risk (VaR), ktera se jesté potvrdi s vysledky Conditional Value at
Risk (CVaR). Na tuto ¢ast navazuje srovnani rizik, které se provadi pomoci metody Sharpe
Ratio a grafického zndzornéni Draw Down. Nasledné lze provést komparaci mezi
jednotlivymi cennymi papiry v ramci likvidnosti. Po analyze téchto tfi kritérii je sestavena
matice pro vicekriterialni analyzu variant. Konkrétné se vytvofi 3 matice, kazda pro jednoho
investora. Prvni, agresivni investor, je subjekt, ktery se snazi maximalizovat svij zisk i pres
potencialné vys§i rizikovost. Druha, vyvazeny investor, se snazi najit rovnovahu mezi
rizikem, vynosem a likviditou. Posledni, konzervativni investor, ma averzi vuci riziku a tak
se bude snazit o co nejmin rizikové portfolio. Diky metodé vazeného souctu je nejprve
stanovena vaha (dulezitost) jednotlivych kritérii u kazdého z investort a nasledn€ se vypocita
uzitek z kazdé akcie/dluhopisu. 3 nejvhodnéjsi investice u kazdého investora tvoti vysledné
portfolio. Poslednim krokem této Casti je retrospektivni zhodnoceni efektivnosti kazdého
portfolia v obdobi od 1. 1. 2017 do 1. 1. 2021.

Druha cast praktické Casti se tyka analyzy lidského postaveni vici riziku v oblasti investic.
Pro tuto Cast je vypracovan dotaznik, ktery obsahuje 13 otazek tykajici se nejistoty, rizika a
investovani. Poslednim souborem praktické casti je vyhodnoceni vysledk(i tohoto

dotaznikoveho Setfeni.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Nejistota a riziko v rozhodovani z psychologického hlediska
Existuje ne€kolik specifickych teoretickych pristupt, jak definovat teorii rozhodovani:

Prvnim z nich je pohliZzeni na rozhodovani jako na kognitivni proces, pfi kterém subjekt vybira
z nékolika moznosti. Plati obecny predpoklad, Ze je jednotlivec schopny sefadit vSechny

mnoznosti podle racionalniho uvazeni a nasledné také uskutecnit racionalni vybeér.

Dalsi teorie nepovazuje rozhodovani za striktné kognitivni proces, ale tvrdi, ze rozhodovani
je v korelaci s chovanim, které mize byt spontanniho, impulzivniho i habitualniho charakteru.

Toto hledisko byva vétsinou spojovano s behavioralni rozhodovaci teorii.

Dalsi definice ukazuje rozhodovani jako proces volby. Béhem této jsou rozliSovany razné
faze: identifikace problému, vyhledavani potfebnych informaci a nasledné jejich zpracovani,

zvazovani moznosti a kone¢ny vybér. (Simon, 2010)

Nez muze jedinec ucinit rozhodnuti, musi peclivé zjistit jaka je situace, ve které se ma
rozhodnout a jaké je presné zadani. Problém se vytvari v momenté, kdy existuje mezera mezi
tim, co ve skutecnosti je a co by mélo podle subjektova nazoru byt. (Simon, 2010)

V kontextu rozhodovani existuji tfi druhy situaci, u kterych je vyzadovano rozhodnuti:

e Kirize. Jedn4 se o situaci, ktera vyzaduje okamzité jednani (feSeni).
e Problém je situaci, kde probiha postupna krystalizace v prubéhu doby, ale
v pocatecnim stadiu je dlouho nejasna.

e Prilezitost. Jakakoliv pfilezitost vykonat rozhodnuti.

Tyto a dalsi klasifikace vyzdvihavaji aktivitu subjektu pfi rozhodovani jako primarni

konstitucni prvky rozhodovani jako individualni ¢innosti.

., Obvykle Ize intuitivné citit rozdil mezi prostym vybérem (volbou) a rozhodovdnim ve smyslu,

Ze u rozhodovdni je prikldddna vétsi ndarocnost. “ (Mintzberg, 1973).
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3.1.1 Prvky rozhodovani

Prvnim dilezitym prvkem rozhodovani je informace, se kterou subjekt spolec¢né se znalostmi
o pravdépodobnosti, pfistupnymi alternativnimi moznostmi a existujicimi intervenujicimi
faktory, nakladd tak, aby mohl ucinit kvalitni rozhodnuti. U informaci Casto existuje
predpoklad, ze ¢im vice informaci subjekt ma, tim v lepsi situaci se rozhodovatel vyskytuje.
Doopravdy vSak existuji vyzkumy, které tento predpoklad zamitaji. Ptili§ mnoho informaci
totiz mize zhorsit kvalitu rozhodovani. Pro uspornou a rychlou heuristiku plati myslenka, ze

,,mén¢ je nékdy vice.“

Dalsim dualezitym prvkem jsou alternativy. Jedna se o souhrn moznosti, ze kterych si subjekt
vybira. Alternativy mohou existovat nezavisle na subjektu nebo jeho chovani. Moznost
ziskani alternativ je bud’ skrze jejich vyhledani a identifikace nebo jejich vytvoreni béhem

rozhodovaciho procesu.

Vlastnosti nebo pozadavky, které je potfeba u danych moznost splilovat, se nazyvaji atributy.

Jedna se o rozliSovaci rys, nebo také o velmi podstatnou vlastnost objektu.

Poslednim prvkem je cil. Ty mohou byt bud kratkodobé (anglicky termin ,,goal“), nebo
dlouhodobé (,, objectives ). Dalsi rozd€lenim cilt je na abstraktni nebo konkrétni povahu.

(Payne, Bettman, Johnson, 1988).

3.1.2 Preference

Preference je dulezitym prvkem pfi rozhodovani. Subjekt tim vyjadfuje takzvany preferencni
stav, kdy je vyobrazeno vyjadieni mezi dvéma veliCinami a rozhodovatel dava prioritu bud’
jedné nebo druhé moznosti, nebo vyjadiuje lhostejny nazor. Je dulezité uvédomit si, zZe
preferenci se nerozumi vnitini dispozice subjektu, jakym miize byt postoj, €i zajem. Zjisténi
preferenci probiha takzvanou metodou elicitaci. Ten zjisStuje dany uzitek nebo napiiklad
hodnoty. Preference se daji méfit pomoci fazeni alternativ. U vétSiny rozhodovani musi
subjekt volit mezi vice alternativami, ve kterych je obsazeno nékolik atributti najednou a je
nutné, aby se uskutec¢nilo jejich vyhodnoceni a vzajemné porovnani. Aby bylo mozno ucinit
rozhodnuti, je potfeba provést kompromis neboli sménu. Na vytvoreni kompromisu se podileji
jevy jako kompenzacni/nekompenzacni strategie, selektivni a globalni zpracovavani
informaci, vyhodnocovani ostatnich moznosti a dalsi. To jsou zpusoby, které vykresluji cestu

subjektu pfi vybirani alternativ. (Payne, Bettman, Johnson, 1988)
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3.1.3 Co se pocita jako rozhodovani

Mnoho psychologii zkoumalo rozhodovani a jejich prediktory vnimani. Byly napfiklad
provadény experimenty, kde se uCastnikim predlozily scénare, které popisovaly vybéry skol,
prace, vybéry odbocCky pfi fizeni auta, rozhodnuti o konzumaci koblihy pfi drzeni diety,
prenaseni rozhodnuti na jiny subjekt a jina. Kazdy z Gcastniki musel fici, kdy se pro né
jednalo o slozité rozhodnuti, kdy ne a jaké atributy zde byly pfitomny. Timto bylo zjisténo, ze
u moznosti raznych vybért byl subjektim navozen jednoznacny pocit rozhodovani, ale u
problému, které souvisely s jejich sebekontrolou (napfiklad konzumace koblihy) a ptasobeni
fyziologickych popudii, nebyly vétsinou vnimany jako rozhodovani. Podle téchto vysledka
lze vypozorovat, ze teoreticky koncept rozhodovani se zcela 1isi od toho laického. V laickém
chovani vic nez fakt, ze subjekt voli mezi moznostmi s jejich dusledky. (Chapman,

Niedermayer, 2001)

Rozhodovaci tloha mize byt brana jako impulzivni, rychlé, viceméné automatické
rozhodovani, ale také jako slozita uloha, kterd potfebuje slozité, podrobné obeznameni o
daném problému. Automatickym rozhodovanim se naptiklad mysli situace, kdy se fidic
automobilniho vozidla rozhodne prejet do druhého jizdniho pruhu. Oproti tomu planované
rozhodovani je ulohou, ktera potfebuje mnohem vice Casu a pripravy. Piikladem byla
naptiklad volba skoly, ¢i zaméstnani, kdy mize byt pfitomen impulzivni moment, ale
v podstaté jde o peclivé, soustiedéné generovani moznosti, kdy si musi subjekt vyjasnit

jednotlivé atributy a celkové cile. (Barron, 2003)

V tomto kontextu, se vyuziva rozliSovani typu ,,malého* a , velkého* rozhodnuti. ,,Velka*
rozhodnuti jsou ta rozhodnuti, kterd se vétSinou objevuji ve vyzkumech ¢ili na pocatku je
popsany problém formou zadani veskerych tdaja, predpoklady vytvareni ostatnich alternativ
a dalsi. Na konci subjekt voli mezi kvalitativné odliSnymi alternativami. ,,Mala* rozhodnuti
jsou definovana jako: Opakovana rozhodnuti, u kterych subjekt Celi danému problému
nékolikrat v obdobnych situacich. Dil¢i volba neni tolik dulezita a kazda z moznosti ma
podobné velkou ocekavanou hodnotu. Subjekty neznaji objektivni, prvotni informace, které
se tykaji rozdélovani zisku, a pfi rozhodovani spoléhaji na bezprostiedni zpétnou reakci, ktera
jim poskytne informace o podobné situaci provedena v minulosti. I tato rozhodnuti maji tedy

,havazny“ charakter. Jedinou vyhradou je to, ze vysledné rozhodnuti neni tak vyznamné, jako
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u ,,velkych® rozhodnutich. VSechny vysledné moznosti maji pro subjekt malou hodnotu.

(Chapman, Niedermayer, 2001 )

3.1.4 Nejistota a riziko u investic

Casto je zakladnim predpokladem to, Ze vSichni investofi budou mit stejné odhady
ocekavaného vynosu a také rozdéleni pravdépodobnosti vynosu ze vSech cennych papira. Je
vsak velice nepravdépodobné, ze by kazdy subjekt délal stejné odhady a prognozy vynosu a
rizika u kazdého cenného papiru. Budoucnost na financnim trhu je totiz velice nejista a
progndzy se délaji velmi obtizné. I presto, ze mnoho lidi souhlasi s ndzorem, Ze nejistota
snizuje investice, tato myslenka postrada pevny teoreticky zaklad. Znak vlivu nejistoty na
investi¢ni rozhodovani je ve skuteCnosti nejednoznacny. V zavislosti predpokladu vyvoje
vyrobni technologie, konkurence na trhu, nartustu nejistoty ohledné€ poptavky po produktu a
nejistoty vstupnich nakladt mohou mit tyto znaky nejistoty opacny uc¢inek na investice, nez

by byl pivodné oCekavan. (Sharpe, 1964)

3.1.5 Vliv postoje k riziku

Chovani subjektu nejde vysvétlit vyhradné racionalnimi mechanismy. I presto, ze se Clovék
Casto fidi svymi nazory, racionalnimi stanovisky, presvédcenim a pochybnostmi, mnohdy se
od nich odchyluje, a dokonce se dostava do pfimého rozporu s nimi. Lidské jednani je vedeno
vnitinimi a vnéjSimi vlivy, které formuji neustale se obmeéniujici nastaveni lidské psychiky.
Vysledkem toho jsou lidské postoje. (Krulis, 2011)

Postoj subjektu k riziku ma velky vliv na kone¢né rozhodnuti. Rozhodovatel mize mit averzi,
sklon, ¢i nestranny postoj k riziku. Kazdy postoj potom méni celkovou dynamiku
rozhodovani:

o Averzi kriziku dava subjekt najevo tak, ze se snazi eliminovat znacné rizikova
rozhodnuti a vyhledava varianty, které jsou o poznani méné¢ rizikové. Jedna se tedy o
varianty, které s nejvyssi pravdépodobnosti povedou k uspéSnému dosazeni danych
vystupt. Na investicnich trzich se toto chovani vétSinou vyskytuje u investora
pojmenovaného jako konzervativni investor.

e Pozitivni sklon k riziku se projevuje tim, Ze subjekt vyhledava znacné rizikové
varianty, kterym dava vySs§i preference nez méné rizikovym. Tyto varianty jsou

spojeny s vysokou nadéji velmi dobrych vysledk, nicméné piinasi také vyssi
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nebezpeci, ze koneCny vysledek pfinese vysledky Spatné. Subjekt na financnim trhu,
ktery vykazuje tyto znamky preferenci, se nazyva Casto agresivni investor.
o U nestranného postoje ma subjekt averzi i1 pozitivni sklon k riziku ve stejné, vzajemné

rovnovaze, takze neuptednostiiuje ani jeden z postoja. (Fotr a Hnilica, 2014)

To, jaky ma subjekt postoj k riziku, je fizeno vétSim poctem rtznych faktorti. Chovani maze
byt ovlivnéno zajmy rozhodovatele, hierarchii hodnot, které uznava, preference, cile, ambice,

ptréani, dokonce mnohdy i vira. (Krulis, 2011)

3.1.6 Stanoveni rizika

Riziko, které se vyskytuje v projektu je mozno urcit dvéma zpusoby:

e Ciselnou podobou vyjadienou pomoci statistickych charakteristik. Tou je napfiklad
rozptyl, smérodatna odchylka, variaéni koeficient. Tyto -charakteristiky jsou
v managementu vnimany jako miry rizika. Aby se mohly stanovit tyto charakteristiky,
je potieba urcit rozdéleni pravdépodobnosti u Cisté souCasné hodnoty. Popiipadé€ je
mozné urCit jiné ekonomické kritérium hodnoceni projektu jako je naptiklad
rentabilita kapitalu, vnitfni vynosové procento, zisk a dalsi.

e Neprimym zpusobem za pomoci manazerskych charakteristik, které poskytuji

informace o (vétsi €1 mensi) mire rizika projektu. (Fotr a Soucek, 2005)

Neprimy zpusob stanoveni rizika je u investi¢nich projektt snazsi z hlediska uplatiovanych
nastroju. Neékteré dané informace, tykajici se miry rizika, skytaji vysledky expertniho
vyhodnoceni. Tykaji se faktort rizika nebo vysledki analyzy citlivosti. Vyss§i pocet
vyznamnosti faktoru rizika a vyssi citlivost projektu na zmény danych faktora jsou v korelaci

s vys§im rizikem projektu.

Ciselna podoba stanoveni rizika projektu v podobé statistickych charakteristik kritéri
hodnoceni je komplikovanéjsi nez u nepfimého zptisobu a je u ni nutné uplatnit urcité nastroje
rizikového rozhodovani. Prikladem je napfiklad metoda scénait nebo Monte Carlo, ktera
slouzi jako simulace. Tyto metody, obzvlast metoda Monte Carlo, je narocnéjsi na stanoventi

rizika a vyzaduje vhodnou pocitacovou podporu.

UZzite¢ny doplnék u Ciselné podoby i u neptimého zpusobu je stanovit financni stabilitu, ktera
muze mit podobu varovného scénare, obzvlast u neptiznivého vyvoje faktort podnikatelského

okoli. (Fotr a Soucek, 2005)
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3.2 Jistota, nejistota a riziko v rozhodovani

3.2.1 Riziko

Riziko predstavuje stav, ve kterém existuje pravdépodobnost ztraty nebo néjakého druhu
nebezpeci. V tomto stavu jsou znamy Sance na vysledky a k nim pfifazené konkrétni
pravdépodobnosti. Riziko je méfitelné a lze jistym zpusobem také ovladat, nejlépe

minimalizovat. (Krulis, 2011)

Podle dalsi definice riziko pfedstavuje hrozbu, kdy urCité jednani subjektu, mize mit
v budoucnu negativni vliv na schopnosti ispéSného dosazeni cilii. Riziko mize byt hrozbou,

ale spravng zvladané riziko miize byt i piilezitosti. (Fotr a Svecova, 2016)

Udajng byl termin , riziko“ spojen s italskymi mofeplavci jiz v 17. stoleti, ktefi timto pojmem
oznaCovali moiské objekty, se kterymi se mohli na mofi stietnout, a byla potieba se jim
vyhnout. Pozdéji se vSak termin roz§ifil do obecnéj§iho vyznamu a oznaCovalo se nim
jakakoliv nezadouci akci nebo zména, ktera mize nastat pfi vykonavani Cinnosti subjektem

(Clovékem) nebo skupinou subjektl. (Smejkal, Rais, 2003)

Pro uplné pochopeni pojmu riziko je tfteba jmenovat vice definic, které detailnéji popiSou tuto

problematiku:

e Pravdépodobnost vzniku ztraty pii vykonavani ¢innosti subjektem.

e Nejisté dosazeni moznych ¢i potiebnych vysledkd.

e Pritomnost odchylky skutecného vysledki od vysledku ocekavaného.

e Odchyleni od cile v negativnim smyslu (neboli ¢isté riziko).

e Hrozba chybovani pti rozhodovani.

e Nebezpeci vzniku ztraty (neboli spekulativni riziko).

e Neurcity stav spojeny s neznamym vyvojem hodnoty aktiv (neboli investi¢ni riziko).
e Moznost naplnéni hrozby, ktera mize vyuzit specifické slabé stranky a systému a

zranit ji tak. (Arnott, Pervan, 2005)

Obecné se rozeznavaji rizika systematickda a rizika jedinecnd. Piikladem systematického
rizika je kupftikladu riziko politické, ekonomické, riziko spojené s pohybem urokovych mér,
inflacni, riziko nelikvidity nebo riziko tykajici se neoCekavané udalosti. Jedinecné riziko je

naptiklad podnikatelské, finan¢ni nebo manazerské riziko (Kislingerovd, 2010)
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Pro identifikaci/stanoveni rizika slouzi mnoho zdroja. Patfi sem minulé zaznamy, zkus$enosti,
Brainstorming, ktery je zalozen na zkuSenostech a zaznamech, strom udalosti a dalsi. (Krulis,

2011)

Dalsim rozdé€lenim je rozdeleni rizik podle ovlivnitelnosti. Ovlivnitelna rizika jsou takova
rizika, u kterych muze subjekt omezit jejich vyskyt. Jedna se napriklad o rizika podnikatelska
nebo finan¢ni. Neovlivnitelnd rizika jsou rizika, ktera se jinak oznacuji pojmem ,rizika vyssi
moci“. Jedna se o rizika, kterym je tfeba se podfit a akceptovat, jelikoz jejich omezeni je témer

vzdy nemozné. Piikladem mohou byt rizika pfirodnich vliva. (Kosik, 2019)

I presto, ze se nejistotou zabyva budouci kapitola, je dialezité ji zminit jiz uz ted’, u rizika.
Riziko se totiz dale déli podle urovné nejistoty. Pro lepsi predstavu jsou tyto urovné zachyceny

v nasledujici tabulce €. 1.

Tabulka 1 Uroveii nejistoty

UROVEN NEJISTOTY POPIS PRIKLAD

Nulova urovei Vysledek je pfedem jasné Fyzikalni zakon
predpovézen.

Prvni uroven (objektivni) Identifikace vysledkd, je znama | Hazardni hry, hod minci

pravdépodobnost naplnéni

danych vysledkt

Druh4 urover (subjektivni) Identifikace vysledkd, neni Nehoda
znama pravdépodobnost

naplnéni danych vysledka.

Tteti troven Zadna plna identifikace Vyzkumy (napf.
vysledki, neni znama pfirodni, genetické,
pravdépodobnost. kosmické atd.)

Zdroj: viastni zpracovdni podle Nyvitové a Reziidkové (2007)
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Z finan¢niho pohledu je riziko nejistotou ohledné ocekavaného vynosu z uskuteénénych
investic. To znamend, ze pravdépodobnost skutecného vynosu nemusi byt rovna
ocekavanému vynosu. Takové riziko Casto zahrnuje pravdépodobnost tykajici se ztraty néjaké

Casti, poptipadé celé investice. (Nyvitovd a Rezidkovd, 2007)

Na zaklad€ analyzy rizik je mozné posoudit miru rizika ¢ili pravdépodobnost nezadoucich

nasledkd, které vyplyvaji z hrozeb a ze zranitelnosti zajma. (Bezpecnostni strategie CR, 2003)

3.2.2 Analyza rizik

Pti praci s riziky je vzdy dulezitym prvnim krokem umét dana rizika analyzovat. Pii praci
s riziky je dilezité umét definovat hrozby, které pi daném projektu mohou nastat, odhadnout
pravdépodobnost naplnéni rizika a stanoveni zavaznosti rizika. Jedna se o Cinnost, béhem

které dochazi k:

Stanoveni oblasti systému, kde bude analyza uskute¢néna

e Identifikace aktiv

e Identifikace hrozeb a slabin aktiv

e Stanoveni zavaznosti a zranitelnosti

e Pravdépodobnost uskute¢néni hrozby
Diky této Cinnosti jsme schopni odpovidat na otazky, jako jakym hrozbam je subjekt vystaven,
jak velka je zranitelnost aktiv, jaka je pravdépodobnost, ze néjaka hrozba bude uskute¢néna a
jaky celkovy dopad to mize mit na subjekt. (Cermdk, 2009)
Provedenim analyzy rizik Ize vytvofit obrazek o riziku, porovnat rizné alternativy a feseni z
hlediska rizika, identifikovat faktor, systémy, komponenty, demonstrovat vliv rtiznych
opatfeni na riziko a mnoho dalsiho. To poskytuje zaklad pro vybér mezi rlznymi
alternativnimi feSenimi a ¢innostmi, dokumentovani pfijatelné trovné bezpecnosti a rizik,
stanoveni pozadavkll na rlizna feseni a opatfeni, naptiklad souvisejici s vykonem systému
pfipravenosti atd. Analyza rizik mize byt provedena v riznych fazich Zivotnosti systému, tj.
od rané koncepcni faze pres podrobnéjsi faze planovani a fazi vystavby az po faze provozu a
vyfazovani z provozu. Po analyze rizik nasleduje vyhodnoceni hrozeb a je provadéno
rozhodovani, jak vyloucit ¢i minimalizovat tato dana rizika. Pfipadné jak l1ze snizit nezadouci

dopady. (Aven, Thekdi, 2021)
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Analyza rizik se Casto provadi za ucelem splnéni regulacnich pozadavki. Splnéni téchto
pozadavka je samoziejmé dulezité, ale hnaci silou pro provadéni analyzy rizik by nemélo byt
pouze toto, chceme-li plné vyuzit potencial analyzy. Hlavnim divodem pro provadéni analyzy
rizik je podpora pfi rozhodovani. Analyza rizik mize poskytnout dilezity zaklad pro nalezeni

spravné rovnovahy mezi riznymi zajmy, jako je bezpecnost a naklady. (Aven, 2015)
Zakladni pojmy analyzy rizik:

Pti analyze rizik je dualezité charakterizovat zakladni pojmy, které jsou s analyzou spojené.
Prvnim z nich je aktivum, které je spojené predevsim s oznaCenim hospodariskych prostiedkt
investora. Jedna se o hmotné ¢i nehmotné vlastnictvi, kterym subjekt disponuje a které mu ma
v budoucnu pfivést ekonomicky prospéch. Prikladem hmotného aktiva muze byt naptiklad
nemovitost, penize, akcie, dluhopisy ¢i jiné cenné papiry. Mezi nehmotna aktiva se mohou
radit naptiklad informace, autorska prava, renomé firmy ¢i subjektu a jiné. Aktiva mohou byt

¢lenéna na dlouhodoby nebo ob&zny majetek a ostatni aktiva. (Fotr, Hnilica, 2014)

Hrozba je jakykoli fenomén, ktery ma potencialni schopnost n¢jakym zptisobem poskodit
hodnotu, zajem ¢i aktiva daného subjektu. Mize mit lidskou podobu, podobu zivelné

pohromy, nebo také naptiklad podobu ekonomického jevu. (Fotr, Hnilica, 2014)

Nebezpecim je zdroj mozného poskozeni aktiva, objektu nebo procesu. Nebezpeci musi byt
vzdy znamé, a pokud nebezpeci nezname, dana hrozba poté neexistuje. Nicméné stale se da
hovofit o pojmu , neznamé nebezpeci“, ktera se nedaji matematicky vyjadrit, ale 1 tak je musi
subjekt brat v potaz. Nebezpeci se déli na absolutni, kdy potencialni nepfizniva udalost je
nepfizniva vzdy a pro kazdého a relativni, ktera naopak muze byt za urcitého predpokladu pro
n€koho pfizniva. (Tichy, 2006)

Protiopatieni je u tizeni rizik spojovano s procesy, procedurami, technickymi prostfedky ¢i
jakymikoli aktivitami, které jsou navrzeny tak, aby snizily zranitelnost subjektu nebo dopad

dané hrozby. Cilem je predejit vzniku skody nebo alespon co nejvice snizit troven nasledku

po vzniklé skodé&. (Fotr, Hnilica, 2014)
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Kvalitativni analyza rizik

Kvalitativni analyza rizik je v souc¢asné dobé velice popularni metodou. Oproti kvantitativni
metodé je méné narocna jak Casové, tak i co se zdroju tyCe. Jedna se o slovni, neciselné,
strukturované ohodnoceni rizik a jejich vliv na projekt ¢i okoli projektu. Diky této metodé lze
popsat mozné nasledky a pravdépodobnosti realizace danych hrozeb. Pouziva se Casto pro
upfesnéni postupll pii detailnéjsi analyze rizik nebo mnohdy také kvuli nedostatecnému

mnozstvi kvalitnich &iselnych tdaja. (Cermak, 2009).

