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UVOD

Externi finan¢ni zdroje od ridznych typi investori piedstavuji vyznamnou
polozku kapitalu vétSiny podnikatelskych subjektid. Prestoze je kazda investice
spojena s dodatecnym ocekavanym vynosem, je jeji nedélitelnou soucasti 1 riziko,
které investor podstupuje, coz je charakteristické jak pro investice do realnych, tak
také pro investice do financ¢nich aktiv. Prave riziko je, dle autort Kiyosaki a Lechter
(2000), tim nejvyznamnéjSim faktorem, ktery potencidlni investory odrazuje. Tito
autori vSak zdiraziuji, ze riziko nespociva ani tak v investici samotné, jako spise
v investorovi, resp. v jeho neschopnosti analyzovat dostupna data o podniku, do
n¢hoz chce vlozit své penize, piiCemz investovani bez predchozi analyzy daného
podniku piirovnavaji ke gamblerstvi.

Soucasna teorie navic rozliSuje riziko od nejistoty, coz jsou pojmy, které se ¢asto
v praxi zaménuji. Za riziko se tedy nepovazuje jakakoli nejistota, ale pouze ta,
kterou lze kvantifikovat. Ke stanoveni miry rizika je potiebné mit k dispozici
dostatek informaci o podniku, k mnohym znich vSak potencidlni investor nema
pristup. U podniki, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné, 1ze nalézt data
o vyvoji kurzi akcii, které informuji uzivatele o mife volatility, ktera je indikatorem
investicniho rizika. Technicka analyza zalozena na znalosti kurzi akcii je pfitom
postacujici pro tzv. spekulanty, ktefi nakupuji akcie za ucelem jejich dalSiho
prodeje, ale skute¢ny investor, ktery chce akcie drzet dlouhodobé¢, by se mél zajimat
o hlubsi analyzu, pificemz velmi dualezitym podkladem jsou financni vykazy
vybraného podniku. Vyznam analyzy finan¢nich vykazi zduraziuji napi. autoii
Kiyosaki a Lechter (2001), pfi¢emz dodavaji, Ze tato tzv. fundamentéalni analyza
stoji za uspéchem Warrena Buffetta, ktery je v soucasnosti asi nejznameéjSim
ivestorem a zarovein jednim z nejbohatsich lidi na svéte.

Rizika, kterymi je podnik ohrozovan, lze, dle Reinerse (2004), rozdé¢lit na rizika
provozni a rizika finan¢ni. Provozni rizika vyplyvaji bud’ z makroekonomického, ¢i
mikroekonomického okoli, nebo spocivaji v samotnych podnikatelskych aktivitach.
Finan¢ni rizika pak souviseji s pouzivanim externiho, zejména pak ciziho, kapitalu.

Velmi dilezitym faktorem, ktery ovliviluje stupeil obou skupin rizik, je piitom
zivotni cyklus podniku. Pro kazdou jeho fazi je pak charakteristicky jiny stupen
jednotlivych rizik, ktera poskytovatelé kapitalu podstupuji. Je nutno zduraznit, ze
kazda faze je spojena s urcitymi specifickymi riziky.

Finan¢ni manazei1 by méli umét identifikovat a méfit provozni 1 financni rizika
v kazdé fazi zivotniho cyklu podniku. Diky této dovednosti by pak mohli efektivnéji
ridit tato rizika, ¢imz by prilakali nové investory a udrzeli by si 1 ty stavajici, nebot’
by se investice do takového podniku stala pro investory atraktivnéjsi. Pro tyto ucely
je vhodné, aby finan¢ni manazeti pouzili k méfeni provozniho a finan¢niho rizika
takova vstupni data, kterd jsou snadno dostupna i investorim, ktefi by si rovnéz
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mohli ovéfit, jakou miru provozniho a finan¢niho rizika podstupuji. Zdrojem téchto
vstupnich dat jsou zejména dokumenty ucetni zavérky, které jsou sestavovany dle
tuzemskych, ¢1 mezinarodnich ucetnich standardti a v pfipadech stanovenych
zakonem o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. jsou rovnéz ovérovany externim auditorem.