Metody, které se pouzivaji pifi kvalitativni analyze rizik, jsou zminény v kapitole
,,Rozhodovani za rizika.* Jedna se naptiklad o Brainstorming, SWOT analyzu, nebo maticovy

diagram.
Kvantitativni analyza rizik

Jako bylo jiz feceno, kvantitativni metoda je naro¢néjsi na zdroje a jeji provedeni trvda mnohem
vice Casu nez kvalitativni analyza. Je to dano tim, Ze veskera aktiva (investice) je potieba
Ciseln¢ vyjadfit v penéznich jednotkach, stejné tak jako vycisleni mozné Skody v pripadé

realizace dané hrozby. (Aven, Thekdi, 2021).

Metody, které se pouzivaji pii kvantitativni analyze rizik, jsou zminény v kapitole
,,Rozhodovani za rizika.” Jedna se naptiklad o simulaci Monte Carlo, rozhodovaci stromy a

analyzu citlivosti.

3.2.3 Jistota

Nejjednodussi typ rozhodovani je rozhodovani za jistoty. Jedna se o druh rozhodovani, kdy
ma subjekt presné, validni a kompletni informace. Jeho vysledkem je idealni stav, ktery je
v praxi ¢asto velice nepravdépodobny. Nejcastéji se hodi na zjednodusovani rozhodovacich
situaci, jelikoz u kazdého strukturovaného problému se vyskytuje riziko, které mize vést
k netispéchu. Aby nastalo rozhodovani za jistoty, musela by situace mit pouze jednu variantu
feSeni, avSak definice jasné fika, ze rozhodovani je ,,vybirani ze dvou ¢i vice alternativ®. (Fotr

a Svecovd, 2016).
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3.2.4 Nejistota

Nejistotou je rozumi nepfitomnost jistoty, ¢i vyskyt néceho, co neni znamo. Jde o situaci, kde
existuje souCasn¢ vice moznosti konkrétniho vysledku, ale neni znama jejich
pravdépodobnost. Tato skuteCnost je dana nedostateCcnym mnozstvim informaci C¢i
nedostateCnymi znalostmi o soucasném stavu. Je tedy slozité piesné predikovat budouci

vysledek. (Bezpecnostni strategie CR, 2003)

Nejistota se na rozdil od rizik neda méfit kvantitativné prostfednictvim modelt. Je to dano
absenci pravdépodobnosti. Hlavnim rozdilem mezi rizikem a nejistotou je u rizika zname
mozné stavy sveétd, zatimco u nejistotu nejsou zadné znalosti ohledné budoucich udalosti. Dale
se nejistota neda ovladat, na rozdil od rizika, kde se daji pfijmout vhodna opatieni ke kontrole.
Odstranéni nejistoty je zavislé na mnozstvi a typu dostupnych informaci. Dulezita je také
komunikace, ktera naptiklad v raimci managementu podniku dokaze redukovat znacnou cast

nejistoty. (Nyvitova a ReZiidkova, 2007)

3.2.5 Rozhodovani

Af uz v osobnim, ¢ pracovnim zivoté, Cloveék dochazi do situace, kdy je tfeba udinit
2 b 2 y

rozhodnuti, které ovlivni vyvoj soucasnosti i budoucnosti.

Jak bylo jiz feCeno, rozhodovani je racionalnim kognitivnim procesem, pii némz subjekt
provadi proces volby mezi nekolika moznostmi. Béhem tohoto procesu vyhledava informace,

které nasledné zpracovava a voli finalni vybér. (Grasseovd, 2013).

Subjekt uplatiiuje pii rozhodovani rozhodovaci procesy, které slouzi k tomu, aby dokazal
vybrat pro n€j nejvhodnéjsi variantu. Podobné jako v piedchozi kapitole, v nasledujici tabulce
¢. 2 je na prikladech znazornén rozdil mezi jistotou, nejistotou subjektivni a nejistotou

objektivni. (7ichy, 2006)
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Tabulka 2 Jistota, nejistota

STUPEN UDALOST NASLEDEK | PRAVDEPODOBNOST
NASLEDKU/VYSLEDKU
Jistota 2. zaf1 2016 nastane Znamy 1

zatméni slunce

Nejistota apriorné Pti vrhu kostkou Znamy Je pfesn€ znama
objektivni padne prave pétka

Nejistota Zitra budu okraden Znamy Dé se odhadnout
subjektivni analyticky
Nejistota Béhem zbytkové Da se Dé se empiricky odhadnout
aposteriorné zivotnosti domu bude | odhadnout

objektivni cast jeho stfechy

strzena vichfici

Zdroj: vilastni zpracovdni podle Tichého (2006)

Podle mnozstvi informaci, které jsou subjektu k dispozici, se déli rozhodovani na typy
rozhodovani za jistoty, rozhodovani za pfitomnosti subjektivni pravdépodobnosti a

rozhodovani za rizika a nejistoty, které je pro tuto diplomovou praci klicové.

3.3 Rozhodovani za rizika

Pti rozhodovani za rizika nedokaze rozhodovatel s jistotou védét, jaky vysledek mu prinese
zvolena varianta. Subjekt vSak umi definovat budouci stav svéta, ktery mize nastat. Nutnosti
je stanoveni pravdépodobnosti vyskytu téchto stavii. Klicem je pracovani s informacemi, které
mu pomohou s rozhodovanim, avSak vSechny informace, které jsou poskytnuty, zna subjekt
jen s urCitou pravdépodobnosti. Dalezitym faktem je, Ze subjekt ma neutralni postoj k riziku.

(Fotr a Svecovd, 2016)

3.3.1 Subjektivni pravdépodobnost

Pravdépodobnost je vyjadreni vzniku urcité udalosti nebo varianty, ktera mize v budoucnu
nastat. Pravdépodobnost je méfena objektivné, kdy se mefeni provadi pomoci opakovaného
pozorovani ¢i méfeni, nebo také subjektivn€, napiiklad podle nazorti odbornikid. Subjektivni
meéfeni je v ekonomické praxi velmi bézné. V mnoha piipadech je pravdépodobnost zalozena

Cisté na subjektu, ktery diky ziskanych datech, prizkumu trhu, nazort, ¢i jinych zdroju ziska
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vlastni pohled na to, jak se v konkrétnim ptipadé rozhodnout. O subjektivni pravdépodobnosti
shovoti vtom pfipadé, kdyz se pfirozhodovani vyskytuje osobni presvédCeni o
potencionalnim vyskytu rizika, ¢i jiné udalosti. Objektivni pravdépodobnost je naopak
pravdépodobnost, ktera neni zaloZzena na osobnim presvédcenim subjektu, ale na datech, které

jsou statisticky podlozené. (Grasseova, 2013).

Vyjadrit pravdépodobnost 1ze jak ¢iselné tak slovné. V nasledujici tabulce €. 3 je zachyceno

mozné vyjadieni subjektivni pravdépodobnosti.

Tabulka 3 Subjektivni pravdépodobnost

SLOVNE CISELNE
Vylouceno 0
Krajné nepravdépodobné 0,1
Velmi nepravdépodobné 0,2-0,3
Nepravdépodobné 0,4
Pravdépodobné 0,6
Velmi pravdépodobné 0,7-0,8
Krajné pravdépodobné 0,9
Jisté 1

Zdroj: viastni zpracovani podle Fotra a Svecové (2016)

Pro co nejpresnéjsi urceni subjektivni pravdépodobnosti se vyuziva nektera z nasledujicich
pomocnych metod: Metoda relativnich velikosti, metoda kvantili a metoda ,rozdéleni

pravdépodobnosti“. (Fotr, Svecovd, 2016)
Metoda relativnich velikosti

Tato metoda je vyuzivana za ptredpokladu, ze 1ze omezit pravdépodobnostni jevy na omezeny
pocet. Zakladem metody je subjektivni ur€eni nejvice pravdépodobného jevu/rizika. Nejdiive
se urCuje nejpravdépodobnéjsi jev (modus). Nasledné se tato pravdépodobnost vyuzije pro
ostatni situace (vyjadieni jejich pravdépodobnosti). Celkovy soucet pravdépodobnosti je

roven 1. (Fotr, Svecovd, 2016)
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Metoda kvantilu

Metoda kvantila se vyuziva pro mnoho diskrétnich hodnot i pro spojité veli¢iny. Na rozdil od
metody relativnich velikosti se v metodé kvantilti vyskytuje velky pocCet moznych situacich,
pfipadné 1 nekonecny pocet. UrCovani pravdépodobnosti spociva v rozhovoru analytika

s odbornikem (napiiklad s marketingovym specialistou). (Fotr a Svecovd, 2016)
Metoda ,,rozdéleni pravdépodobnosti*

V nekterych pripadech lze vychézet z presumpce, ze lze odhadnout rizikové faktory a
nasledné tvar pravdépodobnosti. Subjekt nasledné zvoli typ rozdéleni a pokousi se zjistit, jaké
zakladni Ciselné charakteristiky bude pravdépodobnost mit. Zakladnimi typy rozdéleni je
rozdéleni spojité a diskrétni. Mezi spojité patii napiiklad rozdéleni normalni, rovhomeérné,
exponencialni, lognormalni a dal§i. U diskrétniho typu rozdéleni se jedna o binomické,
poissonovo, geometrické a dalsi, které jsou zobrazeny na obrazku &. 1 a &. 2. (Fotr a Svecovad,

2016)

Obrazek 1 Tvary spojitych rozdéleni pravdépodobnosti

A

A

A

Normalni Trojuhelnikové Rovnomérné Lognormalni
Exponencialni BetaPERT Weilbullovo

Zdroj: Fotr a Svecova (2016)

Obrazek 2 Tvary diskrétnich rozdéleni pravdépodobnosti

.-.nﬂ‘r _’”na SO HH”ﬂﬂnn ”ﬂnn,.
Binomické Poissonovo Geometrické

..,n”H Hﬂl],.. _I””ﬂn

Hypergeometrické Custom

Zdroj: Fotr a Svecovad (2016)
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3.3.2 Pravidlo o¢ekavané hodnoty

Pravidlo oCekavané hodnoty ma neutralni skryty postoj k riziku. Optimalni variantou je ta,
kterd ma nejvyssi oCekavanou hodnotu daného kritéria hodnoceni. Vybrand varianta je
optimalni z dlouhodobého hlediska (strategie), neplati to vSak pro jednotlivé pripady. Tato
hodnota se vypocitava jako hodnota kritéria hodnoceni a pravdépodobnosti, ze se uskutecni

stav svéta, ktery zaruGuje tuto hodnotu. (Fotr a Svecovd, 2016)
Matematické vyjadieni vypada nasledovné podle obrazku €. 3:

Obrazek 3 Matematické vyjadreni pravidla o¢ekavané hodnoty

E(X)=iXi*pi

E(x) — ocekavana hodnota kritéria

xi — velikost kritéria hodnoceni rizikové varianty pfi i-tém stavu svéta

pi — pravdépodobnost i-tého stavu svéta

Zdroj: Fotr a Svecovd (2016)

3.3.3 Pravidlo ocekavané utility

Pravidlo o¢ekavané utility (uzitku) je dal§i normativnim pravidlem. Jeho postoj k riziku je
specificky a vyjadfeny kiivkou uzitku. Pravidlo vychazi z toho, Ze se vypocita ofekavany
uzitek rozhodovaciho kritéria u vSech rizikovych variant. Subjekt ma zcela specificky postoj
k riziku, ktery se vyjadfuje k¥ivkou uzitku (utility). (Fotr a Svecovd, 2016)

Pravidlo o¢ekavané utility ma dany postup vyuziti:

e Stanovi se funkce uzitku u konkrétniho kritéria hodnoceni rizikovych variant
e Stanovi se uzitek hodnot vSech kritérii pro vSechny rizikové hodnoty

e Urci se ocekavané (stfedni) hodnoty uzitku u kazdé varianty

e Optimalni se stava ta varianta, ktera ma nejvyssi ocekavany uzitek

Matematické vyjadieni vypada nasledovné podle obrazku ¢. 4:
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Obrazek 4 Matematické vyjadreni pravidla o¢ekavané utility
Ew=2u”
1)=21 "D

E(u) — ofekévana utilita kritéria

ui — utilita kritéria dosaZena pfi i-té rizikové situaci

pi — pravdépodobnost i-té rizikové situace, piesnéji vzniku i-tého stavu svéta

Zdroj: Fotr a Svecova (2016)

3.3.4 Pravidlo ocekavané hodnoty a rozptylu

U pravidla oCekavané stiedni hodnoty a rozptylu se vyskytuj dvé dilezité veliCiny. Prvni
z nich je stfedni hodnota, ktera predstavuje velikost rizika. Odpovidame s ni na otazku ,,jak
moc muze byt varianta vyhodna/dobra?“. Ma maximalizacni charakter, tedy zajima nas
nejvyssi hodnota. Druhou veli¢inou je rozptyl, ktery znazoriiuje miru rizika. Touto veliCinou
se odpovida na otazku ,Jak velka je Sance, ze varianta nebude dobra?. Na rozdil od stfedni
hodnoty ma rozptyl minimalizani charakter. Subjekt varianty usporadava podle nejvyssi
o&ekavané hodnoty a podle nejnizsi hodnoty rozptylu. (Fotr a Svecovd, 2016)

Matematické vyjadieni je zobrazené na obrazku €. 5:

Obrazek 5 Matematické vyjadreni pravidla o¢ekdvané hodnoty a rozptylu

E(X)=iXi*pi

E(x) — ocekavana hodnota kritéria

xi — velikost kritéria hodnoceni rizikové varianty pfi i-tém stavu svéta

pi — pravdépodobnost i-tého stavu svéta

Zdroj: Fotr a Svecova (2016)

Smérodatna odchylka je pouzivana jako vyjadfeni miry rizika udalosti/projektu obvykle
Casté&ji, nez napiiklad rozptyl. Hlavnim divodem je lepsi interpretace. Smérodatna odchylka
1ze byt zjednodusSené interpretovana jako prumérna odchylku vynosi v danych variantach od
otekavaného pramérného vynosu. Cim vyssi je tato odchylka, tim vyssi je rizikovost, ktera

je, napriklad s investicemi, spojena.
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3.4 Teorie rozhodovani

Riizna kritéria Casto navrhuji zvoleni stejné alternativy. Volba varianty se lisi tim, za jakych
podminek se subjekt rozhoduje. Napftiklad pokud je rozhodovatel konzultant a ostatni lidé
posuzuji kvalitu rozhodnuti subjektu, doporucuje se pravidlo Savage, zatimco pokud se jedna
o firmu, ktera si nemize dovolit vysoké ztraty, mize byt Waldo nejlepsi volbou. Pokud mezi
raznymi udalostmi opravdu neni z ¢eho vybirat, mize byt Laplace nejvice uziteCny. (Waters,

2008)

3.4.1 Maximaxové pravidlo

Podstata Maximaxového pravidla je velice optimisticky postoj pii daném rozhodovani. Toto
pravidlo je silné zjednodusujicim typem, jelikoz subjekt voli variantu, kterd nabyva radkové
nejvyssi (maxima maximalni) hodnoty kritéria. Znamena to tedy, ze rozhodovatel, ocekava

realizaci nejvice ptiznivého stavu svéta. (Wisnievski, 1996)

3.4.2 Maximinové pravidlo

Maximinové pravidlo, jinak také ,Waldovo“, je pravidlo, které se naopak vyznacuje
pesimistickym pohledem na rozhodovani. Subjekt vybira takovou variantu, u niz nabyvaji
radkova minima maximalni hodnoty. To vede k tomu, Ze je zvolena pravé ta varianta, ktera
vede pfi nejméné priznivych okolnosti k relativné nejvhodnéj§imu vysledku. (Wisnievski,

1996)

3.4.3 Savageho pravidlo

Savageho pravidlo, je metoda, ktera je vypocitavana skrze matici ztrat. Pro kazdou variantu
se vytvori pomocna matice ztrat. U kazdé, jednotlivé varianty se ur¢i maximalni ztrata. U
matice ztrat se zjisti ztrata, ktera je zpisobena volbou neoptimalni varianty vzhledem ke stavu
svéta/situaci, ktera nastala po dané volbé. Pravidlo je postaveno na principu minimaxoveé

ztraty, kdy optimalni variantou je nejnizsi hodnota ztraty. (Starnkova, 2007)

3.4.4 Hurwitzovo pravidlo

Hurwitzovo pravidlo (na obrazku €. 6) se nachdzi na pomezi mezi optimistickym a
pesimistickym pravidlem. Jedna se o kombinaci Maximax a Minimax pravidla, kdy se pfidava
parametr B3, vyjadfujici optimismus/ pesimismus subjektu, ktery stoji pred danym

rozhodovanim (0= extrémné pesimisticky, 1= extrémné optimisticky). Varianta, kterd ma
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nejvyssi hodnotu, je nejvice optimalni. U kazdé varianty se urcuje min a max hodnota kritéria.

Po vypocteni hodnoty uzitku se zvoli varianta s nejptiznivejsi hodnotou. (Wisnievski, 1996)

Obrazek 6 matematické vyjadreni hodnoty uzitku za pomoci metody Hurwitz

= (R 3 1112(.\' .\'ik)+(( | -R) * lII[II .\Lik)

Zdroj: Wisnievski (1996)

3.4.5 Pravidlo Laplace

Bernoulli-Laplacetiv princip je Casto nazyvan pravidlem ,nedostatecné evidence“. Tato
metoda predpoklada, ze vSechny stavy svéta maji stejnou pravdépodobnost naplnéni a proto
zohlediiuje vSechny vyplaty do jedné, stejné roviny. Nejcastéjsim prikladem, na kterém je
tento princip zalozen, je situace, kdy zemédélsky podnikatel nedokaze predpoveédét chovani
pojistovny, ale dokaze rovnomérné rozlozit jednotlivé strategie (strategie 1 az 5) a tedy

ocekavat pravdépodobnost 0,2. (Waters, 2008)
Matematicky postup (na obrazku €. 7) je stejny jako u pravidla o¢ekavané hodnoty:

Obrazek 7 Matematické vyjadreni pravidla Laplace

E(ﬂ=i>ﬁ*pi

E(x) — ofekavana hodnota kritéria (napiiklad zisku)

xi — hodnota kritéria dosazena pfi i-té rizikové situaci

pi— stejnd pravdépodobnost i-tého stavu

Zdroj: Waters (2008)
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3.5 Rozhodovaci procesy

Rozhodovani se de€li na spontanni a systematické. Spontanni rozhodovani probiha bez
predchozich piiprav, je vétSinou rychlé a za ptitomnosti podvédomych procesu. I presto, ze
se spontanni rozhodovani jevi jako intuitivni, ¢asto tomu tak nemusi byt. VétSinou muze
rozhodovani probéhnout bej védomych piiprav, predevsim tehdy, kdyz se subjekt musi
rozhodnout rychle nebo dokonce okamzité. Casto tato rozhodnuti probihaji automaticky.

Napriklad prechod chodce pies prechod je tzv. ,rozhodovani vSedniho dne*. (7ichy, 2006)

Na druhé stran€ rozhodovani systematické vyzaduje urcitou uvahu a je fizeno psanym nebo 1
nepsanym schématem. (Grasseovd, 2013). Subjekt postupuje systematicky, ¢asto podle

vytvorené¢ho schématu, ktery ma pomoci pfi i¢elném postupu v rozhodovacim procesu.

Existuje mnoho schémat, které popisuji rozhodovaci proces. Podstata by vSak méla zistat u

vSech stejnd. Schéma rozhodovaciho procesu by mélo spliiovat nasledujici:

Prvni fazi, bez které by nemohlo nic dalSiho zaclit, je identifikace problému. Subjekt si

uvédomi existenci problému, analyzuje prostiedi problému a dilezitost jeho feSeni.

Na zacatku kazdého problému se musi stanovit cile rozhodovani (ptipadné hierarchie cilii).
Cilem muze byt napfiklad zvoleni strategie firmy pro nasledujici obdobi, zvoleni zptisob

studia studenta na pfisti rok a podobné. (Krulis, 2011).

Dalsim krokem je identifikace moZné volby, vetné vyznamu, disledki a moznostech
realizace. Ziskavani piehledu o subjektech, na které mize mit rozhodovani dopad. Dobré je

znat eventualni vysledky rozhodnuti, ¢i dasledky, pokud se dospéje k zadnému rozhodnuti.
Dulezitou fazi je identifikace c¢asovych parametri, kdy potiebujeme znat

e Dobu a zacatek projektu, o kterém subjekt rozhoduje

e Dobu a zacatek rozhodovani subjektu

e Doba, ve které se musi subjekt nejpozdéji rozhodnout

e Priipadné milniky rozhodovani, pfi jejich dosazeni je tieba:
a) obnoveni zakladnich informaci
b) ziskani novych informaci
c¢) zména Ci zptesnéni cili rozhodovani

e Dobu, ktera je potiebna pro zavedeni ¢i prosazeni daného rozhodnuti
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Podobné jako u Casovych parametri, je dilezité znat parametry, které popisuji umisténi
projektu ¢i jeho rozsah. Takové parametry se oznacuji jako prostorové parametry. Slouzi jako
vyjadieni moznosti, které jsou dulezité pro situovani rozhodovani, jelikoz proces rozhodovani

se realizuje za riznych okolnosti, ne pouze ,,od stolu®.

Dalsim krokem je shromazdéni vychozich informaci, které slouzi jako hmotné vychodisko
rozhodovacich procest. ,,Nezalezi na tom, jaké rozhodovani ma zrovna nastat, bez informaci

se rozhodovat neda™ (Krulis, 2011).

Informace mohou byt:
e Verbalni, které popisuji udalosti, rozebiraji mozné scénate potencionalniho nebezpeci
e Numerické, které davaji udaj o minulych udalostech, vysledky potiebnych prizkumi
verejnosti a dalSich.
Do pojmu ,.informace® je potfeba zaradit 1 podnéty, pfikazy, objednavky, ¢i jiné analogové

vstupy, jelikoz se jedna o specifické informace. (7ichy, 2006).

Obecné plati, ze neaplné informace snizuji spolehlivost rozhodovani. Tento fakt musi byt
Casto vykompenzovan kvalifikaci a vlastnostmi subjektu pfi rozhodovani. Pokud se vyskytuji
ptirozhodovani neuplné informace, je nutné pristoupit k aplikaci tak zvané , zasady predbézné
opatrnosti.“ Jedna se o situaci, kdy potencionalnimu projektu hrozi nebezpeci, jehoz charakter
zatim neni znam. Re§enim je odstoupeni od projektu, pojisténi, hedging (u¢elné rozlozeni

portfolia prostiedki), plynulé ziskavani informaci a podobné. (Hnilica, Fotr, 2009).

Subjekt musi davat pozor, s jakymi informacemi pracuje. Do rozhodovaciho procesu se totiz
mohou dostat takzvané ,,zamérné klamné informace*, které maji subjekt ovlivnit a tim zmé&nit

vysledek celkového rozhodovani. (7ichy, 2006)

Dalsim krokem identifikovani nejistoty a neurcitosti. Oboji je dulezité jak u projektu, tak u

samotného rozhodovani.

Dale pak stanoveni rozhodovacich modelu, coz je systematicky uspofadany rozhodovaci
postup, ve kterém je jasné definovan vstup a vystup. V rozhodovacim modelu je obsazeno

kritérium rozhodovani.

Povaha projektu, kvalita informaci, které vstupuji do procesu, lidské a financni zdroje jsou

vSechno prvky, které ovliviiuji rozhodovaci model.

Rozhodovaci model ma nejCastéji dvé casti:
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e Apriorni — slozka, zaloZzena na informacich dosazitelné na zacatku procesu, které jsou
zalozeny na znalostech ziskanych na zakladé minulych udalosti

e Aposteriorni — slozka, zalozena na informacich, které jsou dosazené béhem procesu
rozhodovani. Tyto informace se ziskavaji skrze rozhodovaci analyzy. (Hnilica, Fotr,

2009).

Vysledek rozhodovaciho modelu je ,,dvouhodnotovy* (nabyva rozhodnuti ANO ¢i NE). Tento
fakt se muze jevit jako nelogicky, jelikoz existuji rozhodnuti, ktera se vyjadiuji numericky,
jako naptiklad navyseni prostfedkid v pracovnich organizacich, rozhodnuti o poc¢tu pracovniku
v daném odvétvi. Ale i v téchto pfipadech se rozhodnuti redukuje do tvaru dvou hodnot

ANO/NE.

Stanoveni kritérii rozhodovdni je dalsim bodem. Casto se jedna o predb&znou soustavu
kritérii. Mezi kritérium rozhodovani patfi napfiklad podminka pfijatelnosti rozhodnuti. Tato
soustava eliminuje z rozhodovani zalezitosti, které jsou pro subjekt nedulezité/zatézujici nebo
které nemaji vyznam (v zalezitosti penézniho toku, cile projektu, ¢i zalezitosti, které mize
subjekt svéfit ostatnim, podiizenym osobam). Jakmile dojde k odstranéni téchto nekli¢ovych

zalezitosti, uptesni se kone¢na kritéria (ktera nastavaji v momenté rozhodnuti).

Mezi dalsi kroky patfi stanoveni meze prijatelnosti. Ty mohou v podmince spolehlivosti byt
nahodné a maji povahu bariéry. Kdyz subjekt vybira volbu v selektivnim rozhodovani, je
klicové (pokud je to mozné) udrzet moznost volby pro pfipadnou opravu rozhodovaciho

procesu.

Shrnuti informaci, kritérii a provadéni rozhodovaci analyzy, jejiz vysledek slouzi jako mozny

dokument pro subjekt/rozhodovatele.

Na zavér rozhodovaciho procesu nepiijde nic jiného, nez je samotné rozhodnuti. Je vyznamné
nastavit postupy rozhodovani tak, aby subjekt pribézné dostaval informace, které budou
s kazdym dalsim krokem opravené. Stejn¢ tak se provadi korekce u dilciho rozhodovdni,
pokud to tak Ize ucinit. Podobné jako u kazdého jiného procesu je v rozhodovacim procesu
klicové, aby byly dodrzovany lhtity. Dokument pro rozhodovatele se nicméné predklada az v
okamziku nutnosti. Je to dano z toho divodu, ze pokud by se dokument predlozil unahlene,
mohlo by to negativné ovlivnit vysledek prace. Dalsi dilezita soucast rozhodovaciho procesu

je administrativni fizeni. Pro zaruceni srovnatelnosti mezi jednotlivymi ¢innostmi je vhodné

33



pouzit pii procesu formulare, které se pouzivaji pro evidenci, zapis skute¢nosti, zajiStovani

stavu procesu a jiné. (7ichy, 2006)

3.5.1 Brainstorming

Brainstorming je metoda, ktera zajiStuje ziskani zna¢ného mnozstvi napadi, které vedou
k vyteSeni daného rozhodovaciho problému v pomérné kratkém casovém horizontu. Zdrojem
téchto napadd je skupina subjektd. PouZiva se naptiklad pii kvalitativnim fizeni rizika

(Plaminek, 2008)

Plati predpoklad, ze ¢im vice navrhu je pfi Brainstormingu k dispozici, tim vySsi je
pravdépodobnost, ze se podafi nalézt nejlepsi mnozné feSeni pro finalni rozhodovani.
Vétsinou se podafi vytvorit vétsi mnozstvi napadu, nez jaké by se vyprodukovalo, pokud by
kazdy subjekt pracoval individualné. PriCinou je fakt, ze ve skupin€ je vice podnétd pro
produkeci asociaci. Respektive jeden vyi¢eny navrh vede vétSinou k vyvolani dal§ich napadu

u ostatnich ¢lent skupiny. (Vesely, 2009)

Pfi procesu brainstormingu plati ¢tyfi zakladni pravidla. Prvnim je zdkaz kritiky. Prednesené
napady nejsou béhem procesu nijak hodnoceny fesiteli. Hodnocenim se zpomaluje dynamika

diskuze a subjekty pak nasledné odrazuje od dalSiho vyjadfovani. (Fotr, 2010)

Dale je dulezita podpora i velmi odvaZnych ndpadin. Pii procesu Brainstormingu plati
pravidlo, ze ¢im je napad odvazné&jsi, tim Iépe. Skupina subjektt se fidi pravidlem , nic neni

dost extrémni®. (Taylor et al. 1958)

Klicova je kvantita, jelikoz pii brainstormingu je zamérn€ upiednostiiovana kvantita nad
kvalitou. Kvalita se fesi az ve fazi nasledujici. Poslednim pravidlem je vzdjemnd inspirace,

kdy by se kazdy subjekt mél snazit o to, aby rozvijel myslenky ostatnich ¢lent. (Fotr, 2010)

Na zacatku brainstormingu se definuji a ujasni cile. Nasledné se vybere moderator (takzvany
facilitator) a ostatni ucastnici. Pfipravi se veskeré materialy a mistnost, aby prostiedi bylo
pohodiné a vytvorila se atmosféra podporujici kreativni mySleni. Nez se predlozi zadani
problému, zahdji se diskuze s takzvanym zahtivacim tkolem. Jedna se vétSinou o zabavny
ukol, ktery ma ¢lenim pomoci pii stimulaci kreativity. Po pfedlozeni problému se generuji

navrhy feSeni. Moderator vede diskuzi a povzbuzuje ostatni clen. Ke konci brainstormingu

rrrrrr
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3.5.2 Rozhodovaci strom

Rozhodovaci strom patfi mezi nejpouzivanéjsi kvantitativni postupy pii fizeni rizika.
V predchozich kapitolach jsou znazornény rozhodovaci nastroje, které feSi pouze jeden
konkrétni problém. AvSak muze nastat situace, kdy dané rozhodnuti mize vést k dal§imu
problému, ktery pottebuje feseni. Subjekt musi védét, ze rozhodnuti mize byt determinovano
minulymi rozhodnutimi. Rozhodovaci stromy jsou nastrojem, ktery zobrazuje feSeni vice
etapového rozhodovani. Na zacatku rozhodovaciho stromu je rozhodnuti, které je mozné

ovlivnit. (Fotr a Hnilica, 2014).

Vyhodou rozhodovaciho stromu je jeho prehlednost a snadna interpretovatelnost, ktera
subjektu umozni rychle a snadno vyhodnotit ziskané vysledky, pomoci pii identifikaci
klicovych polozek a vyhledavat zajimavé segmenty piipadid. Dalsi vyhodou je to, ze
rozhodovaci strom si sam urcuje relevantni atributy a jde pak piehledné vypozorovat, které

otazky muze subjekt vynechat. (Fotr, 2010).

Nevyhod rozhodovaciho stromu je n€kolik. Mezi prvni nevyhodu patfi zobrazovani pouze
rizikovych faktord, které maji povahu diskrétnich nahodnych veliCin. Dalsi nevyhodou je
pouze jedno kriterialni charakter rozhodovacich stromti. Tim padem pouze i jedno kriterialni
hodnoceni variant. Pfi vicekriteridlnim rozhodovanim se musi vytvofit vice rozhodovacich

stromt. Nevyhodou je také omezeny pocet rizikovych faktorti a omezeny pocet variant. J

Cilem je identifikace objektd do konkrétnich tfid. Kazdy objekt je popsan riznymi atributy,
které objekt charakterizuji (naptiklad barva vlast, vyska a podobn€). Prvnim krokem u
vytvareni rozhodovaciho stromu je pouziti mnozin danych objektt, které jsou zarazeny do
skupin. Tyto skupiny nevytvari subjekt, ale nékdo jiny (naptiklad algoritmus). Plati, ze vnitini
uzel predstavuje podminku a kazdy list u stromu zase rozhodnuti. Podle kombinace
rozhodnuti v danych uzlech (jako je zobrazeno na obrazku ¢. 8) konkrétni vétev stromu

dovede subjekt k pfislusnému vysledku. (Ivdanek, 2014)
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Obrazek 8 Priklad rozhodovaciho a situa¢niho uzlu

Zdroj: vlastni zpracovani podle Fotra (2010)

U

3.5.3 Rozhodovaci matice

Rozhodovaci matice patfi k zakladnim nastrojiim, které zobrazuj disledky rizikovych variant.
Jedna se o kvantitativni metodu, ktera se muze pouzit k sefazovani faktori pii vybéru
nejvhodnéjsi prilezitosti mezi vice moznostmi. V nasledujici tabulce €. 4 je rozhodovaci

matice vyobrazena (Blazek, 2011)

Tabulka 4 Vzor rozhodovaci matice

STAVY SVETA
VARIANTY
S1 S2 ... Sn
Vi di di2 .. din
V2 doi d22 .. don
Vm dml dm2 .. dmn

Zdroj: viastni zpracovani podle Fotr a Svecova (2016)

Vi az Vm — varianty rozhodovani

St az S — stavy svéta

dii az dwn— dusledky variant pii jednotlivich stavech svéta
m — pocet variant rozhodovani

n — podet stavit svéta
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Z obrazku lze vypozorovat, ze v tfadcich jsou uvedené jednotlivé varianty, zatimco ve
sloupcich jsou kritéria (scénate/stavy svéta). Rozhodovaci matice je vhodné pouzit, kdyz maji
faktory rizik, které ovliviiuji nasledky danych variant, diskrétni povahu. Plati pravidlo, ze
pokud je znam pouze jeden faktor rizika, jsou pak ve sloupci zavedené pravdépodobné

hodnoty daného rizikového faktoru.

3.5.4 Metoda scénaru

Z obecného hlediska slouzi scénare pro tvorbu zakladnich tvaru a obrazii budoucnosti daného
systému. Metoda scénait je pak vnimana jako metoda, ktera tvofi pfibeéhy o moznych
variantach, které maji nastat v budoucnu. Ptibéhy jsou pak brany jako spojnice mezi realitou

v soudasnosti a moznym budoucim stavem v dané oblasti. (Sulc, 1987).

Smyslem této metody zobrazit a zkonstruovat podstatu nejistoty o budoucnost s dirazem na
zobrazeni dusledku variant. Cil metody neni opravdova piredpovéd budouciho vyvoje. Scénar
totiz neni progndzou a ani by nemél byt za prognézu povazovan. Je to pouhy prostiedek, ktery
slouzi k lepsSimu pochopeni jiz existujicich ¢i potencionalnich trendl, vCetné popisu jejich

vzajemnych vazeb. (Fotr, 2010).

Pred tvorbou scénare musi subjekt ohraniCit a definovat zkoumanou oblast. Odpovida na
otazku: , Proc¢ je scéndr zpracovavan?“. DalSim krokem je specifikovani a prazkum
mechanismu predstavujici dynamickou cast scénare. Odpovida na otazku ,,Jak jsou utvdreny
prvky scénare a jejich vztahy? “ Aby se prvky identifikovaly, pouzivaji se rizné tvirci metody
(naptiklad brainstorming). Posledni Cinnosti je hodnoceni. To se orientuje na dvé hlavni
kritéria: racionalitu a platnost. Za racionalitu se da povazovat to, co se v budoucnosti mize
klidn€ stat, zatimco platnost scénaie se posuzuje podle korelace s icelem a informacnimi
podklady. Nejvice praktickym scénafem se stava scénar, ktery je jasné tématicky ohranicen.

(Grasseovd, 2013)

Vyhodou je ptehledné zobrazeni sledu udalosti. Dale pak participace rozhodovateld, kteri
mohou nahlédnout do jadra problematiky a predbézné€ vytvofit sviij nazor ohledné dané
oblasti. Dale pak scénaf slouzi jako seznam kontroly ¢i jako nastroj tvorby strategickych
ramcu strategie. Nevyhodou je fakt, ze neni moc velka pravdépodobnost, Zze se zahrnou
vSechny potiebné souvislosti do daného scénafe. Nejvetsi nevyhodu je transformace scénait

na rozhodnuti a také velka Casova narocnost. (Potucek, 2006)
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3.5.5 Influenéni diagram

Influen¢ni diagram je grafickym nastrojem, slouzici jako podpurny proces pied samotnou
simulaci metody Monte Carlo. Uelem diagramu je piehledné a srozumitelné zachyceni prvki
modelu a jeho vazby v ném. Smysluplné a srozumitelné znazornuje zakladni strukturu modelu
tak, aby byl pochopitelny pro vSechny zicastnéné strany. Aby byla zachovana piehlednost
diagramu, nezahrnuji se do néj podrobné detaily simulacniho modelu. Tim zistane diagram
prehledny a uchova se jeho vyznam. Stejné jako u rozhodovaciho stromu, maji tvary
individualnich uzld podobny vyznam. Obdélnik s ostrymi hranami pfedstavuje proménnou,
jehoz hodnota zavisly na rozhodnuti subjektu. Na druhé strané obdélniky s oblou hranou jsou
situacnimi uzly, kde figuruji prvky jako Stésti nebo ndhoda. Pro zndzornéni jednotlivych vazeb
mezi prvky slouzi Sipky urcujici smér. Na rozdil od rozhodovaciho stromu se vyskytuje
v influenénim diagramu i Sestithelnik. Tento Sestithelnik slouzi k analyzovani modelu a
zachycuje kriterialni proménnou. Piiklad influenéniho diagramu je zobrazen na obrazku €. 9.

(Fotr a Hnilica, 2014)

Obrazek 9 Priklad influenéniho diagramu
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Zdroj: Fotr a Hnilica (2014)

3.5.6 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo je jakakoliv simula¢ni metoda, kterd je zalozena na vyuzivani
posloupnosti nahodnych nebo pseudonahodnych Cisel. Existuje cela fada zpuasobu, jak
aplikovat metodu Monte Carlo. Tyto metody se od sebe 1isi piesnosti vysledka, ¢i rychlosti
vypoctu. Obvykle neni rychlost klicovym faktorem, ale spise algoritmus, ktery musi pokryt
maximalni pocet variant, které se v realné praxi vyskytuji a nasledné aby byl pfijatelné
doladén. Existuj celd fada publikaci, ktera tuto metodu vysvétluje a pfirozené je taktéz i

softwarové zpracovana. Metoda Monte Carlo se znaci svou flexibilitou a schopnosti fesit
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rozliéné ulohy analyzy rizika. Casto kupiikladu k odhadu pravdépodobnosti vzniku dané

udalosti potfebné k odhadu rizika. (7ichy, 2006)

Pro existenci metody (zaroven prvni faze simulace) je dulezity predpoklad existence
matematického vztahu, ktery existuje mezi faktorem rizika a hodnotou kritéria. Pokud by
vztah neexistoval, je potfeba ho vytvofit. Druhou podminkou je stanovit interval hodnot
danych faktort, ktery vyjadiuje, do jakych hodnot se mohou faktory pohybovat a nasledné
musi byt znamé rozdéleni pravdépodobnosti. Metoda Monte Carlo se ¢asto pouziva pii
vypoctu rizikovosti cennych papiru. Konkrétn€ jde o metodu VaR CVaR v ptipad€, ze nejsou

k dispozici historicka data. (Blazek, 2014)

3.5.7 Analyza citlivosti

Utelem analyzy citlivosti je, jak uZ je patrno zjejiho nazvu, zjistit citlivost daného
ekonomického kritéria projektu. Jednd se napriklad o Cistou soucasnou hodnotu, zisk,
vynosnost vlozenych prostfedkt a dalsi prostiedky, které ovliviiuji kritérium.

(Fotr, Soucek, 2005)

3.5.8 Vicekriterialni analyza variant

Poslednim zminénym modelem, ktery pomaha subjektu pii rozhodovani za rizika a nejistoty
je vicekriterialni analyza variant. Tento model se Casto pouziva spiSe pro procesy probihajici
pfi rozhodovani za jistoty, ale modifikaci tohoto modelu, lze vyuzit vicekriterialni analyzu
variant i pfi nejistoté€ a riziku. Jedna se naptiklad o zahrnuti jiz vypocitaného rizika do dané

matice.

Jedna se o proces, ktery byl pouzivan od nepaméti, ale v priabéhu 18. stoleti se zacal vyuzivat
plné matematiky a ekonomy. Tento model se v rozhodovacim kontextu snazi vybrat optimalni
variantu ze souboru variant, ktery Ize potencialné realizovat v dané situaci. Volba této varianty
je velmi subjektivnim postupem, jelikoz zalezi na postoji, preferencich a nazorech subjektu
(rozhodovatele). Preference jsou vyjadieny souborem kritérii, na jejichz zakladné si vybira
rozhodovatel optimalni variantu. Volba kritérii je velice dilezitd pro posouzeni kazdé
varianty, stejné tak jako stanoveni pfislusnych vah, které maji za kol vyjadrit dilezitost

kritérii. (Wisniewski, 1996)
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Kritéria se déli na na kvantitativni (Ciselné vyjadfeni) a kvalitativni (slovni vyjadfent).
Kvalitativni kritéria se museji pfevést na kvantitativni, aby bylo mozné je zméfit. Tento postup
se provadi naptiklad pomoci bodovaci stupnice. Dal$i rozdéleni kritérii je na minimaliza¢ni a
maximalizacni v zavislosti na jejich povaze. U maximalizaniho rozdé€leni kritérii plati, ze
nejvhodnéjs§i varianty nabyvaji nejvysSich hodnot, zatimco minimalizacnich je to praveé
naopak. Piikladem minimalizaéniho kritéria je naptiklad rizikovost, zatimco u

maximaliza¢niho to miize byt vynos. (Fotr, 2010)

Malokdy se pii vybéru z variant stava, ze by existovala jedna varianta, kterd by se stavala
dominantni u vSech kritérii. Pokud by tak stalo, vysledna varianta by byla variantou optimalni.
Subjekt Casto hleda tzv. kompromisni variantu, ktera se ukaze na zakladé vypocta jako
nejvhodnéjsi. Tento postup je vhodny, pokud si rozhodovatel vybirda mezi nekolika

variantami, které se snazi usporadat a vybrat nejvhodnéjsi z nich. (Wisniewski, 1996).

Pro vybér varianty existuje vice metod. Metoda potadi, bodovaci metoda ¢i aspiracni metoda.
Pokud jsou pfi vypoctu znamy vahy jednotlivych kritérii, mize se vyuzit napriklad metoda
vazeného souctu, kterd se snazi najit kompromisni variantu tak, ze maximalizuje soucet

sou¢inu vah kritérii z normalizované matice. (Jablonsky, Dlouhy, 2004)

Postup sestavovani modelu vypada takto:
e Pievedeni minimaliza¢nich kritérii na maximaliza¢ni kritéria
e Urceni idealni varianty (H) a bazalni varianty (D)
e Vytvoreni standardizovanou kriteridlni matici R, pfiCemz prvky této matice jsou
ziskané za pomoci vzorce:

_y—d
A

Kdy y znazoriiuje hodnotu varianty ze sestavené tabulky, d bazalni variantu ze vSech kritérii

a h idealni variantu sestavenou z nejlepSich hodnot ze vSech kritérii.

e Vypocteni uzitku jednotlivych variant

u:ZV*r

j=1

e Setazeni variant podle hodnot uzitku (Jablonsky, Dlouhy, 2004)
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3.6 Riziko na finan¢nim trhu

3.6.1 Finan¢ni trh

Trh je mistem, kde se setkava nabidka s poptavkou po ruznych produktech, které jsou
nabizeny subjekty trhu. Existuje spousta druhti trhi, jako napfiklad trh zbozi a sluzeb,
pracovnich sil, informaci, licenci a patenti nebo napfiklad trh financni, ktery se dale déli na
penézni, kapitalovy, drahych kovi a devizovy. Prave trh financni zabezpeCuje pohyb penéz a
kapitalu, ktery je ve formé cennych papirti. Tento pohyb je provadén mezi riznymi subjekty
a to prave na zaklade jiz zminéné poptavky a nabidky. (Kurka a Parikova, 2014)
Poptavka, ktera je mechanismem finan¢niho trhu, ma pro kapital tfi hlavni kritéria:

e Riziko — mira pravdépodobnosti vyskytu nepfiznivého jevu (viz pfedchozi kapitoly)

e Likvidita — rychlost mozné promény investice zpét na penize

e Vynosnost — vydélek celé investice, vyjadfeny v procentech nami investované castky.

Vztah téchto tii kritérii je znazornén na nasledujicim obrazku €. 10:

Obrazek 10 Investi¢ni trojihelnik

vynos

N

riziko likvidita

Zdroj: vlastni zpracovdni

Tento trojuhelnik znazorfiuje, ze pii investovani jsou riziko, vynos a likvidita v jasné
vzajemné korelaci. Subjekt se pfi rozhodovani na finan¢nim trhu musi vzdy rozhodnout,
kterou z téchto tii proménnych musi svym zptusobem ,,zanedbat“. Pokud zvoli, Ze je pro néj
klicova likvidita, musi se smifit s tim, Ze vynos nemusi byt tak vysoky a zaroven muze nastat
dokonce 1 vys$i riziko ztraty. Na druhé stran€, pokud je pro subjekt kli¢ova bezpecnost, ziska
pak vysledek s niz§im vynosem a likviditou. Proto se musi rozhodnout vzdy pro vhodny

kompromis, ktery mu pomuze ziskat co nejoptimalnéjsi vysledek.
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Nikdy neni mozné dosahnout vSech tfi vrchola zarover. Investor voli vhodnou strategii podle

svych priorit. (Fejtek, 2003)

Vsechny druhy ekonomickych subjekti (at’ uz domacnosti, firmy nebo stat) mohou potiebovat
penézni prostiedky, které se na trhu premistuji. Jiz zminéné pohyby finan¢niho trhu jsou
provadény od subjektt, které maji v dané dobé nadbytek penéz k subjektim deficitnim, ktefi
naopak chtéji utratit vice penéz, nez kolika disponuji. Zobrazeni finan¢niho trhu je zpracované

a obrazku €. 11 (Rejnus, 2014)

Obrazek 11 Rozdéleni finan¢niho trhu
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nepochybné kapitalovy trh a penézni trh na druhé strané.

3.7 Investice

Investice je urCitou moznosti zhodnoceni financnich prostredki, které ma subjekt k dispozici.
Finan¢ni prostfedky, které ma vlastnik dnes k dispozici, odlozi, aby je mohl pouzit v
budoucnu. Hlavnim cilem investice je vkladani financnich prostfedka tak, aby v budoucnosti
pfinesly zisk. Pokud jde o pozadovany zisk, mize se jednat o zisk v hodnoté ptivodni investice
plus castka, ktera prekona soucasnou inflaci. Investice nemusi vzdy znamenat dosazeni
urcitého zisku, jelikoz Casto spousta nevydatenych investic kon¢i naopak ipadkem ¢i uplnym

zanikem firmy (nebo i doméacnosti). (Syrovy, 2010)
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Duvodu proc investovat mize byt nékolik. Jednim z hlavnich divodu je snaha o zhodnoceni
vydélanych penéz, jelikoz jejich hodnota se stale snizuje v zavislosti na inflaci. Subjekt se
snazi sva pfebytecna aktiva co nejefektivnéji ,,ulozit™ tak, aby je pozdé&ji mohl vyuzit. (Polach,

2012)

3.7.1 Rizika investovani

S kazdou investici se spojuje néjaké riziko. Obvykle plati pfima umérnost ,,cim vy§si mozny
vynos investice, tim vys$i riziko.“ Lze tedy fici, ze je kontraproduktivni, aby subjekt
podstoupil rizika, ktera nejsou vyvazena odpovidajicim predpokladanym vynosem. V realném
zivoté vSak neni mozné, aby se podstoupila nadmeérné vysoka rizika, ktera slibuji vyvazujici

predpokladany vynos. (Gladis, 2010)

Neni totiz moudré investovat nad urcitou mez. Pokud chce subjekt investovat, musi vS§echna

potencialni rizika znat a umét kvalifikovat a kvantifikovat.
Pokud se hovoti o finan¢nim trhu, je nezbytné nutné zminit rizika, ktera se k nému vazi:

Prvnim dilezitym rizikem je inflaéni riziko. Podle CNB toto riziko vyjadiuje situaci, kdy
realny vynos nasi investice je niz$i, nez bylo naSe ocCekavani, ¢i mize byt dokonce (v
extrémnich pfipadech) zaporny. Diivodem je znehodnoceni penéz, v jehoz dusledka se poté
snizuje skuteCna hodnota existujiciho majetku a také realny vynos, kterého by mélo byt
pomoci investice dosazeno. I pfesto, Ze nominalné investice dosahne ocekavaného i
predpokladaného vynosu, kviili vysoké inflaci nebude mozno zakoupit statky, které by se daly
zakoupit nebyt inflace. (Ceskd bankovni instituce, 2010)

Urokové riziko je typem rizika, ktery se nejéastéji vaze k dluhopisim. Rostouci urokova sazba
na trhu zpasobuje znehodnoceni hodnoty zakoupeného dluhopisu s fixni trokovou sazbou.
Nejedna se pouze o sazby kratkodobého charakteru, které jsou stanovovany centralni bankou,
ale hlavné€ o dlouhodobé sazby zavisejicich na dalsich vlivech (fiskalni politika, externi vlivy
atd.) Nové emitované dluhopisy maji vyssi irokovy vynos, a tedy dluhopisy, které maji nizsi

vynos, jsou nyni méné atraktivni (klesa jejich hodnota.)

Ménové riziko hrozi u investic, které jsou realizovany v cizi méné, a jejich hodnota je
pfepocitana na ménu domaci. V§e nastava v zavislosti na sménném kurzu. Ménoveé riziko je

ptitomno pii kazdé vyméné penéz, jelikoz jsou mény neustale v pohybu, a tak predstavuji jak

43



prilezitost, tak potencialni ztratu pro subjekt (investora). Pokud by se doméci ména posilila a
investice by byla provedena v zahraniCi (v zahrani¢ni mén¢), pfi pfevodu na domaci ménu

bude pak hodnota investic mensi. (Gladis, 2005)

S pocatkem hypotecni krize, kdy 1 nékteré z nejvétSich svétovych financnich instituci nebyly
schopny dostat vSem svym zavazktim, se do hlavni skupin rizik ptidalo i riziko kreditni (nékdy
nazyvano jako riziko emitenta). I ty nejvétsi financni instituce byly tehdy zachranény vladnimi
zasahy, bez kterych by dnes neexistovaly. Tehdy jejich podily rychle ztracely na trzni hodnoté
a prakticky zbankrotovaly. Ke kreditnimu riziku mize dojit nejen u drzeni akcie, ale i u drzeni
dluhopisut a investor je vystaven riziku ztraty celé investice. Subjekt musi byt na pozoru, jaka
spoleCnost cenny papir vydava a v ptipadé, ze provede nakup korporatniho dluhopisu, musi
dat pozor, jaky stat emituje dany vladni dluhopis. Casto se totiz stane, ze i n&ktery ze stati

nemusi dostat svym zavazkim (napiiklad fecké dluhopisy). (Krpes, 2013)

Kli¢ovym rizikem je riziko trZni. Nelze predem urcit, jak se bude ekonomika vyvijet a stejné
tak urcit vyvoj (pokles Ci rust) veskerych cennych papirt. Je tedy velice kli¢ové vhodné zvolit
segment, do kterého investovat, aby vysledné riziko potencialniho neuspéchu bylo co nejnizsi.
Pti investovani je tedy velice dilezité sledovat vyvoj na trhu, jelikoZz toto riziko mutize investici
nejvice ,,poskodit”. Podle daného vyvoje mize pak investor efektivné ménit svoje investi¢ni

portfolio. (Gladis, 2005)

Mezi poslednimi riziky bude riziko casovani a riziko davu. VétSina investord ma sklon
ptichazet na trh v dobé jeho nejvétsi expanze. Investofi disponuji volnymi finan¢nimi zdroji,
které hodlaji investovat, ale netusi, ze i pfesto, ze se trh momentaln¢ ocita na vrcholu expanze,
muze opét rychle prejit do obdobi recese. To by znamenalo, Ze by na trh piichazeli v nejhorsi
moznou dobu. Je velice obtizné urcit pfedem vrchol expanze, proto je dilezité vzdy rozlozit
investice v Case, nebo cen€. Riziko davu Ize vysvétlit nasledovné: V dne$ni dobé vznika velky
tlak ze strany médii, analytika i fond a investofi, ktefi navic mnohdy nejsou dostatecné
informovani, maji tendence investovat své prostiedky do jednoho druhu aktiv. Tim se na trhu
rychle vytvoti takzvana ,,spekulativni bublina®, ktera vytlaci cenu na vysokou troven. Tato
rychla inflace bubliny ptilaka dalsi subjekty, coz zptsobi splasknuti bubliny a sniZeni cen po

trzni hodnotu. (Krpes, 2013)

Investi¢nim portfoliem se rozumi souhrn vSech aktiv daného investora (subjektu), které slouzi
k investiénimu ucelu. Investor mize investovat napiiklad do realit, Sperkd, cennych papiru

atd. Jednotlivé rozlozeni druhti investic je v ramci portfolia subjektivni a je na investorovi
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jakou bude mit podobu. Kazdy subjekt usiluje o to co nejvice efektivnim portfoliu. Idealnim
portfoliem by bylo takové slozeni aktiv, které pfinaseji maximalni zisk a zarovenl minimalni
miru rizika. Tento stav je vSak bohuZzel nerealny, jelikoz praveé ziskovéjsi investice byvaji

Casto spojené s vysokou mirou rizika a naopak. (Kislingerova, 2004)

Diverzifikace (rozlozeni rizika) patii ke kliCovému zpisobu minimalizace rizik a je zasadni u
tvorby portfolia. Investor pii diverzifikaci nevklada vSechny své finance do akcie jedné
spolecnosti, ¢i spolecnosti pusobici ve stejném sektoru. V pripadé krize podniku, ¢i pfimo
celého odveétvi, by tak investor pfiSel o znacnou Cast svych financnich prostiedkt. Efektivni
diverzifikace je provadéna nejCastéji tak, ze investor nakoupi dalsi tfidu aktiv, naptiklad
investovani do dluhopist ¢ komodit. Uspéch diverzifikace spo&iva v tom, e pokud by
v jedné slozce portfolia doslo k niz§imu vynosu (nebo dokonce ke ztraté) Miru rizika investice
lze méfit pomoci smérodatné odchylky, pripadné rozptylu, variaéniho koeficientu, korelace ¢i

kovariance. (Camsky, 2007)

3.7.2 Vztah Kk riziku

Subjekt (investor) musi mit ptibliznou ptedstavu na jak dlouho dobu je ochotny vzdat se
penéznich prostiedkii na ukor na dané investice. Je tieba fici, Ze nékdy se mize jednat o par
meésicu, ale i cela desetileti. Je tfeba védét, jaky postoj zvolit k pfipadnému riziku, ktery se
muze objevit pii investovani.

V teorii rozhodovani byly zminény metody, které se tykaly stanoveni optimistického, ¢i
v opacném piipade€, pesimistického pohledu na riziko. Kazdy subjekt ma jiné potteby a také

pozadavky na své portfolio. Vztah k riziku mizeme rozdélit na tfi typy:

Konzervativni investor preferuje mens$i nejistotu a riziko pfi investicich a radéji volbu
jist&jsich budoucich vynosu. Sta¢i mu takovy zisk, ktery presahne troven inflace. Bude volit
predevsim z investic, které se znaci nizsi rizikovosti, naptiklad dluhopisové ETF)

Vyvazeny investor piipousti sttedni miru rizika. Snazi se najit rovnovahu mezi rizikem a
vyhodnou investici. Pfikladem vhodné investice pro tohoto investora muze byt naptiklad ETF
akcie.

Dynamicky investor se snazi o vyrazné zvyseni svého majetku a to 1 za cenu podstoupeni
vyssiho rizika (ztraty). Pro tohoto investora jsou idealni variantou rizikovéjsi akcie, které
ptinaseji velky potencialni zisk.
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3.7.3 Vztah vynosu a rizika

Jak bylo jiz zminéno, riziko a vynos je vét§inou ve vzajemné korelaci. Cim vy$si je slibovany
vynos investice, tim vyssi je Casto riziko. Kazdy investor se snazi maximalizovat svilj vynos,
ale zaroven zuastat na bezpecné trovni rizikovosti. Kli¢ové je najit stfed zajmu téchto dvou

faktorti a maximalizovat tak vynos daného portfolia. (Arnott, Pervan, 2005)

U akcii a obecné u cennych papird, se pouziva model TSR (Total Shareholder Return). Jedna
se 0 model vyjadiujici celkovy vynos investora. Model TSR je méfitkem finan¢ni vykonnosti,
udava celkovou Castku, kterou investor sklizi z investice — konkrétné€ z akcii, ETF akcii, nebo
(ETF) dluhopist. Vyuziva hodnoty aktualni ceny investice, ktera je o¢isténa od nakupni ceny.
Tento vysledek se pak vydéli ndkupni cenou a uvede v procentech. Diky TSR Ize ziskat
snadno pochopitelny udaj o celkovych finan¢nich pfinosech, které jsou generovany pro

akcionare. Jedna se o vhodné métitko dlouhodobé hodnoty (Ganti, 2021)

3.7.4 Rizikové skore

Na nasledujicim obrazku lze spatfit tabulkové zpracovani rizikového skore. Jak bylo
v predchozich kapitolach jiz feceno, pii investovani financnich prostiedki musi mit subjekt
(investor) vzdy na paméti, ze s kazdym investinim pfistupem se vaze jisté riziko, které
podstupuje. Priklady investi¢niho rizika pfi investovani kapitalu (nebo jinych financnich

prostiedka) jsou k vidéni v tabulce €. 5:
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Tabulka 5 Risk score

MAX PORTFOLIO
RISK SCORE e RISK
0.5%
1.2% Nizké riziko
2.0%
2.7%
3.9%
5.4% Stiredni riziko
7.7%
15.5%
23.3% Vysoké riziko

>23.3%

[E—
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()

Zdroj: (vlastni zpracovani podle Chapters Financials, 2019)

1-2 Nizké riziko/velmi opatrny pristup Kk riziku:

Subjekt neni pfi investovani pfipraven piijmout jakékoli riziko investicni ztraty, i1 presto, ze si
je védom toho, Ze jakakoliv investice ma urc¢itou pravdépodobnost ztraty, naptiklad pokud by
banka, ktera drzi penize subjektu, prosla krizi (kolapsem). Hodnota finan¢nich prostiedkt tak
muze realn€ klesnout, pokud inflace piekroci vynos, kterého dana investice dosahuje. Subjekt
si je védom také toho, Ze vynosy z investice budou nizké oproti potencidlnimu vynosu

z investic, které maji vyssi hodnotu rizika. (Chapters Financials, 2019)

3-4 Nizsi riziko/opatrny pristup Kk riziku:

Investor je pfipraven v tomto ptipadé podstoupit vyssi riziko kapitalové ztraty vyménou za
prilezitost vyssiho zisku z investice, nez jako to bylo v pfedchozim bod¢. Stale vSak neni
ochoten podstoupit vyssi riziko, jako u stiedné rizikové strategie. I presto, Ze neexistuje zadna
zaruka, hodnota investic v této kategorii pravdépodobné nebude tolik kolisat tak prudce nebo
rychle, jako rizikovéjsi investice. Do této kategorie se mohou fadit naptiklad investi¢ni fondy,

nejcastéji tvofené obligacemi. (Chapters Financials, 2019)

5-6 Stiedni riziko/vyrovnany pristup k riziku:

Subjekt je pti investicich v této kategorii pfipraven akceptovat, ze hodnota jeho investic bude
kolisat s cilem dosahnout vysSich vynosi ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu.
Souhlasi také s tim, ze existuje zvySené riziko kapitalové ztraty, néz pti investovani do méné
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rizikovych investic jako tomu bylo v pfedchozim ptipadé. Investice se stfednim rizikem
mohou v kratké dob¢ kolisat v hodnoté rychleji a rychleji nez investice s niz§im rizikem. Do
této kategorie muzou naptiklad spadat statni dluhopisy, u kterych sice jejich hodnota tolik
nekolisa, ale stat stejné jako firma muze projit krizi a nasledné tak ovlivnit vynosy investora.

(Chapters Financials, 2019)

7-8 Vyssi riziko/odvazny pristup k riziku

Investor je pfipraveny u téchto investic pfijmout pomérne dost vysokou miru rizika s vidinou
dosazeni vys§i navratnosti investic v del§im ¢asovém horizontu. To muZze znamenat, Ze
hodnota jeho investic mize beéhem kratkého casového obdobi zazit vyrazné kolisani a mtize
se zde vyskytovat zvySené riziko kapitalové ztraty ve srovnani s investi¢ni strategii s niz§im
rizikem. Subjekt ¢asto uvazuje o investovani do akcii na tuzemském trhu 1 na trhu zdmotském
(naptiklad akciovy trh USA). Timto krokem investor podstupuje vyssi riziko z divodu
kolisani ménovych kurzti i investi¢niho rizika. Riziko lze snizit diverzifikaci investic, ktera se
provede napfi¢ sektory a trhy. Do této kategorie Casto spadaji rizikovéjsi akcie, nebo firemni
dluhopisy, jelikoz jejich hodnota se mlze neustale ménit v prabéhu casu. (Chapters

Financials, 2019)

9-10 Vysoké riziko/riskantni pristup

Investor je ochoten podstoupit vysokou miru rizika svymi investicemi s vidinou vys§si
navratnosti investic v del§im ¢asovém horizontu. Je pfipraven piijmout fakt, ze hodnota jeho
investic se muze vyrazné kolisat béhem kratkého ¢asového obdobi a muize tak ztratit zna¢nou
(nebo dokonce celou) ¢ast investice. Tato strategie se ve vétSiné piipadi za normalnich
okolnosti nedoporucuje, jelikoz tato uroven investicniho rizika muize byt pro portfolio
investora pfili§ nebezpecna. Do této kategorie nejCastéji spadaji napriklad nékteré financni
derivaty, jako jsou napfiklad futures, warranty, forwardy, swapy atd. Pravé kvuli jejich
rizikovosti neni efektivni zatazovat je do portfolia v této diplomové praci. (Chapters

Financials, 2019)

48



3.7.5 Pyramida rizik

Volby investort jsou ovlivnény tim, jak jsou alternativy prezentovany. Kazdy investor by mél
vykonavat potfebnou analyzu obsahujici informace o vSech investi¢nich alternativach a
rizicich, které jsou s danou alternativou spojené. Kazdy subjekt musi hlidat vSechny aspekty
toho, jak jsou investiCni alternativy prezentovany, ve snaze kontrolovat ucinek, ktery mohou

mit na riziko. (Benartzi a Thaler, 2001)

Vhodnym ukazatelem rizik na investi¢nim trhu je pyramida rizik. Pyramida rizik (zobrazena
na obrazku ¢. 12), nebo také Casto investi¢ni pyramida, je schématem, ktery slouzi pro
predstaveni rizikovosti finan¢niho trhu. Spodek pyramidy tvofi investice, u kterych hrozi
nizkeé riziko, zatimco ¢im vySe se jde po pyramidé, tim stoupa rizikovost (také klesa likvidita).

(Fejtek, 2003)

Obrazek 12 Pyramida rizik

Firemni dluhopisy
Statni dluhopisy

Banka (sporici ucet)

Zdroj: vlastni zpracovdni

Konkrétni druhy investic jsou popsany v nasledujici kapitole az na derivaty. Ty kvuli své

slozitosti nebyly do diplomové prace zahrnuty.

3.7.6 Druhy investic

Akcie

Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery dava akcionafi (jejich majiteli) pravo podilet se
na fizeni dané spolecnosti, jako je spolurozhodovani o firmé ve valné hromad€. Akcionat ma
pravo na z vynosy z akcii prostfednictvim vyplaceni dividend. Pravé jiz zminéna valna
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hromada rozhoduje kazdorocné€ o vysi dividenda, coz znamena, ze se kazdym rokem méni a
odlisuji se tim od cennych papirti, které maji charakter pravidelného vynosu (terminované
vklady, vkladni knizky atd.) Pokud tedy akciova spole¢nost bude vykazovat ztratu, nebudou
vyplaceny zadné dividendy. (Veseld, 2007)

Investice do akcii mize byt provedena vice zpusoby. Nejcastéjsi zptusob je nakup pomoci
akciovych fondu, indexovymi nebo dalSimi strukturovanymi produkty. Konkrétni volba je
odvijena podle stavu kapitalu (jeho vySe) a podle spravy portfolia. Subjekt sleduje vyvoj kurzu
akcie na burze cennych papiru, jelikoz kurz udava opravdovou hodnotu akcie. Vyvoj kurzu je
Casto tézké predpovidat, jelikoz existuje mnoho faktord, které ho mohou ovlivnit. Vyvoj kurzu
je zobrazen na obrazku ¢. 13. Prikladem je nejcastéji ocCekavany hospodaisky vyvoj
spole¢nosti a schopnost jejich managementu, objem produkce firmy, vyvoj odvétvi, ve kterém
se spole¢nost nachazi a v neposledni fad¢ také stav ekonomiky statu. Zakladnim pravidlem je,
ze kurz akcie neni nikdy stabilni, ale naopak rychle a ¢asto se ménici v prubéhu dne podle

nabidky a poptavky po danych akciovych spole¢nostech. (Kotdsek, 2013)

Obrazek 13 Graf akciového vyvoje spolec¢nosti Microsoft

Cena akcii Microsoft (MSFT)
1. 3. 2017 - 31. 3. 2021 & o w3 52
MSFT: s2erd
52472
$236,6
3206
5185,
5164.8
51442
$123,6
Z103
$82,36
561,75
5.3.20 0.3.2018 17.3. 2019 22.3.2020 28.3. 201

Zdroj: spolecnost Finex a kolektiv (2021)

Akcie a riziko
Zakladnim rysem akecii je jejich vysoka primérna vynosnost oproti ostatnim cennym papirim,
avSak zarover také jejich vyssi rizikovost. To je také hlavnim divodem, pro¢ je mnoho lidi

odrazovano od tohoto druhu investovani. Podobné jako u jinych investic se riziko akcii
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odhaduje bé€zné pomoci smeérodatné odchylky na zaklad€ historickych vynosi. Zména
vynosnosti, tedy jeji kolisani, je zachycena pravé smérodatnou odchylkou, ktera pomaha
zméfit riziko. Matematicky (viz obrazek €. 14) se tento vztah da vyjadrit jako druha
odmocnina z rozptylu, ktera vyjadfuje primérnou linearni odchylku vynosnosti akcie od

jejiho aritmetického praméru. (Cdamsky, 2007).

Obrazek 14 Riziko akcie

- _
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Zdroj: financevpraxi.cz (2017)

Toto zmétené riziko zobrazuje celkové riziko, které se dale Cleni podle finan¢ni teorie na

systematické a jedinecné riziko.

e Jedinecné riziko — existuje v souvislosti s danou akcii a pomoci diverzifikace cennych
papiru ho lze odstranit.

e Systematické riziko — na rozdil od jedine¢ného riziko nelze diverzifikovat. Riziko je
dano ekonomickym systémem, ve kterém se danad akcie vyskytuje (ve kterém je

obchodovana). (Kotdsek, 2013)

Dulezitym bodem budou rozhodné ukazatele akcii. Mezi zakladni ukazatele patfi ukazatel
Price to Earnings (P/E ratio). Vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a Cistym ziskem
spoleCnosti, ktery ptfipada na jednu akcii. Ukazuje, jaky nasobek Cistého zisku na akcii je
subjekt ochotny za jednu akcii zaplatit (tedy kolik dolaru plati za jeden dolar Cistého zisku
spoleCnosti). Poméry P/E pouzivaji investofi a analytici k urCeni relativni hodnoty akcii
spolecnosti v porovnani s trhem. Lze jej také pouzit k porovnani spoleCnosti s jejim vlastnim
historickym zaznamem nebo k porovnani souhrnnych trhti mezi sebou navzajem nebo v

prabéhu &asu. (Camsky, 2007).
Dluhopisy

Dluhopisy, popiipadé také obligace, jsou investiénim nastrojem, ktery diky pravidelnym
urokim piinasi subjektim vynos. To je zasadni rozdil mezi obligacemi a akciemi, jelikoZ u
akcii je hlavnim cilem vynos z pohybu kurzu, zatimco u dluhopisii je to jiz zminovany
pravidelny urok. Tento pravidelny urok musi vyplacet vydavatel, ktery je k nému v textu
dluhopisu zavazan. Jedna se o druh cenného papiru, ktery je obchodovatelny na burze cennych
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papirt. Uroky se vyplaceji do konce platnosti dluhopisu a posléze jsou subjektu (investorovi)

navraceny prostiedky, které do dluhopisu vlozil. (Veseld, 2007)

Vydavatel na kapitalovém trhu hleda investory, kteti hodlaji vlozit své financni prostfedky do
dluhopist a tim de facto poskytnou pujcku vydavateli. NejCastéji se na strané investord
vyskytuji banky, pojiStovny, investicni spoleCnosti, ale také i fyzické ¢i pravnické osoby.

(Kotasek, 2013)

Dluhopisy se Cleni podle emitenta a podle doby splatnosti. Rozdéleni vypada nasledovné:

e Podle emitenta
Nejznaméjsim a nejoblibenéjSim druhem obligace z tohoto rozdé€leni jsou stdtni dluhopisy.
Tyto cenné papiry jsou emitované vladou (napriklad pro pokryti statniho rozpoctu,
financovani investovanych projektd atd.) K tomuto dluhopisu se vaze jistota navratnosti a

niz§i nominalni hodnota, ale nevyhodou je nizké zhodnoceni.

Dalsim oblibenym druhem jsou podnikové dluhopisy, které jsou vydavany podniky nikoliv
pouze pro jejich zaméstnance, ale i pro SirSi vefejnost. Na rozdil od statnich dluhopist
pfinaseji vyssi riziko nesplaceni, ale zaroveni vyssi urok. Tento druh dluhopisu si mohou ve
vétSiné pripada dovolit pouze velké a znamé organizace.

Dalsim druhem obligaci, které jsou vydavany podniky, jsou zaméstnanecké dluhopisy. Pokud
by doslo k rozvazani pracovniho poméru, dostal by majitel dluhopisu narok na prodej obligace
za nominalni hodnotu a podil troku.

Bankovni dluhopisy jsou vydavany bankami, které si zprostfedkovavaji jejich prodej samy.
Zakoupeni téchto obligaci je mozné provést v pobockach danych bank.

Dal$imi druhy jsou naptiklad kemundlni dluhopisy, vydavané obci ¢i bankou nebo

pokladnicni poukazky, vydavané (nejCastéji) statem. (Kotdsek, 2013)

e Podle doby splatnosti
Podle doby splatnosti délime obligace na krdtkodobé, které maji dobu splatnosti do 5 let,
dlouhodobé se splatnosti od 5 do 10 let a stfednédobé, u kterych je doba splatnosti od 10 let.
(Kotasek, 2013)
Dluhopisy a riziko

Vyhodou dluhopisti je moznost snadného nakupu na burze nebo bankach, staly prehled o

vyvoji investice, mensi vykyvy kurzu jako je tomu naptiklad u akcii, snadnéjsi prognoza
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vynosu v budoucnosti a predev§im pravidelny a zaroven jisty vynos (pfedevsim u statnich a

komunalnich dluhopist.) (Rejnus, 2014)

Na druhé stran€ maji ovSem obligace své nevyhody. Pro drobné investory jsou nékdy obligace
nedostupné, dlouhodobé zhodnoceni je nizs§i nez u akcii a vynos kolisa v zavislosti na
urokovych sazbach centralni banky. Je tfeba také zminit, ze investice pouze do jediného

dluhopisu muaze skoncit velkou ztratou. (Kotdsek, 2013)

Fondy

Fondy spadaji mezi kolektivni investovani, jehoz pfedmétem je shromazdéni volnych
penéznich prostfedk od malych investoru, ktefi tyto pené€zni prostiedky nasledné spole¢né
investuji. Investor ziska jako protihodnotu (za své poskytnuté finan¢ni prostredky) podilové
listy nebo akcie investi¢nich fondi. Spravce fondu (investi¢ni spolecnost) peCuje o investice
vice, nez by jednotlivi investofi dokazali sami a stara se o efektivni investovani financnich

prostiedkt. (Vesela, 2007)

Prvnim nejznaméjsim druhem podilového fondu je dluhopisovy fond. Jak jiz nazev napovida,
struktura aktiv dluhopisovych fondu je tvofena predevsim dluhopisy, nejCasté€ji pak dluhopisy
se stfedni dobou platnosti. Stfedni dobou platnosti je vétSinou myslen Casovy horizont péti let,
coz znaCi vetsi miru postupovaného rizika. Je to dano tim, ze béhem splatnosti téchto
dluhopist odhad vyvoje budoucich trokovych sazeb je, kvili riziku inflace, relativné nejisty.
Na druhé strané tato delsi splatnost umozni investorovi dosahnout vys§iho vynosu a pfipadné
1 mimotradného vynosu, pokud vSak dojde na dluhopisovém trhu k ne¢ekanému poklesu

trokové sazby. (CBA, 2014)

Dalsim druhem jsou fondy smiSené. Oproti dluhopisovym fondim neni struktura aktiv
tvofena nejen dluhopisy, ale i akciemi. I pfesto, Ze se na trhu dluhopisti objevuji vykyvy
urokovych sazeb, u trhu akcii jsou vykyvy daleko vétsi a Castéj§i. Z tohoto diavodu lze
vyvodit, ze fondy smigené jsou diky akciim rizikovéjsi, neZ jsou dluhopisové fondy. (CBA,

2014)

Akciové fondy jsou fondy, u kterych jsou financni prostfedky, shromazdéné od investorQ,
investovany do akcii firem kotovanych na akciovych trzich. Jak bylo feceno u smiSenych
fondt, diky rizikovosti akcii je vynos v kratkém Casové horizontu velice nejisty a dokonce se
v tomto piipadd &asto stava, ze vynos je po n&jakou dobu zaporny. Cim ale roste doba

investice, tim roste pravdépodobnosti rastu vynosu. (Veseld, 2007)
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Pro pomérné konzervativni investory je vhodny garantovany fond, u kterého probihaji
investice v podobé¢ vkladt u bankovnich instituci. V poslednich letech jsou vynosy z téchto
fondi pomérné nizké, avsak oproti pfedchozim druhtim je tento fond nejméné rizikovy. Pro
konzervativniho investora je tento druh fondu zajimavy v tom, ze pfislib vynosu je spojen
s garanci navraceni investované castky, pokud by vyvoj v dané oblasti nebyl pro subjekt
vlidny. Dal$imi druhy fonda, které jsou tfeba zminit, jsou fondy realitni, které jsou zaméiené

na trhy nemovitosti, indexové fondy a regiondlné a odvétvové zamérené fondy (Vesela, 2007)
Fondy a riziko

Vyhodou investicnich fondid je snadné investovani prostfednictvim specializovanych
organizaci, diverzifikace rizika, minimalizovani nakladi (pfedev§im informacnich a
transakCnich), vyssi vynosy nez ziskané z ulozeni prostiedkt do banky nebo také pomérné
vysoka likvidita drzenych cennych papirt, které je mozné vétsinou kdykoli odprodat a ziskat
tak hotové penize. Jako kazdé investovani maji fondy sva rizika. I presto, ze fondy nesou
potencial zhodnoceni financnich prostfedki az o desitky procent, je dulezité rizika

neprehlizet. (Rejnus, 2014)

Prvnim rizikem je jednoznacné ménové riziko vznikajici v pripadé¢ investovani do podilovych
fondu, které jsou emitovany v cizich ménach, jako je euro, dolar, libra a dal§i nebo naopak
investovani do podilovych fondi emitovanych v Ceské koruné, u kterych se pak prostiedky
investuji na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Toto riziko je hned dvojnasobné vyssi, pokud
subjekt planuje investovat své prostiedky v lokalnich ménach u rozvijejiciho trhu. Napriklad
v zemich jako je Mexiko (pesos), Indie (rupie), Brazilie (real) a dal$i. Dvojnasobné proto, ze
investovani do fondu vedeny v cizi méné (jako naptiklad euro) je rizikové samo o sobé, ale

druhym rizikem je pak pohyb smé€nného kurzu lokalni mény vici euru. (Rozkosny, 2019)

Dalsim rizikem je pak riziko likvidity. Jak bylo napsano ve vyhodach fondi, samotné podilové
fondy jsou druhem vysoce likvidni investice, takze jejich vyména za hotovost neni obtizna. I
tak je vSak subjekt vystaven tomuto riziku, pokud portfolio manazer provede investici do
aktiv, u kterych miZe dojit k omezenym moZnostem prodeje. Castym piikladem je
investovani do kapitalu firmy, ktera se rozhodla zastavit obchodovani s akciemi, takze
manazer dané aktivum neproda ¢i proda za nizsi cenu. Nastane-li tato situace, snizi se tim

hodnota investic u jednotlivého investora. (Rozkosny, 2019)

Pokud by portfolio manazer investoval do odvétvi, ktera jsou strategicky vyznamna pro
fungovani statu ¢i se vyskytuji v zemi s nestabilni politickou situaci, mohl by nastat dalsi druh
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rizika — riziko politické. Typickym druhem odvétvi mize byt naptiklad energeticky sektor

v Ceské republice.

Poslednim zminénym rizikem je riziko poklesu ceny aktiv. Rostouci potencialni vynos pfinasi
pfirozené i vys$i riziko potencionalni ztraty. Investovani do obligaci zemi jako je USA, Velké
Britanie, Japonsko atd. sice slibuje nizsi riziko poklesu hodnoty investice, ale zaroven prinasi
potencial pouze malych ziskd. (Rozkosny, 2019)

Bankovni sporici ucet

I presto, ze na prvni pohled se investovani a spofeni zda jako jedna a ta sama véc, je potieba
si uvést rozdily a rozlisit tyto dvé aktivity od sebe. U obou aktivit se nékam odkladaji penize
pod vyhlidkou jejich zhodnoceni a nasledné vyuziti v budoucnu. Avsak u spoficich aéta (nebo
tfeba u terminovanych vkladll) nehrozi riziko ztraty, pokud by nastala zména na finanénim
trhu. Tyto vlozené finan¢ni prostfedky lze navic pojistit do vyse 100 000 EUR. Spofeni je
oproti investicim mnohem méné rizikové, vice likvidni, ale velkym pozitivem je jednoznacné

vys$§i moznost zhodnoceni finan¢nich prostiedku. (U.S.Securities a spol., 2007)

I kdyz tedy spoteni nespada pod investovani, je v této diplomové praci zafazeno spotreni jako
jeden z typu zhodnoceni penéz v praktické ¢asti. Z tohoto divodu je proto bankovni spofici
ucet vlozen do této kapitoly. Spofici ucet spojuje vyhody bézného bankovniho uctu a
terminovanych vkladi. Plati, ze je vysoce likvidni a zaroven nizko rizikovy, zajimaveé
zhodnoceny a neplati se zde zadné meési¢ni poplatky. Velkou nevyhodou casto byva
pozadavek od banky k zalozeni bé&zného uctu predtim, nez je mozné zalozit ucet spofici.

Urokova sazba se lisi podle délky vypovédni lhiity a také podle vysi zGstatku. (Veseld, 2007)
Rozlisuji se dva typy spoficich ucta:

e S vypovédni lhutou — vypovédni délka maze byt dlouha nekolik tydnu, ¢i dokonce
nékolik let. Pokud potiebuje subjekt disponovat s financnimi prostiedky pred tim, nez
vyprsi vypovédni lhata, musi zaplatit vysoké sankce.

e Bez vypovédni lhuty — vypovédni lhita neni stanovena, coz znamena, ze s penézi se
muze disponovat okamzité. I presto, ze se vyznacuji vysokou likviditou, nikdy vSak

nenabizeji vysoky urok, jaky nabizeji spofici ucty s vypovédni lhitou.
Sporici ucet a riziko
Ukladani financnich prostiedkti na spofici ucet je jednim z nejméné rizikovym druhem
spofeni/investovani. Neni zde prakticky zadné riziko ztraty penéz a vklady jsou ze zakona
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pojistény. Hlavnim problémem muze byt zvySujici se inflace, pokud by banky zaroven
nezvySily své uroky. Spofici ucty nejsou vhodnym dlouhodobym feSenim pro investovani,
spiSe pro subjekty, ktefi nechté&ji podstupovat riziko a spiSe cht&ji mit jistotu, ze jsou uspory

v potadku. (Veseld, 2007)

Inflace je hlavnim rizikem a zarover i dilezitym faktorem, ktery ovliviiuje arokovou sazbu
spoficiho uctu a dalsi spofici produkty. Inflace je primérna cenova hladina, ktera se meéfi
pomoci indexu spotiebitelskych cen. Vyse inflace ma dulezity vliv na vysi realné urokové
sazby a nasledné tedy i realné vynosy. Mnoho lidi Casto nevnima dulezitost inflace pfi
vkladani penéz na spofici ucet a pouze se soustieduji na vysi urokové sazby (nominalni
urokové sazby), kterd je uvadéna bankami. Inflace totiz, na rozdil od trokové sazby, penézni
prostfedky na uc¢tu znehodnocuje. Pokud je tedy mira inflace vySsi, nez je mira zhodnoceni
finan¢nich prostfedka (zhodnocena tirokovou sazbou), nabyva pak realny vynos zapornych
hodnot. Tento jev neni neobvyklou situaci. Pribéh akcie za poslednich 15 let je k vidéni

v grafu ¢. 1.

Graf 1 prumérna roc¢ni inflace

Mira inflace (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: viastni zpracovani podle Ceského statistického viradu (2022)

ETF

Exchange-traded funds (ETF) jsou burzovné obchodované fondy ve formé kose cennych
papirt, ktery se obchoduje na burze stejné jako akcie. Ceny akcii ETF jsou kolisavé cely den,
jak se ETF kupuje a prodava. To je zasadni rozdil mezi ETF a podilovymi fondy, se kterymi
se obchoduje pouze jednou denné po uzavieni trhu. Jedna se tedy o flexibilnéjsi investicni

nastroj, nez jsou prave podilové listy. ETF mohou obsahovat vSechny typy investic. Jedna se
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napfiklad o akcie, komodity nebo dluhopisy a zaroven nabizeji nizké poméry nakladu. Dalsi
vyhodou kli¢ovou vyhodou, kterou maji ETF oproti podilovym fondim, je jejich vysoka
likvidita. U béznych fondu se totiz obvykle stanovi datum pro mozny vystup, zatimco vystup
z ETF probiha tak, Ze subjekt zada obchodnikovi pokyn k prodeji svych cennych papirti na
burze, ktery probéhne béhem nékolika sekund. Ziskané prostfedky muze pak investor vyuzit

pro jiné investice. (Akcie.cz, 2021)

ETF investice kopiruji vybrané indexy, jakou jsou napiiklad NASDAQ, ktery je orientovan
do americkych technologickych firem, nebo naptiklad DAX 30, ktery je zaméfen na akcie
lukrativnich némeckych spole¢nosti. Tento druh investovani je pro investory velice
vyhodnym instrumentem, nicméné za nakup ETF musi investor zaplatit urcité poplatky.
Poplatek za spravu portfolia obvykle byva mensi nez 1 %, zatimco podilovych fond je tento
poplatek ve vySce az 2 %. (Tiima, 2014)

e Dluhopisové ETF

Dluhopisové ETF maji své vyuziti v poskytovani pravidelného pfijmu investorim. Rozdéleni
piijmu je v korelaci s vykonnosti podkladovych dluhopist. Casto se oznauji jako fondy
s pevnym vynosem, ktery ma kli¢ovou roli v portfoliu kazdého investora. Pevny vynos totiz
zajistuje stabilitu portfolia investora. Jejich vyhoda je ve zptusobu pouziti. Piestoze pivodné
byly navrzeny jako nastroj dlouhodobého investovani, jsou i tak vhodnym prostfedkem pro

kratkodobé investory. (Rejnus, 2011)

Dluhopisové podilové fondy jsou skvélym zpusobem, jak drzet diverzifikované portfolio
cennych papirG s pevnym vynosem, které mohou poskytovat staly tok urokovych vynost s
niz§im relativnim rizikem nez akcie obecné. I kdyz jsou dluhopisové fondy konzervativné;si,
stale musi byt hodnoceny z hlediska rizika a vynosu s nékolika jedine¢nymi rizikovymi
faktory pouzitelnymi pro investovani do dluhopist. Urokové sazby, tvérové udalosti,
geopolitické riziko a problémy s likviditou jsou vSechny zajimavé pro investory
dluhopisovych fondu. Investofi by si také meéli byt védomi poplatki a potencialnich
zdanitelnych udalosti generovanych vlastnictvim aktivné spravovaného portfolia dluhopisa.

(Hayes, 2021)
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Mezi ptiklady ETF mohou byt:

statni dluhopisy — emitované Ministerstvem financi, nejvétsi zastoupeni na trhu (vice nez 30

% ETF s pevnym vynosem)

korpordatni dluhopisy — emitované soukromou organizaci, dosahujici vétsinou vétSich vyssich

vynosu nez statni dluhopisy, ale zaroven vyssi miry rizika.
komunadlni dluhopisy — emitované izemné samospravnym celkem. (Rejnus, 2011)
e Akciové ETF

Nejrozsiten€jSim druhem ETF, ve kterém je obsazeno nejvice produktu, jsou akciové ETF.
Jak lze poznat z nazvu, akcie jsou hlavni slozkou burzovné obchodovanych fondu. Kdyz se
vybiraji ETF, investor musi zjistit pivod akciovych portfolii. Klicové je zjistit, z jaké zemé
pochazeji, ¢i zda akcie spadaji do malych, nebo velkych spole¢nosti. Manazer fondu vybira
dané akcie podle referenc¢niho indexu. Mezi nejznaméj$i indexy napiiklad index FTSE 100,
S&P 500, DJIA nebo tfeba MSCI World. Vzhledem k vysokému poctu indexti je mozné
vytvoftit rizn€ zaméfena ETF a vytvofit tak pestrou skalu. Akciové ETF obecné slibuji vyssi

vynosnost nez dluhopisové, avSak spolu s nim roste i rizikovost. (ETFs, 2014)

ETF a riziko

I presto, ze investor neinvestuje do jednotlivych cennych papira pfimo, jako kazda investice
pfinasi 1 ETF riziko. Nejvétsim rizikem v ETF je trzni riziko (riziko systematické), které
vyplyva z existence trhu. Jedna se o riziko, které nelze snizit diverzifikaci portfolia. Toto
riziko totiz ovliviiuje veskera aktiva na daném trhu, a pokud tedy investor realizuje investice
na jednom daném trhu, diverzifikace nepomize mozné riziko snizit. Dal§im sytematickym
rizikem u ETF mize byt riziko politické (které mize souviset s rizikem ménového kurzu),
riziko ekonomické (souvisejici s hospodarskym cyklem, dafiovymi podminkami, ale také i
trhem prace), riziko inflace a riziko urokové. Rizikem nesystematickym muze naptiklad byt
podnikatelské riziko, finanéni riziko, riziko nelikvidity, managementu, konverze, nebo
riziko predc¢asného nakupu. Obecné vzato jsou tedy investice ETF ohrozeny stejnymi riziky,
jako ostatni cenné papiry na finan¢nim trhu. Stejné jako podilovy fond nebo uzavieny fond
jsou ETF pouze investicnim nastrojem — obalem pro jejich podkladové investice. Stejné tak

hrozi u ETF ,,Tracking Error“, coz je riziko rozdilnosti mezi vykonem ETF a danym
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indexem. Obecné si investor vybira ETF, které maji co nejnizsi , tracking error”. (Vesela,

2019)

3.7.7 Vypocet rizika investic

Riziko u investovani se da charakterizovat jako urcita nejistota spojena s investicemi, jako je
nebezpeci odchylky skutecné vynosové miry, ktera byla stanovena prognézou. Investor musi
vzdy brat v uvahu mozny vyskyt rizika, jelikoz (jak bylo jiz feCeno) s kazdou investici
ptichazi urcité riziko a pokud se bude snazit o ziskani vynosného portfolia, musi predpokladat
mozny vyskyt vyssiho rizika. VétSinou investofi pouzivaji pro vypocet rizika smérodatnou
odchylku. Pokud vSak ma subjekt k dispozici historicka data jednotlivych cennych papirg,
voli radéji naptriklad metodu Value at Risk, ktera je vice presna a méfi vysledné hodnoty
s intervalem spolehlivosti az 99,9%. V nasledujicich podkapitolach jsou zminény nékteré

z metod méfeni rizikovosti investic.
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Value at Risk

Nejvice pouzivanym meétitkem rizik investic je volatilita, neboli vySe poklesu ¢i vzestupu
hodnoty investic. Hlavni nevyhoda volatility je vSak to, ze nezkouma sméru pohybu této
zmény. Investice maze byt volatilni i pfi naristu hodnoty, coz vSak investory netrapi. To, co
je zajima, jsou zaporné zmeny, ze kterych lze odvodit pravdépodobnost rizika. K tomuto
ucelu se pouziva metoda VaR (Value at Risk). Tato metoda odpovida na otazku: , Jaky je
nejhorsi mozny scénat?* nebo ,, Kolik mtize investor ztratit v priibéhu nevydareného mésice?
Jakmile je zvolena metodika VaR, je vypocet VaR portfolia pomérné pfimocary. Problém
spociva v posouzeni piesnosti méfeni a tim i presnosti rozdéleni vynost. Znalost presnosti
meéfeni je zvlasté dulezita pro financni instituce, protoze pouzivaji VaR k odhadu, kolik
hotovosti pottebuji zarezervovat na pokryti potencialnich ztrat. Jakékoli nepfesnosti v
modelu VaR znamenaji naptiklad, ze instituce nedokaze udrzet dostate¢né rezervy, a mohly
by vést ke znaCnym ztratam nejen pro firmu (instituci), ale také potencialné i pro jeji
vkladatele, jednotlivé investory a korporatni klienty. V extrémnich trznich podminkach, jako
jsou ty, které se VaR pokousi zachytit, mohou byt ztraty dostatecné velké tak, aby zpusobily
bankrot. (Kenton, 2021)

VaR udava maximalni ztratu z portfolia za urcité ¢asové obdobi na urcité tirovni spolehlivosti.
Uroveii spolehlivosti je &asto volena tak, aby poskytla indikaci koncového rizika; tedy riziko
vzacnych, extrémnich udalosti na trhu. Napfiklad na zakladé vypoctu VaR si investor mize
byt na 95 % jisty, ze maximalni ztrata za jeden den u kapitalové investice 100 USD nepiesahne
3 USD. VaR (v tomto piikladu 3 dolary) lze méfit pomoci tfi riznych metodologii. Kazda
metodika se opird o vytvoreni rozdéleni navratnosti investic; jinak feceno, v§em moznym
investicnim vynostim je pfifazena pravdépodobnost vyskytu za ur€ité Casové obdobi. (Harper,

2021)
Conditional Value at Risk

Conditional Value at Risk (CVaR), také znamy jako ocekavany schodek. CVaR je métitkem
hodnoceni rizik, ktery kvantifikuje miru koncového rizika investicniho portfolia. Conditional
Value at Risk je odvozen tak, ze se vezme vazeny pramér ,.extrémnich* ztrat na konci obdobi
moznych vynost, za hranici hodnoty v riziku (VaR). Podminéna hodnota v riziku se pouziva

pii optimalizaci portfolia pro efektivni fizeni rizik. (Chen, 2020)

Conditional Value at Risk (CVaR) se pokousi feSit nedostatky modelu VaR. Zatimco VaR
predstavuje ztratu v nejhorsim pfipadé spojenou s pravdépodobnosti a ¢asovym horizontem,
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CVaR je ofekéavana ztrata, pokud bude tato hranice nejhorsiho piipadu nékdy prekrocena.
Conditional Value at Risk jinymi slovy ma za kol kvantifikovat ocekavanou ztratu, ke které
dojde za bodem zlomu Value at Risk. Bezpe¢néjsi investice, jako jsou americké akcie s velkou
kapitalizaci nebo dluhopisy investi¢niho stupné, ziidka prekracuji VaR o markantni ¢astku.
Vice volatilni tfidy aktiv, jako jsou americké akcie s malou kapitalizaci, akcie rozvijejicich se
trhi nebo derivaty, mohou vykazovat CVaR mnohonasobné vys$si nez VaR. V idealnim
pfipadé investofi hledaji malé CVaR. Investice s nejvétsim potencialem rastu v§ak maji Casto

velké CVaR. (Segal, 2021)
Sharpe Ratio

Sharpe Ratio, prelozen jako Sharpetv index, je pojmenovan po americkém ekonomovi
Williamu Sharpeovi. Index se bézn¢€ pouziva jako model pro vypocet vykonnosti investice po
upravé o jeji riziko, coz umozni navzajem porovnat investice s ruznymi rizikovymi profily.
Jedna se o jeden z nejznaméjSich a zaroven nejpouzivanéjSich koeficientt pro hodnoceni
vykonnosti investic. Sharpe Ratio také zahrnuje v modelu riziko investice, ¢imz umozni
srovnani nékolika investic mezi sebou a porovnat tak jejich rozdilnost v rizikovosti.

(Fernando, 2020)

Pii pouziti Sharpe Ratio Calculator znamena vyssi hodnota vys§i vynosy pro portfolio v
poméru k inherentnimu riziku, coz znamena lepsi investici. Kviili jednoduchému vzorci mtize
kazdy investor Sharpe Ratio pouzit k hodnoceni jedné akcie nebo diverzifikovaného portfolia.

Pti vypoctu je tfeba puzit také hodnotu CAGR. (Kuchta, 2011)
Slozena ro¢ni mira rustu (CAGR)

SloZena ro¢ni mira rastu neboli CAGR je primérna roc¢ni mira rustu investice za urCité casové
obdobi delsi nez jeden rok. Piedstavuje jeden z nejpiesnéjsich zpisobu, jak vypocitat a urcit
vynosy pro jednotliva aktiva, investi¢ni portfolia a vSe, co mtize v Case stoupat nebo klesat na
hodnoté. CAGR je termin, ktery se pouziva, kdyz investi¢ni poradci propaguji své znalosti
trhu a fondy podporuji jejich vynosy. CAGR je matematicky vzorec, ktery poskytuje
"vyhlazenou" miru navratnosti. Je to hodnota, které vam ftika, jaké vynosy investice piinasi
na ro¢nim sloZzeném zakladé — coz investorim ukazuje, co skutecné€ maji na konci investi¢niho

obdobi. (Wayman, 2021)
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Metoda Draw Down

Draw Down je parametrem, ktery ukazuje jak moc investice nebo obchodni ucet muze
klesnout od svého vrcholu, nez se opét zotavi a dostane se zpét na vrchol. Jinymi slovy ukazuje
pokles od nejvyssiho stavu investice. V priabéhu obchodovani investor nikdy nevi, jak se bude
vykonnost obchodu vyvijet v ¢ase. Kazda strategie si musi Draw downem projit. I v realném
zivoté si u obchodu clovek prochazi timto procesem neustale, jelikoz po vytvoreni strategie
se vytvori nové maximum, které pak logicky musi o n€jakou uroven klesnout. Zachyceni
Draw Downu graficky pomaha casto investorim sledovat vyvoj investice v Case a
predpovedét tak, jak se mize vyvijet dal. Je totiz znamo, ze kdyz investice jednou poklesne,

stejny pokles muaze pfijit kdykoliv znovu. (Mitchell, 2021)
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4 Prakticka ¢ast — Analyza rizika investora

Nasledujici praktickd ¢ast bude mit za ukol definovat problematiku rizika a nejistoty pfi
rozhodovani. Konkrétné se bude jednat o rozhodovani u investic na finanénim trhu. Jak bylo
jiz feCeno, kazda investice obsahuje riziko a je jen na subjektu, jak moc velké riziko je ochoten
podstoupit. Nejprve se nadefinuji tii odlisSné typy investord podle ochoty piijimat riziko.
Nasledné se musi u kazdého profilu urcit, jaké investice pro svou strategii zvolit. Proto se
v praktické Casti provede analyza riznych typu investic a jejich rizika. Celkem se jedna o 12
investic z fad akcii, ETF akcii a ETF dluhopist. Celkova analyza se provede u vsech tii typa
investorti. Nasledné se vysledky vSech strategii srovnaji a vyhodnoti se nejvice efektivni

z nich. Na zavér se vyhodnoti vysledky dotaznikového Setfeni.

4.1 Typ investora

Prvnim typem investora bude subjekt ve stfednim véku, ktery se z nasetfenych penéz rozhodl
investovat finan¢ni prostfedky, které on a jeho rodina nastfadali. Finan¢ni stabilita je pro n¢j
klicova a nehodla podstupovat velké riziko, aby tuto stabilitu nenarusil. Proto bude volit méné
rizikovy styl investovani. V oblasti investovani je relativné zkuSeny a vi, ze hlavnim cilem
pro néj bude ziskat takovou ¢astku, kterd mu 1 pres zvySujici inflaci ptivede zisk. Subjekt bude

oznacen jako konzervativni investor.

Druhym typem investora je mlady student, ktery ziskal penize skrze dédictvi, nebo jako dar
od pribuzného. V oblasti investic je zkuseny diky svému ekonomickému vzdélani. I presto, ze
je pro n¢j dulezité co nejefektivn€ji zhodnotit Castku investic, nechce podstupovat veliké
riziko, diky kterému by mohl o finanéni prostiedky pfijit. Subjekt bude nazyvan vyvdZeny

investor, kvuli jeho snaze o vyrovnani rizika a vynosnosti.

Poslednim, tfetim subjektem, je mlady investor, ktery touzi po co nejvys§im zhodnoceni
investic. I pfesto, ze v oblasti investovani neni zkuseny, nevadi mu podstoupit vysoké riziko.
Tento subjekt bude oznaCen za agresivniho investora kvili jeho preferencim ohledné

vynosnosti investic.

4.2 Konkrétni cenné papiry a spoleCnosti
Dohromady bylo vybrano 12 akcii, ETF akcii nebo ETF dluhopisut, které byly rozdéleny do
skupin podle rizikovosti. Tyto druhy cennych papira jsou nejefektivnéjsi na nasledujici

analyzu, a proto byly vybrany namisto dluhopist, béznych fondt a jinych. Vybér byl proveden
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na zakladé Indexové strategie (ETF) a na zakladé znamosti a renomé spolecnosti. Bylo
dilezité vybrat znamé druhy, u kterych je realné, ze by do nich jeden ze tfi popsanych
investort chtél investovat. Dané riziko se vypocitalo metodou VaR (Value at Risk) a CVaR
(Conditional Value at Risk) a nasledné se kazda se slozek portfolia pfifadila k jednomu ze tfi
profilti investord. Pro srozumitelnéjsi vysledky nebyla do analyzy zahrnuta cenova inflace.
Nekteré investice (pfedevsim investice typu ETF) se vyskytuji ve dvou profilech soucasné,
jelikoz jejich hodnoty rizikovosti dosahuji hodnot spliujici pozadavky pro vice nez jeden
profil. V nasledujici ¢asti prace budou dané cenné papiry pojmenovany pouze zkratkami.

Nasleduje popis vybranych spolecnosti.

4.2.1 Akcie

Nvidia corp. (NVDA)

Spole¢nost Nvidia Corp. (NVDA) zpopularizovala jednotku grafického zpracovani (GPU) a
ziskava drtivou vétSinu svych piijmt z téchto specializovanych Cip. Rychle se rozsifuje do
oblasti, jako je uméla inteligence (AI). Nvidia navrhuje a prodava GPU pro hrani her, tézbu
krypto mén a rizné druhy aplikaci, stejné jako Cipové systémy pro pouziti v automobilech, ¢i
dalSich strojich. Mezi nejvétsi konkurenty spolecnosti patii Intel Corp. (INTC) a Advanced
Micro Devices Inc. (AMD). (Reiff, 2022)

Amazon.com Inc. (AMZN)

vvvvvv

nejen v maloobchodég, ale 1 v oblasti ,,Cloud Computing™ médii a zdbavy. Navzdory svym
uspéchtim, zastava spolecnost oteviena konkurentiim, stejné jako velmi nizké ziskové marze.
Akcie spoleCnosti maji beta kolem 1,3 a koncovy pomér P/E 138x, takze jde stale o vysoce
spekulativni investici pohanénou ocekavanim jesté markantnéjsiho budouciho ristu. (Downie,

2022)
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JPMorgan Chase & Co. (JPM)

JPMorgan Chase & Co. (JPM) je jednou z prednich svétovych spole¢nosti poskytujicich
finan¢ni sluzby, poskytujici spotiebitelské a komercni bankovni a uvérové sluzby, jakoz i
spravu finan¢nich aktiv, investicni bankovnictvi a pojistovaci produkty. Prostfednictvim
siroké skaly sluzeb a produktti slouzi JPMorgan Chase spotfebitelim, malym podnikiim,
velkym korporacim, vladam a mnoha dalsim klientim. Navzdory tomu, ze ve 2. Ctvrtleti 2020
oznamila rostouci pfijmy, banka vykéazala klesajici Cisty piijem a vyclenila vice nez 10 miliard
dolarti na pokryti pfipadnych budoucich uvérovych ztrat. Nasledné varovala pred dalSimi

problémy, které Cekaji americkou ekonomiku. (Reiff, 2020)
Alphabet Inc. (GOOG)

Spole¢nost Alphabet je americkym konglomeratem a v soucasnosti znamy predev§im jako
matetska spole¢nost firmy Google Inc., ale také nékolika dalSich spole¢nosti, jako je Calico,
GV, Waymo a dalsi. Spolecnost Google (GOOG) je predevS§im znama pro svij popularni
internetovy vyhledavac, ktery dominuje webovému prostiedi jiz od roku 1998. Jeji akcie jsou

v poslednich letech velice uspésné a mezi investory poptavané. (Scott, 2020)

4.2.2 ETF Akcie

Invesco QQQ Trust (QQQ)

Invesco QQQ ETF je oblibeny fond obchodovany na burze, ktery sleduje index Nasdaq 100.
Akciovym drzbam QQQ dominuji velké technologické spolecnosti jako Apple, Amazon,
Google a Meta (dfive Facebook). QQQ ETF nabizi investorim velké odmény, potencial pro
dlouhodoby rust, vysokou likviditu a nizké poplatky. Tato akciova ETF umoziuje subjektim
investovat do 100 nejvétSich nefinancnich spolecnosti orientovanych na index Nasdaq.

(Norris, 2021)
Vanguard Total Stock Market (VTI)

Vanguard Total Stock Market ETF je kvalitné diverzifikovany fond, ktery je obchodovany na
burze (ETF), drzici témer 4000 akcii. Klicovym sektorem ETF akcii jsou technologie s 27,7%
vahou, zatimco Microsoft, Apple a Alphabet jsou jeho tfi nejvétsi podily, které tvori 13,2%
ETF. Vyznacuje se velice nizkym nakladovym pomérem (0,03 %) a slibuje velice lukrativni

vynosy s nizsi mirou rizikovosti. (Foster, 2017)
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SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)

SPDR S&P 500 ETF Trust, také znamy jako SPY ETF, je jednim z nejpopularnéjSich
akciovych fondu, ktery se zameéfuje na sledovani indexu Standard & Poor’s 500. S&P 500 je
fond sledujici 500 americkych akci s velkou kapitalizaci. SPY byl prvnim indexovym
burzovné obchodovanym fondem (ETF) a plné kopiruje index s cenovym cilem 10 % S&P
500. Jeho top 10 podilt je silné zatizeno technologickymi spolecnostmi, jako jsou Apple,
Microsoft a Amazon. Priblizné 25% SPY ETF je investovana do informacniho sektoru
technologie. Diky ¢tyrhvézdi€¢kovému hodnoceni Morningstar generuje SPDR S&P 500 ETF

Trust od svého zalozeni primérny rocni vynos tésn€ nad 10 %. (Nickolas, 2021)

4.2.3 ETF Dluhopisy
SPRD Portfolio Long Term Treasury ETF (SPTL)

Sintex Plastics Technology Limited je spolecnost se sidlem v Indii zabyvajici se zakazkovym
lisovanim. SpoleCnost provozuje dva segmenty. Custom Molding Business (CM) a Infra,
Prefab & Other Business (IPB). Spolecnost nabizi produkty, které zahrnuji feSeni pro
skladovani vody, elektrické produkty, manipulaci s materialem, telekomunikaci, primyslova

reSeni a dalsi. (Bennet, Coleman & Co., 2021)
Vanguard Mortgage-Backed Securities Index Fund ETF Shares (VMBS)

VMBS sleduje trzn€ vazeny index cennych papirti zajisténych hypotékami. Efektivné nabizi
dobrou expozici cennych papiri s moznym pievodem hypotéky. Jeji expozice je spjata se
tfemi hlavnimi agenturami: Fannie Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae. Jako produkt Vanguard
je VMBS o néco mén¢ transparentni, protoze denné nezvetejiiuje své podily. Celkové VMBS
poskytuje lakavé kryti cennych papirt, zajisténych hypotékou ve stabilnim stavu. (Etf.com,
2021)

PIMCO 0-5 Year High Yield Corporate Bond Index Exchange- Traded Fund (HYS)

HYS sleduje index, ktery nabizi S§irokou expozici celému O0-5letému americkému
korporatnimu trhu. Slibuje vysoky vynos, i kdyz se snazi spi§ minimalizovat riziko (blizi
se takzvané k, lower end of spectrum®). Obecné plati, ze HYS a index maji kratsi dobu trvani
a niz§i vynos do splatnosti nez nékteré fondy v daném prostoru. HYS pouzivd metodu
vzorkovani a snazi se investovat pouze do podmnoziny cennych papirt se stejnymi rizikovymi

a vynosovymi charakteristikami jako index. Rebalancovani se provadi obvykle mésicné.
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Celkové HYS plni sviij mandat pro kratkodobou expozici s vysokym vynosem. (Etf.com,
2021)

iShares Trust — iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF (LQD)

LQD sleduje trzn€ vazeny index americkych podnikovych dluhopist investi¢niho stupné v
celém spektru splatnosti. Diky jeho dlouhému ptsobeni na trhu je jednim z nejvice oblibenych
ETF podnikovych dluhopist. Tento druh ETF se fidi indexem Markit iBoxx USD Liquid
Investment Grade Index, ktery nabizi vysokou likviditu financnich prostiedkti. LQD vybira
pouze dluhopisy, které maji splatnost alespon tfi roky, coz ji dava delsi vazenou pramérnou
splatnost a zvySené urokové riziko. Fond je velice levny na drzeni, coz je lakavy faktor pro
mnoho investort. Celkové LQD nabizi likvidni expozici vi¢i pon€kud agresivnimu kosi

korporatnich dluhopist, ktery hleda vynos. (Etf.com, 2021)
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4.3 Metody hodnoceni rizika

K vyhodnoceni rizik vSech investic jsou zvoleny piedev§im 2 metody pro vyhodnoceni rizika
a 2 metody pro jejich srovnani. Prvni metodou je metoda Value at Risk (VaR), ktera byla
vypocitana a stanovena intervalu spolehlivosti 95 %. Dalsi metoda, ktera byla vypocitana na
zakladé vysledkti metody VaR, byla metoda Conditional Value at Risk (CVaR). Stejné jako
predchozi metoda, byla i tato vypocitana pfi intervalu spolehlivosti 95%. Metodou, ktera
slouzi k porovnani rizika mezi jednotlivymi investicemi, je metoda Sharpe Ratio. Ta
porovnava vykonnost investic ve srovnani s bezrizikovymi investicemi. Jako bezrizikovou
sazbu lze pouzit naptiklad vynos amerického statniho dluhopisu. Nejcastéji se uvadi jako Risk
free ratio hodnota 2%, ktera je stanovena ministerstvem financi USA jako tzv. T-Bill value.
Posledni casti je vyhotoveni Draw Down grafu, ktery graficky znazorfiuje nejvétsi ztraty

investic a diky tomu je mozné rizika propadu investic mezi sebou porovnat.

4.4 Ziskavani dat pro vypocet

Aby se dala provést kompletni analyza rizik, bylo zapotiebi ziskat potfebna data, tedy
specifické informace o danych slozkach portfolia. Zdrojem téchto informaci byla jedna
z nejpouzivangj§ich internetovych stranek o cennych papirech Finance.yahoo.com. Na této
webové strance 1ze nalézt uzaviraci ceny (,,adjusted close®) ETF, akcii i veskerych dluhopisa.
Tyto uzaviraci ceny lze vyuzit jako komplexnéj$i ukazatele konecné ceny, ktera se vytvoii na
dané burze cennych papirt. U kazdého cenného papiru se zvolil jako pocatecni datum 1. 1.

2012 a kone¢ny datum 31. 12. 2016, aby u vSech investic byl stejny casovy horizont.

4.4.1 Vynosnost akcie (TSR)

Prvnim dilezitym krokem analyzy bylo vypocitani vynosnosti daného cenného papiru. Pro
vypocet se vyuzila metoda TSR (Total Stock Return), kterd vypocitava navratnost investice.
Vzorec pro vypocet celkového vynosu akce je zhodnoceni v kone¢né cené¢ daného obdobi
(plus piipadné vyplacené dividendy), d&leno plvodni cenou akcie. Casto se kvuli
zjednoduseni vypocitava tato metoda bez dividend, jako je tomu v tomto pripadé. Existuje
vice verzi tohoto modelu (vétsinou s obligacemi, nebo bez obligaci). Casto totiz u nékterych

akcii nebyva k dispozici list dividend.
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Matematicky vzorec by tedy vypadal nasledovné:

Konetna hodnota — Pocatectni hodnota

Vynosnost = —
y Pocatecni hodnota

Jelikoz se jedna o obdobi péti let, je dilezité tento Casovy horizont do vzorce zahrnout tim, ze
se vynosnost vydéli ¢islem pét. Nasledné se cely vysledek vynasobi 100, aby byl vyjadien

v procentech. Finalni matematicky vzorec tedy vypada takto:

TR Vynosnost 100(%
= — %
Pocet let (%)

Potfebna data pro vypocet byla ziskdna z investi¢ni stranky Finance.yahoo.com. U kazdé
investice (spolecnosti) jsou k dispozici historicka data (ktera byla také pouzita pii vypoctu
hodnot VaR, CVaR a Sharpe Ratio), finan¢ni ¢i analyticky rozbor dané spolecnosti, statistické
udaje a predevsim také graf vyvoje jeji hodnoty a tzv. Close Price, ktera se pouziva praveé pro
vypocet vynosnosti. Nasledujici obrazek zobrazuje pocatecni a konenou hodnotu akcie

Nvidie:

Obrazek 15 Vynosnost akcie Nvidie
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Zdroj: (vlastni zpracovani podle Finance. Yahoo.com)
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Z obrazku je patrné, ze pocatecni hodnota akcie Nvidie byla 3,63 USD, zatimco konecna cena
byla 26,685 USD. Diky tomu lze vypocitat potiebnou hodnotu TSR. Vypocet pro tuto
konkrétni akcii by pak vypadal takto:

26,685—3,635

( )
TSRnvidie= % * 100

Stejnym postupem lze vypocitat hodnotu TSR u vSech vybranych cennych papirt. Jejich
hodnoty byly napsany do tabulky a sefazeny podle typu investice:

Tabulka 6 Hodnota TSR u cennych papiria

AKCIE ETF AKCIE ETF DLUHOPISY

Amazon 66.60 % QaaQ 30.00 % Lab 3.78%
Nvidia 126.82 % SPY 15.97 % VMBS 1.20%
Google 34.45% IGV 19.45% HYS 1.80 %
IPM 36.40 % VTI 17.50% SPTL 2.90 %

Zdroj: vilastni zpracovdni

Z tabulky lze vypozorovat, ze nejvice hodnotnou skupinou investic jsou akcie, potom ETF
akcie, a nakonec az ETF dluhopisy. Jedna se o o¢ekavatelny vysledek, jelikoz bylo jiz v teorii
feCeno, ze pravé toto poradi je nejvice pravdépodobné. U akcii dominuje vynosem akce
Nvidia, ktera za poslednich pét let vykazovala primérnou ro¢ni navratnost investic 126,82 %.
Mezi ETF akciemi je tfeba zminit akciovy fond QQQ, ktery se svou navratnosti 30 % skoro
vyrovnava nékterym akciim. Je dilezité zminit, ze diky niz§imu riziku, které obvykle ETF
maji, se tato investice muze stat velice lukrativni. ETF dluhopisy vykazuji oproti zbylym
skupinam daleko nizsi vynosy. Dluhopisovym fond VMBS dokonce vykazoval v poslednich

péti letech primérnou ro¢ni vynosnost pouhych 1,2 %.

4.4.2 Rizikovost akcie — Metoda Value At Risk a Conditional Value at Risk

Prvnim krokem bylo vypocitani hodnoty navratnosti (return) pro kazdou investici v MS

Excelu. Navratnost byla vypocitana nasledovné:
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Obrazek 16 Vypocet hodnoty ,,Return*

A B C D
1 Date Adj Close Return
2 | 20/08/2004| $53.95|=(B2-B3)/B3
3 23/08/2004| S54.50| 0.0432
4 24/08/2004  $52.24 -0.01066

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné se hodnoty navratnosti sefadily od nejmensi po nejvétsi a pojmenovaly se jako
Sorted Return. Byl zjistén celkovy pocet téchto hodnot (Total Count) a kazdé hodnoté bylo
prideleno cislo. Jelikoz se jedna o interval spolehlivosti 95%, vypocet VaR (95) se provadi
tak, Ze se od ¢isla 1 odeCte dany interval (v tomto pfipade 1-95%=5%), ktery se vynasobi
celkovym poctem hodnot Sorted Return. Vypoctena (zaokrouhlend) hodnota nam uvadi Cislo

(Numbers), u které se nachazi nami hledané procento VaR.
Vypocet hodnoty VaR je zobrazen na obrazku ¢. 17:

Obrazek 17 Vypocet hodnoty VaR 95%

-2.57% 59
-2.55% 60
-2.54% 61 Total Count
-2.53% 62 1257
_ 63 Number
-2.48% 64 VaR95 62.85|(=1-95%)*Total Count
-2.47% 65
-2.46% 66

Zdroj: vlastni zpracovdni

Pro vypocet hodnoty CVaR s intervalem spolehlivosti 95% byly vyuzity jiz spocitané hodnoty

VaR. Postup Ize vidét na nasledujicim obrazku ¢ 18::
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Obrazek 18 Vypocet hodnoty CVaR 95%

-2.55% 60
-2.54% 61 Total Count
-2.53% 62 1257

_ 63 Number
-2.48% 64 VaR (95) 62.85|(=1-95%)*Total Count
-2.47% 65 CVaR (95) -0.20%|=(1/H63)*SUMA(E2:E64)
-2.46% 66

Zdroj: vilastni zpracovdni

Stejnym zptuisobem pak byla vypocitana hodnota VaR s intervalem spolehlivosti 99% a 99,9%
a nasledné CVaR (99) a CVaR (99,9). Diky vysledkim CVaR je mozné ucinit porovnani
s VaR a zkontrolovat tedy rizikovost danych cennych papird. Vysledné hodnoty jsou

zobrazeny v tabulce €. 7.

Tabulka 7 Hodnoty VaR a CVaR

VAR (95) | VAR (99) | VAR(99.9) | CVAR(95) | CVAR(99) | CVAR(99.9)
Nvidia 2.78 5.3 9.21 4.33 7.01 9.83
Amazon 3.83 7.76 20 4.09 7.27 17.02
Google 5.59 9.87 26.21 8.49 13.91 27.58
JPM 2.53 5.33 13.28 5.01 8.59 14.75
QaaQ 2.95 5.19 8.46 4.32 6.6 8,16
SPY 1.83 3.18 7.13 2.78 4.58 8.03
IGV 2.69 4.45 7.32 3.85 5.7 8.09
VTI 1.86 34 6.68 291 4.85 7,72
Lab 0.64 1.14 4.1 1.06 2.02 7.03
VMBS 0.29 0.51 3.66 0.46 1.15 3.51
HYS 0.51 0.68 3.68 0.67 1.83 3.68
SPTL 1.38 2.05 3.7 1.81 2.54 3.58

Zdroj: vlastni zpracovdni

Z tabulky je na prvni pohled patrné, Ze nejvice riskantnimi investicemi jsou akcie, které maji
vys$$i hodnoty nez ostatni druhy cennych papird. Akcie s nejvyssim rizikem je Google, ktera
ma hodnoty VaR (99,9) témét dvojnasobné vyssi nez druha nejrizikové;si akcie v tabulce,
JPM. Z tabulky vynosnosti vime, ze tento fakt je v izké korelaci s jeji vykonnosti, jelikoz
praveé tato akcie nabyva nejvyssich primérnych vynost. Nejméné rizikovou investici je pak

ETF dluhopis — VMBS.
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4.4.3 Porovnani investic - Metoda Sharpe Ratio

Metoda Sharpe Ratio se stejné jako metody VaR a CVaR vypocitavaji pomoci tabulkového
procesoru MS Excel. Prvnim krokem je srovnani hodnot podle Casu od nejnovéjsi po nejstarsi.
Nasleduje opét vypocitani hodnoty navratnosti (Returns) jednotlivé investice. Diky tomu se
dale ziska , Rate of return“, jinak také nazyvana ro¢ni mira rastu (CAGR). Tato hodnota se
pocita tak, ze se vezme posledni hodnota investice (v tomto pfipade z data 1. 1. 2012) a vydéli
se prvni hodnotou (31. 12. 2016). Vysledek se odmocni pétkou (podle délky casového obdobi)
a vyjadii v procentech. Po vypocitani rocni volatility (Annualized volatility) pifes funkci
SMODCH.P (smérodatna odchylka), se do tabulky zada Risk free ratio. Jak bylo jiz feceno,
Risk free ratio ma v tomto ptipadé hodnotu 2% podle T-Bill hodnoty. Ukazkovym prikladem
,risk free® investici jsou americké statni dluhopisy. Posledni krokem bude vypocet hodnoty
Sharpe ratio. Vzorec vypada takto:

(CAGR —risk free ratio)
annualized volatility

Sharpe Ratio =

Vysledna hodnota pak vyjadiuje porovnani dané investice a investice s ,,Risk free hodnotou®.

Obecné plati, ze ¢im vys$i je vysledna hodnota, tim vykonnéjsi je v poméru své rizikovosti.
Sr < 0 sledovand investice je v porovndni s ,,risk free “ investici v horsi vykonnosti
Sr > 0, < 1 sledovana investice je v porovndni s ,,risk free “ investici v podobné vykonnosti

Sr > 1 sledovand investice je v porovndni s ,,risk free * investici v lepsi vykonnosti
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Tabulka 8 Sharpe Ratio

CAGR RISK FREE ANNUALIZED SHARPE
RATIO VOLATILITY RATIO

AMZN 33.17% 2% 30.591% 1.0189863

NVIDIA 50.03% 2% 31.714% 1.514624645
GOOG 18.42% 2% 22.892% 0.717167262
IPM 19.79% 2% 22.774% 0.781230119
QaaQ 15.80% 2% 15.237% 0.905657449
SPY 11.88% 2% 12.881% 0.767289302
IGV 14.84% 2% 17.688% 0.725825248
VTI 12.08% 2% 13.109% 0.768725449
Lab 2.75% 2% 5.360% 0.139931188
VMBS 2.24% 2% 2.726% 0.08803307
HYS 2.09% 2% 4.581% 0.019648355
UBT 3.14% 2% 26.597% 0.042862764

Zdroj: Viastni zpracovdni

Jak je patrné z tabulky, pouze dvé investice jsou s jistotou lepsi vykonnosti nez ,risk free
investice. Zajimavé zjisténi je jednoznacné fakt, ze nékteré investice z fady ETF akcii jsou
v lepsi vykonnosti nez samotné akcie. Naptiklad ETF akcie QQQ je vykonnéj$i, nez je akcie
JPM, ktera sice vykazuje vysSi obraty, ale kvuli jeji vysoké rizikovosti je akcie QQQ
vykonné&jsi.

Na spodnich pfickach se nachazeji investice z fady ETF dluhopist, které neptredstavuji prili§
vykonné investice. Jejich hodnoty se pohybuji kolem nuly, coz znamena, Ze vykazuji jen

nepatrné lepsi nebo stejnou vykonnost nez ,.risk free™ investice.

4.4.4 Porovnani odchylek investic — Draw Down

Diky metodé Draw Down je mozné vizualné zachytit poklesy od nejvyssi hodnoty investice.
Tato metoda dokadze zobrazit vykonnost a zaroven se snadno porovnava s ostatnimi
investicemi. K vypoc¢tim byla pouzita vystupni data zinternetové stranky o investicich
finance.yahoo.com. Konkrétné slo o hodnoty ,,Close®, coz je posledni cena, za kterou se dany
cenny papir obchodoval béhem bézného obchodniho dne. Ty se zanesly do programu MS

Excel a spocitala se maximalni a minimalni hodnota kazdé investice. Poslednim krokem bylo

74


http://finance.yahoo.com

uz jen sestaveni grafu z danych hodnot. Celkem se vytvofily tfi grafy, vzdy jeden ke konkrétni

skuping investic (akcie, ETF akcie, ETF dluhopisy). Vyhotovené grafy vypadaly nasledovné:

Graf 2 Draw Down akcii

Draw Down Akcii
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Zdroj: vlastni zpracovdni

Prvni graf zobrazuje Draw Down akcii. Jsou na ném zaneseny akcie Amazon, Nvidia, Google
a JPM. Na prvi pohled je patrné, ze nejvyssi propady akcii dosahuji zmény hodnoty pres 80%.
Konkrétné se jedna o akcie spole¢nosti JPM. Nejmensi zmény dosahovaly akcie spole¢nosti
Amazon, které také analyza VaR vyhodnotila jako nejméné rizikové. U akecii je celkoveé bézné,
Ze ve své existenci na trhu zazivaji rasty a propady. Lze si v§imnout, Ze vybrané akcie mély

v daném Casovém intervalu podobny trend.
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Graf 3 Draw Down ETF akecii
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Zdroj: vilastni zpracovdni

Dalsi graf zobrazuje Draw Down ETF akcii. Ty ve srovnani s pfedchozimi akciemi maji o
poznani mensi poklesy hodnot. V tomto pfipadé slo o maximalni pokles v hodnoté 65% (asi
0 20% mén¢, nez u predeslého typu investic). Celkové poklesy vykazuji u vSech podobné
vykyvy.

Graf 4 Draw Down ETF dluhopisu
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Zdroj: vilastni zpracovdni
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Posledni graf zobrazuje Draw Down ETF dluhopist. Ty zazily nejvétsi pokles v zari 2013 a
v prosinci 2016. Jejich nejvétsi pokles vSak nikdy nebyl vyssi nez 37 %, coz dokazuje, ze

tento druh cenného papiru je ze vSech tfi skupin vskutku nejméné rizikovy.

4.5 Vicekriteridlni analyza variant

I pfesto, ze se vicekriterialni analyza variant pouziva nejCastéji pii rozhodovani za jistoty,
v tomto pripadé i tak dobie poslouzi, jelikoz riziko finanéniho trhu je ve vypoctu zatazeno
mezi kritéria hodnoceni. Konkrétné byla pouzita metoda vazeného souctu, ktera dokaze dobte
vyuzit znalost vah jednotlivych kritérii, coz je v tomto piipadé nezbytné nutné. Mezi kritéria
hodnoceni byla zvolena likvidita, riziko a vynos investice. Kazdy z investori mél stanovenou
ur¢itou vahu kritéria podle své osobni preference. Diky tomu lze zohlednit dilezitost
jednotlivych kritérii. Kazdy z investort vyjadiil své preference pomoci bodi na stupnici 0-10,
pficemz 0 je nedulezita a 10 absolutné dulezita.) Kazdému kritériu nalezi jedna hodnota z této
stupnice podle preference daného investora.

Likvidita

Jiz z teoretické Casti je znamo, Ze likvidnost ETF akcii a ETF dluhopist je téméf totozna a
vysoce likvidni, takze je snadné pfeménit ji rychle na penize. I pesto, Ze i samotné akcie jsou
taktéz vysoce likvidni, v tomto pfipadé jim byla dana horsi hodnota v tabulce, aby byl vidét

patrny rozdil mezi nimi a typem ETF. Jednd se o minimalizacni kritérium, takze akciim a

dluhopisim ETF byla pfidana hodnota 1 a samotnym akciim poté hodnota 2.

Riziko

Pro hodnoty rizika byly pouzity vypocitané hodnoty VaR. Konkrétné hodnoty s intervalem
spolehlivosti 99,9%, jelikoz jsou tyto hodnoty nejpresnéjsi. Tyto udaje se stejné jako likvidita
zapsaly do tabulky, aby byly pifehledné. Jelikoz se kazdy subjekt snazi dosdhnout co
nejnizsiho rizika, je toto kritérium minimalizacni.

Vynosnost

Vynosnost spolu s rizikem hraje v této analyze hlavni roli. Vypocitany vynos se zatadil do
tabulky ihned za riziko a byl uveden v procentech. Oproti vynosu a likvidité je vynosnost
jedind maximaliza¢nim kritériem. Kazdy subjekt se snazi pfi investovani dosdhnout co

nejvyssiho zisku.
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Do tabulky byly zaneseny hodnoty vSech tfi kritérii a nasledné z kazdého sloupce vybrana
nejlepsi hodnota. U minimalizacni funkce se jedna o nejniz§i hodnotu, u maximaliza¢ni
funkce zase o hodnotu nejvyssi. Vektor nejhorsich hodnot se oznacil jako bazalni varianta D,
zatimco idealni varianta, ktera nabyva nejlepsich hodnot, se oznacila pismenem H.. V tabulce

€. 9 je zobrazena vicekriteridlni analyza variant.

Tabulka 9 Vicekriteridlni analyza variant
INVESTICE | LIKVIDITA RIZIKO VYNOS
(%) (%)
Amazon 2 20 66.6
Nvidia 2 26.21 126,82
Google 2 9.21 34.45
JPM 2 13.28 36.4
QQQ 1 8.46 229
SPY 1 7.13 15.97
IGV 1 7.32 18.23
VTI 1 6.68 17.5
LQD 1 4.1 3.78
VMBS 1 3.66 1.2
HYS 1 3.68 1.8
SPTL 1 3.7 29
MIN MIN MAX
H 1 3.66 138
D 3 26.21 1.2

Zdroj: vlastni zpracovdni

Z matice vidime vSech 12 investic, kazdou s hodnotou likvidity, rizikovosti a vynosem. Jak
bylo jiz feCeno, likvidita u ETF akcii a dluhopisti bude nabyvat hodnoty 1, zatimco klasické
akcie budou mit hodnotu 2. Jelikoz se jedna o minimalizaéni funkci kritéria, byla jako bazicka
hodnota zvoleno ¢islo 2 a jako nejlepsi varianta hodnota ¢islo 1.

U rizika se opét jedna o minimalizacni funkci kritéria, takze nejlep$i moznosti se stava
investice s nejnizsi hodnotou, vyjadiena v procentech. V tomto ptipadé jde o hodnotu 3,66,
ktera pfipada dluhopisové investicic VMBS. Naopak nejvice rizikovou investici je akcie

Nvidia, ktera se se svou hodnotou 26,21 stava rizikovéjsi o témeét 22% nez dluhopis VMBS.
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Vynos, ktery je také zapsan v procentech, md maximaliza¢ni funkci kritéria, takze pro
naleznuti bazické hodnoty je potieba najit nejmensi Cislo ve sloupci. Tim je hodnota 1,2, coz
ptipada dluhopisu VMBS. Naopak nejvice vynosnou investici se stava akcie Nvidia se svou
hodnotou 126,82. Je tedy dobfe patrné, Ze rizikovost a vynosnost jsou v nepfimé umernosti,
jelikoz zatimco VMBS byla nejlepsi variantou v rizikovosti a nejhorsi ve vynosnosti, u akcie

Nvidia je tomu presné naopak.

Jakmile jsou nalezeny vSechny bazické a nejlep$i hodnoty, vytvofi se nova matice, ktera jiz
predstavuje matici hodnot uzitku kazdé jednotlivé varianty podle daného kritéria. Obecny
vypocet jednotlivych hodnot byl vysvétlen uz v teoretické Casti, nyni se vSak pouzije vzorec
pro nasledujici, konkrétni hodnoty. Pro ukazku se naptiklad zvoli akcie Amazon, u které bude

vypocet proveden.

V prvnim sloupci se pod hodnotu ,likvidita® napiSe cislo 0, jelikoz predchozi matice
vyhodnotila hodnotu likvidity akcii jako bazickou. Ve druhém sloupci se ale jiz pouzije

transformacni vzorec, ktery ma nasledujici podobu:

20-26,21
r=—=0,275
3,66—26,21

Stejné tak se vypocita i hodnota pro vynos. Po spocitani vSech hodnot se vypocitaji i ostatni

investice, zobrazeny v tabulce ¢. 10.
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Tabulka 10 Vicekriterialni analyza variant (vysledek)

INVESTICE | LIKVIDITA | RIZIKO VYNOS
(%) (%)
Amazon 0 0.275 0.521
Nvidia 0 0 1
Google 0 0.754 0.265
JPM 0 0.573 0.280
QQQ 1 0.787 0.229
SPY 1 0.846 0.118
IGV 1 0.838 0.145
VTI 1 0.866 0.130
LQD 1 0.980 0.021
VMBS 1 1 0
HYS 1 0.999 0.005
SPTL 1 0.998 0.014
MIN MIN MAX

Zdroj: vilastni zpracovdni

Jakmile jsou vypocitany vSechny potfebné hodnoty, vytvori se tfi nové matice (jedna pro

kazdého investora), u kterych budou zaneseny vahy variant.

4.5.1 Agresivni typ investora

Prvnim typem je agresivni investor. Tento subjekt jednoznacné preferuje vynosnost cenného
papiru nad likviditou 1 rizikem. Vynosnosti byla pfifazena hodnota 0,7, zatimco rizikovosti
pouze 0,2 a likvidité 0,1. Je tedy patrné, ze likvidita je pro n¢j viceméné zanedbatelna.
Likvidnost pro agresivni investora nehraje tak dilezitou roli, jelikoz je pro n¢j predevsim
klicové, jaky bude u cenného papiru vynos. I piesto, ze se neboji vystavit se riziku, stale u n¢j
byla hodnota ochoty pfijimat riziko rovna 0,2, jelikoz men§i hodnota by znamenala, ze

investor jedna nerozvazné a impulsivné.
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Tabulka 11 Vicekriterialni analyza variant: Agresivni typ

INVESTICE | LIKVIDNOST | RIZIKOVOST | VYNOSNOST | AGRESIVNI
TYP
Amazon 0 0.248 0.482 0.390
Nvidia 0 0 1 0.700
Google 0 0.679 0.249 0.321
JPM 0 0.517 0.263 0.295
QQQ 1 0.709 0.164 0.405
SPY 1 0.763 0.115 0.345
IGV 1 0.755 0.131 0.361
VTI 1 0.781 0.126 0.357
LQD 1 0.866 0.027 0.309
VMBS 1 0.904 0.006 0.300
HYS 1 0.898 0.012 0.303
SPTL 1 0.892 0.023 0.308
kritéria MIN MIN MAX
u 0.1 0.2 0.7

Zdroj: vlastni zpracovdni

Jak je mozné vycist z tabulky €. 11, agresivni investor zvolil do svého portfolia dvé akcie a
jednu ETF akcii. Tento vysledek je pomérné piekvapujici, jelikoz se predpokladalo, ze by
agresivni typ zvolil spiSe samotné akcie, nikoliv akcie typu ETF. Tento vysledek je dan tim,
ze ETF akcie slibuji vyssi likvidnost a zarovenl maji niz§i riziko. I pfesto, ze investor stanovil
témto kritériim niz§i vahu, stejné mély stale u vysledku dulezitou roli. Jedna se o akcie
Amazon a Nvidia, které maji ze vSech cennych papira nejvyssi vynosnost a o ETF akcii QQQ,
kterd ma sice mensi riziko nez naptiklad akcie Google nebo JPM, ale diky menS§imu riziku, se

stava pro investora lukrativné;si.

4.5.2 Konzervativni typ investora

Dalsim typem investora je konzervativni investor. Tento subjekt jednoznac¢né voli méné
rizikovou cestu k dosazeni vynosu nez predchozi typ. Je si védom toho, ze vysledny vynos
jeho portfolia nebude tak vysoky, jako kdyby investoval rizikove, ale ma vyssi jistotu, ze o

finan¢ni prostiedky nepfijde. Rizikovosti byla pfifazena hodnota 0,6, coz znamena, ze je silné
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preferovana nad vynosnosti 1 nad likviditou. Jinak feceno nezalezi mu tolik na tom, zda bude

vysledné portfolio likvidni, ¢i vynosné, ale pfedevs§im jde o nizkou rizikovost.

Tabulka 12 Vicekriterialni analyza variant: Konzervativni typ

INVESTICE | LIKVIDNOST | RIZIKOVOST | VYNOSNOST | KONZERVATIVNI
TYP
Amazon 0 0.248 0.482 0.261
Nvidia 0 0 1 0.200
Google 0 0.679 0.249 0.501
JPM 0 0.517 0.263 0.395
QQQ 1 0.709 0.164 0.714
SPY 1 0.763 0.115 0.729
IGV 1 0.755 0.131 0.729
VTI 1 0.781 0.126 0.743
LQD 1 0.866 0.027 0.792
VMBS 1 0.904 0.006 0.800
HYS 1 0.898 0.012 0.800
SPTL 1 0.892 0.023 0.801
kritéria MIN MIN MAX
u 0.2 0.6 0.2

Zdroj: vlastni zpracovdni

Z tabulky ¢. 12 je patrné, ze investor zvolil bezpecnou cestu. Celé jeho portfolio se sklada
z ETF dluhopist, které sice nepfinasi investorovi velky vynos, ale za to slibuji nizkou
rizikovost, coz je pro konzervativniho investora kli¢ové. Jedna se o ETF dluhopisy SPTL,
HYS a VMBS. Tento vysledek neni tolik ptekvapujici, jelikoz prave tyto konkrétni cenné

papiry maji ze vSech dostupnych investic nejnizs§i hodnotu rizika.

4.5.3 Vyvazeny typ investora

Poslednim, tfetim typem investora je vyvazeny investor. Ten vybira stfedni cestu mezi rizikem
a vynosnosti. V tomto pfipad¢ byla stanovena hodnota vSech kritérii stejné. U vynosnosti byla
hodnota o desetinné ¢islo vyssi, nez u likvidnosti a rizikovosti. Je to dano tim, Ze 1 pfes to, ze

investor nechce tolik riskovat, chce vSak stale mit vy$si vynos.
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Tabulka 13 Vicekriterialni analyza variant: Vyvazeny typ

INVESTICE | LIKVIDNOST | RIZIKOVOST | VYNOSNOST | VYVAZENY
TYP
Amazon 0 0.248 0.482 0.274
Nvidia 0 0 1 0.400
Google 0 0.679 0.249 0.323
JPM 0 0.517 0.263 0.275
QQQ 1 0.709 0.164 0.620
SPY 1 0.763 0.115 0.597
IGV 1 0.755 0.131 0.605
VTI 1 0.781 0.126 0.607
LQD 1 0.866 0.027 0.602
VMBS 1 0.904 0.006 0.600
HYS 1 0.898 0.012 0.601
SPTL 1 0.892 0.023 0.604
kritéria MIN MIN MAX
u 0.3 0.3 0.4

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 13 Ize vycCist, ze vyvazeny typ investora voli do svého portfolia pouze ETF akcie.
Konkrétné jde o akcie QQQ, IGV a VTI. Tyto cenné papiry jsou pro néj vhodnou kombinaci
rizikovosti a vynosnosti. Zajimavé je zjisténi, ze by subjekt radeji na dal§im misté zvolil rad&ji

jakykoliv z danych ETF dluhopist nez posledni ETF akcii, SPY. Je to dano tim, ze kombinace

rizika a vynosu nebyly v takové rovnovaze, aby mu pfinesly dostatecny uzitek.
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5 Vyhodnoceni vysledkii praktické ¢asti

5.1 Vyhodnoceni analytické Casti

Nasledujici ¢ast vyhodnocuje vysledky analytické Casti, €ili vysledky vicekriterialni analyzy
variant. Podle toho se také retrospektivné zhodnoti, jak by prabéh investic vypadal, kdyby
kazdy z investort do jednotlivych cennych papira investoval na konci sledovaného obdobi (1.
1. 2017). Casovy horizont by byl 4 roky (do 1. 1. 2021), coZ je dostate¢na doba k zachyceni
vSech nalezitosti investice, jako je pokles, nartist vynosnosti a zména trendu. V nasledujici

tabulce €. 14 jsou zachyceny vSechny vysledné investice subjektt.

Tabulka 14 Vicekriterialni analyza vSech variant

AGRESIVNI VYVAZENY | KONZERVATIVNI
INVESTOR INVESTOR INVESTOR
Nvidia VTI VMBS
Amazon IGV HYS
QQQ QQQ SPTL

Zdroj: vlasmi zpracovdni

V analytické casti doSlo k potvrzeni hlavni hypotézy. V pfipadé prvniho, agresivniho
investora, doslo k vybéru predevsim z fad akcii, avSak jako treti druh investice zvolil subjekt
ETF akcii spolecnosti Invesco QQQ Trust. Tento vysledek je zna¢né ovlivnén tim, ze dana

akcie vykazuje dostate¢nou vynosnost v pomeru své rizikovosti.
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Obrazek 19 Graf investic agresivniho investora
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Z grafu €. 19 lze vypozorovat, ze vSechny tfi investice vykazovaly v daném cCasovém
horizontu vysokou vynosnost. I pfesto, ze na zacatku roku 2020 zazily vyrazny pokles,
stoupaji od té doby vyrazn€ nahoru. Od 1. 1. 2017 vykazuji akcie Nvidie nartst o 386,93%,
coz je markantni rozdil oproti pivodnimu stavu. Pokud se tento vysledek prevede na
jednoro¢ni primérnou vynosnost, hodnota bude rovna 96,73 %. Podobné¢ jsou na tom i zbylé
dvé investice. Akcie spolecnosti Amazon vykazaly primérny ro¢ni narast o 83,58 % a ETF
akcie QQQ priamérny rocni narust 41,2 %. VSechny investice by se tedy agresivnimu
investorovi vyplatily.

U druhého, vyvdZeného investora doslo také k potvrzeni hlavni hypotézy. Tento investor si
do svého portfolia vybral cenné papiry pouze z fad ETF akcii, coz byla pro néj nejlepsi mozna
varianta. Tyto cenné papiry obvykle totiz nebyvaji tak riskantni jako akcie, ale zarover stale

Casto slibuji kvalitni vynosnost.
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Obrazek 20 Graf investic vyvazeného investora
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Podle grafu vSechny tfi ETF akcie zazily, rovnéz jako piedchozi akcie, pokles na zac¢atku roku
2020. Tento rok ovlivnil veskery financni trh predevsim kvili pfichozi pandemii, ktera
vyvolala v lidech obavy ohledné nejistoty z budouciho obdobi. Nehled¢ na to vSak vSechny
akcie vyrostly opé€t vzhiru az k mnohonasobnym hodnotam. Akcie fondu Vanguard Total
Stock Market (VTI) pfinesly roc¢ni primérny vynos 17,2 %, coz je nejméné z vybranych ETF,
ale stale velmi lukrativni vysledek. Fondy iShares Expanded Tech-Software Sector (IGV)
pfinesly primérny rocni vynos 56,15 % a Invesco QQQ Trust (QQQ) 41,2 %. Vsechny tii,

investorem vybrané investice, se projevily na konci obdobi jako kvalitni slozky portfolia.

Poslednim investorem, je konzervativni investor. Vzhledem k jeho negativnimu postoji
k riziku a nejistoté zvolil tento subjekt nejbezpecnéjsi cestu v podobé ETF dluhopisa. Celé
jeho portfolio je slozeno z dluhopisovych cennych papirt, takze i v tomto piipadé byla

splnéna hlavni hypotéza analytické Casti prace.
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Obrazek 21 Graf investic konzervativniho investora
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Na obrazku €. 21 lze vidét, ze subjekt si do svého portfolia zvolil tii dluhopisové ETF. Prvni
z nich, SPDR Portfolio Long Term Treasury (SPTL), se vykazalo s primérnym ro¢nim
vynosem 7,7 % jako nejvice efektivni z tohoto portfolia. Zbylé dvé investice se uz tak
efektivni nezdaji. Dluhopisy Vanguard Mortgage-Backed Secs Idx Fund ETF (VMBS)
vykazaly jako primérnou rocni vynosnost pouhych 0,85% a ETF dluhopisy PIMCO 0-5 Year
High Yield Corporate Bond Index ETF (HYS) dokonce ztratovych -0,44 %. Z celého portfolia
je tedy pouze kvalitni prvni zminény cenny papir. Aby tedy celé portfolio nebylo ztratové, je
dulezité v jakém poméru rozlozi své investice. Vysledek vicekriterialni analyzy odhalil, ze
zrovna dluhopis SPTL upfednostiiuje pied zbylymi dluhopisy, takze tato diverzifikace by
znamenala, Ze se se investice nestala pro subjekt ztratova. Tteti hypotéza byla tedy rovnéz

splnéna.

Kazdy ze subjekti byl ovlivnén rizikem a nejistotou finan¢niho trhu. Je vSak na kazdém, jak
bude na tyto faktory reagovat. Analyza ukazala, Ze investice nemuseji byt pouze extrémné
rizikové, i pouze pro agresivni typy investort. I subjekt s mensi toleranci rizika dokaze
efektivn€é zhodnotit své financni prostiedky ve form& méné rizikovych portfolii. Hlavnim
ukolem kazdého investora je diverzifikovat své portfolio takovym zptisobem, aby byl schopny
minimalizovat rizika, ktera jsou s nim spojena. Dulezita je postupna analyza trhu, ktera
pomuze subjektu ziskat dostatecné informace a tim ziskat ponékud objektivnéjsi pohled na

nejisté a rizikové prostiedi, jako je prave trh cennych papirt.
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5.2 Vyhodnoceni vysledku dotaznikového Setieni

Soucasti diplomové prace je dotaznikové Setfeni, jehoz respondenti byli nahodné osloveni
lidé. Otazky, které byly uvedeny v dotazniky, se tykaly problematiky rozhodovani za nejistoty
a rizika, vCetn€ pohledu na investovani za rizika. Dotaznik, slozen ze 13 otazek, vyplnilo 258
respondentt, pficemz vysledky jsou zobrazeny v grafech a slovné okomentovany. Otazky,
které obsahovaly vice otevienych odpovédi, jsou zaneseny ve sloupcovém grafu. Zbylé,

otazky s uzavienymi odpoveéd'mi, jsou zobrazeny grafem vyseCovym.

Graf 5 Postoj respondentu k nejistoté

1) Je pro vas nejistota velkym problémem?

0,
13.6% L%

29.5%

55%

= Ano - Vzdy musim védét na cem v dané situaci jsem
= SpiSe ano - neni mi moc pifjemna
Spise ne - piili$ mi nevadi

Ne - nejistota v zivot¢ pro m¢ neni problémem

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Prvni otazka dotaznikového Setfeni zkoumala postoj respondentd k nejistoté. VétSina
respondentil ma vici nejistot€ negativni postaveni, jelikoz 55% z nich odpovédélo, ze jim
nejistota neni prijemna a 29,5% (téméf tietina zacastnénych lidi) dokonce oznacilo odpoved’
,,Vzdy musim védét, na ¢em v dané situaci jsem.* Pouze 15,5% zucastnénych ma k nejistoté

spiSe pozitivni (13,6%) nebo velmi pozitivni postoj (1,9%).
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Graf 6 Které slovo se vybavi pod pojmem ,,riziko*.

2) Pod pojmem "riziko" se vam jako prvni vybavi:
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Zdroj: vlastni zpracovani

Druh4 otazka vyzadovala, na rozdil od prvni otazky, vétsi kreativni zapojeni. Kazdy mohl
vybrat vice nez jednu odpovéd’. Respondent mél zvolit, které slovo se mu vybavi pod pojmem
,rziko®. Podle grafu je patrné, ze vice jak polovina lidi oznacila riziko jako nebezpeci a 48%
ma riziko spojeno s nejistotou. Je tedy jasné, ze lidé vnimaji riziko spiSe negativné nez jako
pozitivni prilezitost.

Graf 7 Vztah respondentu k riziku

3) Jaky mate vztah k riziku
5.4% 2.7%

21.0%

70.9%

= Riziko pfimo vyhledavam Riziko mi nevadi

Radgji se mu snazim vyhnout, kdyz to jde = Mam odpor k jakémukoli riziku

Zdroj: vlasmi zpracovdni
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Treti otazka, podobné jako predchozi, zkoumala vztah respondentl k riziku. Nejvice
dotazovanych (70,9 %) se snazi ve svém zivoté riziku vyhnout. Naopak pouhych 2,7 % lidi
riziko pfimo vyhledava. 21 % dotazovanych uvedlo, ze riziko pro né riziko nepfedstavuje
zadné vétsi ohrozeni a nevadi jim. Zbyli dotazovani (5,4 %) ma odpor k jakémukoli druhu
rizika.

Graf 8 Volby jistoty, ¢i rizika

4) Kdybyste si mohl(a) vybrat z jednu moznosti:

46.5%
53.5%

= a) dostanete piimo ted” 100 tisic K¢
= b) hodite si minci - kdyz vyhrajete, dostanete 1 milion K¢, kdyz prohrajete, nedostanete nic

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Celkem piekvapivé vysledky pfineslo vyhodnoceni ¢tvrté otazky. Respondenti si méli zvolit,
zda by dali pfednost jistému financnimu obnosu v podobé 100 000 K¢, ¢i by se nebali
zariskovat a zvolili by moznost, pifi které by mohli ziskat 1 000000 K& s50 %
pravdépodobnosti. Vétsina lidi totiz v pfedchozich otdzkach vyjadiilo odpor nebo alesponi
negativni postoj k riziku a nejistoté. Nyni vSak témér polovina respondentt (46,5 %) zvolila
rizikovéjsi volbu. Tento vysledek je velice zajimavy, nebot' na daném vysledku se podili i
dalsi faktory, jako je napfiklad momentalni ekonomicka situace subjektu. Pokud by se totiz
respondent nachdzel momentalné ve financni krizi, urcité by zvolil prvni moznost, i kdyby
mél naptiklad charakter agresivniho investora. 53,3 % lidi by tedy zvolilo jistotu, coz je
neocekavany vysledek vzhledem k tomu, ze téméf 71 % respondentt v predchozi otazce

vyjadtilo negativni postoj k riziku a nejistoté.

90



Graf 9 ZkuSenosti respondentu s investovanim

5) Mate zkuSenosti s investovanim do cennych papiri?
(akcie, dluhopisy atd)

22.1%
33.3%

14%

30.6%

Ano, investuji pravidélne Ano, ale pouze jsem to zkusil(a)

Ne, ale mam to v planu Ne, nezajima mé to

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Pata otazka se tykala zkuSenosti dotazovanych s investicemi do cennych papirt. Rozdily mezi
jednotlivymi odpovéd'mi nebyly v tomto pripadé az tak markantni. Nejcastéjsi odpoveédi, ktera
zaujimala celkem 33,3 %, bylo, Ze respondenti zkuSenosti s investovanim nemaji a ani je to
nezajima. Jako druha nejcastéjsi odpoveéd’ zaznélo, ze investice lidi nezajima, ale do budoucna
investovat planuji. Z dotazniku vyplynulo, ze 22, 1 % respondenti ma jiz néjaké zkuSenosti a
pravidelné se investovani vénuji. Odpovédi posledni casti dotazovanych (14 %) smétovaly

k tomu, Ze jisté zkuSenosti lidé jiz maji, jelikoz uz se o investovani nékdy pokusili.
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Graf 10 Kontakt s osobami, kteri investuji

6) Pohybujete se v ptitomnosti lidi, kteti pravidelné
mvestuji?

27.5%

= Znam spoustu lidi, ktefi pravidelné investuji = Vibec nevim, zda lidé v mém okoli investuji

= Par investord znam S nikym takovym se nebavim

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Sest4 otazka se zaméfovala na to, zda se dotazovani pohybuji v pfitomnosti ndkoho, kdo se
investovanim pravidelné zabyva. Nejvice respondentd (34,9 %) odpovédélo, ze maji
povédomi o nekolika investorech ve svém okoli. Naopak nejméné z nich (18,2 %) uvedlo, ze
se aktivné pohybuji mezi vét§im mnozstvim investort. Celkem 19,4 % lidi nezna zadného
investora ve svém okoli. Posledni odpovéd’ zaujimala v tomto grafu 27,5 % a ta se tykala toho,

ze dotazovani viibec nemaji ponéti, zda lidé kolem nich investuji, ¢i nikoliv.

Graf 11 Jaké je povédomi o fondech "ETF"
7) Mate povédomi o tzv. fondech "ETF"?

9.7% 10.1%

30.2%

= Ano, investuji do nich = Ano, slysel(a) jsem o tom = Ne, nezndm to = Ne a ani mé to nezajima

Zdroj: vlasmi zpracovdni
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Sedma otazka se dotykala tématu fond ETF. Lidé byli dotazovani, zda viibec maji o tomto
druhu fondi povédomi. Polovina z nich odpovédéla, ze fondy ETF viibec nezna. Skoro tfetina
lidi (30 %) se s timto terminem jiz n€kdy setkala, ale pouze 10,1 % z nich do ETF ptfimo

investovala. 9,7 % dotazovanych se o danou problematiku nezajima

Graf 12 Povaha respondentu ohledné investovani

8) Pokud investujete, nebo byste mé¢l(a) investovat,
jakym typem investora byste byl(a)?
9.7%
30.2%
61.1%
Agresivni investor - nevadi mi investovat Vyvazeny investor - snazim se najit
do rizikovych investic balanc mezi stfednim rizikem a stfedni
mirou vynosnosti.
Konzervativni investor - zvolim investice
s co nejmensim rizikem

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Nasledujici otazka zkouma povahu respondentti. Mnoho lidi (61,1%) se povazuje za vyvazené
investory, €ili hledajici kompromis mezi rizikovosti a vynosnosti. Nutno podotknout, Ze toto
tvrzeni je zalozené vétSinou pouze na jejich sebereflexi. Vice lidi se domniva, ze by
investovali efektivné a stfidmé a uz méné z nich (30,2 %) se vyhodnoti jako konzervativni
investor. Pfitom mnoho lidi v pfedchozich otazkach odpovédélo, ze se o investovani vibec
nezajima a ze radéji voli jistotu pred jakymkoliv rizikem. Pouhych 9,7 % se ohodnotilo jako
potencialni agresivni investor, coZ znamena, ze pro tyto lidi je vysokd vynosnost lakava i

navzdory vyssi rizikovosti.
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Graf 13 Oblast mozného investovani

9) Do ¢eho byste investoval(a)?

5.6%

45.7%

60.1%

29.5%

43.0% 29.5%

= Akcie = Dluhopisy = Kryptoména = Podilové fondy =Nemovitosti = Jiné

Zdroj: vlasmi zpracovdni

V devaté otazce respondenti vybirali, do ¢eho by investovali. Kazdy z nich mohl vybrat jednu
a vice odpoveédi. Vzhledem k mensimu poctu druhii investic byl zvolen vyseCovy graf
Nejvetsi mnozstvi z nich (60,1 %) by se zamétilo na investice do nemovitosti a 45,7 %
dotazovanych by vlozilo své finance do akcii. Do podilovych fondi by své finan¢ni prostfedky
vlozilo celkem 33,7 % respondentti a do kryptomény 43 % dotazovanych. Dalsi odpoved
predstavovala moznost investice do dluhopist, kterou si zvolilo celkem 29,5 % dotazovanych.

Zbylych 5,6% vysledkii zahrnovaly moznosti jako NFT, drahé kovy, vlastni podnikani,

derivaty, ¢iradéji do niceho.
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Graf 14 Vklad na sporici ucet

10) Pokud byste méli dostatecné financni prostiedky,
kolik procent z nich byste vlozili na spofici ucet?

10.5% 15.1%

10.9%

15.5%
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= Vice nez 50% = 41-50% 21-40% 10-20% =6-10% = Mén¢ nez 5%

Zdroj: vlasmi zpracovdni

Nasledujici otazka zahrnuje opét problematiku rizika, nejistoty a jeji puisobeni ve finanénim
sektoru. Respondenti méli uvést, kolik procent by vlozili do spoficiho Gctu, pokud by méli
dostatek finan¢nich prostfedku. Jak bylo feCeno v teoretické Casti prace, sporici ucet neni druh
investice, ale pouze spofeni, které subjektu nevykaze v budoucnu pravdépodobné prili§ velky
finan¢ni obnos. Mnoho investorti (nejcastéji agresivniho typu) Casto na spofici ucet vklada
minimum svych prostiedku a spiSe se soustfedi na investovani, ¢i si uklada penize naptiklad
ve formé nemovitosti. Nejvice respondentt (30,2 %) zvolilo stiedni cestu a na spofici tcet by
vlozilo 10 — 20 % svych prostiedkd. Lze vypozorovat, ze vysledky odpovidaji normalnimu
rozdéleni, jelikoz nejméné respondentt by zvolilo krajni (extrémni) moznosti. Pouhych 10,5%
respondentt by na spofici ucet vlozilo méné jak 5 % a podobny pocet (10,9 %) lidi by na svijj

ucet naopak dalo vice jak 50 % svych finan¢nich prostredk.
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Graf 15 Investice do konkrétnich akcii
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Zdroj: vlasmi zpracovdni

Jedenacta otazka se tykala investovani do konkrétnich akcii. Cilem bylo zjistit, zda lidé radéji

zvoli akcie spoleCnosti, které jsou celosvétové znamé, nebo zvoli i spoleCnosti, které sice

popularitu maji, ale nemluvi se tolik o nich. Napftiklad spolecnost Hewlett Packard Enterprise

patfi v soucasnosti k nejvice slibnym spole¢nostem, ale pouhych 12,4 % respondentd by bylo

ochotno do nich investovat finan¢ni prostfedky. Mezi nejvice vybranymi spolecnostmi byly

akcie Google (63,6 %), Apple (56,2 %), Netflix (46,1 %) a Amazon (38 %). Zajimavé je, ze

pouhych 20,2 % hlast dostaly akcie Meta Platforms (Facebook), coz mize znacit, Ze spousta

lidi dnes jiz nevidi v této spolecnosti tak slibnou budoucnost, jako vidéli diive. Pouhych 24,8

% hlast dostala spole¢nost Nvidia a 24,4 % spolecnost Paypal. 8 8% procent respondentti

uvedlo 1 jiné priklady jako naptiklad Microsoft, Tesla, Twitter. Steam a dalsi.
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Graf 16 Pohlavi respondentu

12) Pohlavi
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Zdroj: viasti zpracovani

Dvanacta otazka se tykala pohlavi respondentd. Z grafu je patrné, ze vyssi zastoupeni bylo
z fad Zen (63,9 %), zatimco muzd bylo o témér 25 % méné (36, 1%). Dotaznikové Setfeni neni
nijak genderové orientované, takze neni tieba soustfedit se na n€které z pohlavi vic neZ na to

druhé.

Graf 17 Vék respondentu

13) Vék
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Zdroj: vilastni zpracovdni
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V posledni otazce meli respondenti uvést svoji vékovou skupinu. Nejvice dotazovanych bylo
z tad studentt Ccili to, ze v€kova skupina 18-25 let méla nejvyssi zastoupeni (47,5 %), neni
prekvapujici. Na druhém misté byla umisténa vékova skupina 26-35 let (35,6 %), coz
odpovida vékove absolventim vysoké Skoly a mladym pracujicim lidem, ktefi byli také Casto
dotazovani. Vékové skupiny 35-45 let a 46-60 let dosahly u vysledki podobnych hodnot (7,9
% a 7,4 %). NeymenS$i zastoupeni zastavaji skupiny 61 a vice let (1 %) a pouze jeden

respondent byl mladsi nez 18 let (0,5 %).

Dotaznikové Setfeni pfineslo novy pohled na problematiku rizika a nejistoty u investovani.
Z vysledka lze fici, ze lidé maji obecné negativni postoj k riziku a celkovému vnimani rizika
u investic, coz spliiuje stanovenou hypotézu. Nicmén€ zajimavym zjisténim byl fakt, ze 1
presto, Ze se vétsina lidi povazuje spiSe za odpurce rizika a nejistoty, mnoho z nich odpovédélo
u otazky cislo 4 rozporuplné. Témeér polovina z nich, by totiz radéji zvolila moznost ziskani
vyssi finanéni ¢astky s pravdépodobnosti 0,5, nez zisku mensi castky s pravdépodobnosti 1.
Tato odpoveéd je zajimava tim, ze takovy druh chovani je charakteristicky spise u lidi s
agresivnim stylem investovani, ktefi voli rad€ji vynosnéjsi investice s vyS§i mirou rizika.
Dulezité jsou pii rozhodovani totiz i dalsi faktory. Je tfeba zminit psychologickou stranku
problému, kdy jedinec voli moznost, ktera je pro néj pravé nejvhodnéjsi. Pokud se totiz
respondent nachazi v zivotni situaci, kdy mu neschéazeji financni prostredky, klidné zvoli 1

rizikovéjsi moznost, jelikoz pro néj jisté ziskani nizsi castky neni primarné dulezité.
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6 Zavér

Investovani je znané rozsahlou problematikou a obsahuje v sobé fad riznorodych aspektu.
Proto mize byt pro zacinajici investory obtizné orientovat se v tomto prostfedi. Tato prace
byla vypracovana na zakladé snahy o pfiblizeni problematiky nejistoty v investovani a

analyzovat mozné druhy cennych papird, které se od sebe li§i svou rizikovosti. Kazdy ¢loveék

si tak mize vybrat svou strategii, kterou zvolit u vybéru investic pfi riziku a nejistoté.

Cilem diplomové prace byla analyza dané problematiky a subjektl pii rozhodovani, vytvoreni
efektivniho portfolia pro 3 rizné typy investort, kteti byli rozdéleni podle miry ochoty
pfijmout riziko.

V prvni ¢asti diplomové prace jsem se zabyval zkoumanim a vysvétlovanim problematiky
rizika, nejistoty a jejich vlivem na investovani. Popsal jsem analyzu rizika, mozné metody pro
méfeni rizika, metody pro porovnavani rizika mezi ostatnimi investicemi, psychologii

nejistoty, rozdéleni investic a celkovy vztah rizika a finan¢niho trhu.

V dalsi Casti jsem vybral 12 investiCnich tituld z fad cennych papirt. Jednalo se o 4 akcie, 4
ETF akcie a 4 dluhopisové ETF. Tyto investice jsem mezi sebou porovnal v ramci likvidnosti,
rizikovosti a vynosnosti. Pro vyhodnoceni rizikovosti 1 vynosnosti jsem pouzil data v casovém
horizontu 5Slet, aby byl vyvoj proménnych kvalitn€ zachycen v €ase. Pro vypocet vynosnosti
kazdého cenného papiru jsem pouzil metodu TSR. Pro vypocet hodnoty rizika investice jsem
pouzil metodu VaR, ktera byla doplnéna metodou CVaR. Nasledné jsem investice v ramci

rizikovosti mezi sebou porovnal metodami Sharpe Ratio a Draw Down.

Dalsim krokem byla komparace danych investic. K tomu jsem pouzil vicekriterialni analyzu
variant, ktera se skladala ze tii kritérii — likvidnosti, rizikovosti a vynosnosti. Zakladni
myslenkou bylo vytvoreni 3vicekriteridlnich matic, kazda sestavena pro konkrétni typ
investora. Kazdy subjekt se od sebe lisil ochotou piijimat riziko. Od investora konzervativniho
typu, ktery se snazi o minimalni miru rizika ve svém portfoliu, pres vyvazeného investora, az
po agresivniho investora, ktery se snazi o maximalni vynos i za cenu vysokého rizika ve svych
investicich. Podle téchto preferenci jsem u vicekriterialni analyzy variant sestavil pro kazdého
investora vahu (dulezitost) jednotlivych kritérii a za pouziti metody vazeného souctu jsem
vypocital hodnoty uzitku u kazdé investice. U kazdého investora byly vybrany 3 investice

s nejvyssi hodnotou uzitku a nasledné byly zatazeny do jeho portfolia.
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Po zatazeni investic do jednotlivych portfolii, bylo retrospektivné kazdé portfolio zhodnoceno
v prubéhu Casového horizontu trvajiciho 4 let. Timto zptasobem lze sledovat realny vyvoj

daného portfolia v Case a vyhodnotit jeho efektivitu.

V konec¢né fazi diplomové prace byl proveden rozbor dotaznikového Setfeni. Ten zkoumal
nazor respondentl na riziko a nejistotu u investovani. Diky tomu bylo mozné ziskat Sirsi

spektrum nazort na danou problematiku. Vsechny stanovené hypotézy byly splnény.

Hlavnim pfinosem této diplomové prace je nejen shrnuti teorie o riziku a nejistoté
v investovani, ale také stanoveni metodiky, ktera dokaze kazdému subjektu pomoct vybrat
investi¢ni strategii vhodnou pro jeho typ osobnosti. Tato metodika je dostupna a vhodna pro
kazdého zacinajiciho investora. Diky této metode¢ si totiz kdokoliv miize nastavit své osobni
preference ohledné€ miry rizika obsazeného v investicich. Kazdy subjekt reaguje na rizika a
nejistotu odlisné a proto je dalezité pro kazdého jedince najit optimalni feSeni pro jeho zptsob
investovani. At uz ¢lovek investuje do nemovitosti, cennych papirti, nebo tieba jen do sebe,
kazda forma investovani ma svij smysl. Bez n¢j totiz nevyuzivame plny potencial, ktery

muzeme v budoucnu ziskat.
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