Vhodnym ukazatelem pro meéfeni stupné podnikatelského rizika jsou primeérmné
naklady kapitalu v indexnim vyjadieni, jejichz hodnota zavisi, dle autorti Brealey,
Myers a Allen (2011), pravé na podstupovaném riziku. Timto pfistupem vSak nelze
sledovat strukturu podnikatelskych rizik, ktera se rovnéz béhem zivotniho cyklu
podniku mtze vyrazné meénit. Za acelem kvantifikace miry provozniho a finan¢niho
rizika, s vyuzitim dat z finan¢nich vykazi, je nutné pouzit néktery z modeld vypoctu
nakladi vlastniho kapitalu, umoznujiciho rozklad na dil¢i komponenty, coz je
charakteristické zejména pro modely CAPM, APT, Fama-Frenchiv tififaktorovy
model &i stavebnicovy model MPO CR. Zadny z téchto modeli pfimo nerozlisuje
piirazku za provozni rizika a pfirazku za financ¢ni rizika, coz pro manazery znamena,
ze nejsou schopni rozhodnout, na ktery druh rizika se maji vice zaméiit a tim tak
zefektivnit tizeni rizik, aby doSlo ke snizeni nékladd vlastniho kapitalu za ucelem
udrzeni stavajicich ¢i prilakani novych investori. Proto povazuji za nutné rozsifit
ptistup uplatiiovany v modelech vypoc¢tu naklada vlastniho kapitalu o kvantifikaci
piirazky vztazené k provoznimu a pfirazky vztazené k finanénimu riziku. Navrzena
modifikace vychazi zmodelu CAPM a spociva v rozkladu beta koeficientu na
sou¢in dvou komponent, piiCemz se tento model stavd pouzitelnym jak pro
podnikové vedeni, tak pro potencialni investory, protoze pro vypocet obou
komponent beta koeficientu staci mit k dispozici data z finan¢nich vykaz.

Podobné 1ze nalézt i mnoho modela Zivotniho cyklu podniku. Rada z nich, jako
napi. model autori Quinn a Cameron (1983), Miller a Friesen (1984), Kazanjian
(1988) ¢i1 Lester, Parnell a Carraher (2003) pouziva velky pocet vstupnich
proménnych a to jak kvantitativniho, tak také kvalitativniho charakteru. Pravé
kvalitativni proménné zptisobuji vysokou informacni narocnost modelu. Investor by
musel znat napi. organizacéni strukturu, styl rozhodovani ¢i podnikovou strategii, coz
jsou informace, pro jejichz ziskani by bylo potfebné mit k dispozici vice podkladi
nez jen finan¢ni vykazy. Prakticka uplatnitelnost téchto modelt je tedy znacéné
omezena, coz je jesté¢ umocnéno priliS vysokym poctem vstupnich proménnych.
Mezi modely zaloZené vyhradné na finan¢nich veli¢inach patii napt. model Reinerse
(2004) ¢1 Dickinsonove (2010), jejich hlavni nedostatek spatiuji vSak ve skutecnosti,
ze tyto modely nedokazi identifikovat vSechny faze zivotniho cyklu podniku, nebo
ze nepocitaji s extrémnimi hodnotami téchto vstupnich veli¢in. Povazuji proto za
nezbytné navrhnout takovy model, ktery by co nejpiesnéji identifkoval faze
zivotniho cyklu podniku za ucelem odhadu podnikatelského rizika a ktery by
zaroven pouzival takové vstupni proménné, jejichz hodnoty by investor mohl ziskat
z vefejné dostupnych zdrojt.



1 TEORETICKA VYCHODISKA

Nejprve je vtéto kapitole vénovana pozornost rizikim, na coZ navazuje
problematika naklada kapitalu, coz je velicina, kterou lze rizika méiit. Dale se
teoreticka ¢ast zabyva dosavadnimi modely Zivotniho cyklu podniku a néasledné
Bostonskou matici, jejimz kvadrantim lze piifadit vzdy jednu fazi zivotniho cyklu
podniku, a je tak vychozim pfistupem pro tvorbu nového modelu pro identifikaci
fazi zivotniho cyklu podniku. V ramci teoretickych vychodisek jsou pak uvedeny
nejdulezitéjsi poznatky o nakladech kapitalu v souvislosti s zivotnim cyklem
podniku. Posledni problematikou, kterd je popsana vramci soucasného stavu
poznani, je citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus.

1.1 PODNIKATELSKA RIZIKA

Investi¢ni rozhodnuti jsou piijimana bud’ za podminek jistoty, nebo nejistoty.
Rozhodovani za podminek nejistoty je mnohem castéjsSi kvili rychle se ménicim
makroekonomickym a mikroekonomickym podminkam. Ale v mnoha piipadech je
mozné kvantifikovat nejistotu, protoze jsou k dispozici budouci trendy
s pravdépodobnostmi vyskytu jednotlivych scénaii vyvoje. A tato situace je
nazyvana jako rozhodovani za podminek rizika. Riziko lze tedy definovat jako
kvantifikovanou nejistotu, pficemz mira rizika zavisi na pravdépodobnosti vzniku
ztraty a na tvrdosti potencidlni dopadi. Podnikatelské riziko vSak je nutné chapat
nejen jako moznost dosazeni ztraty, ale 1 zisku.

Existuje mnoho druhi rizik a mnoho kritérii k jejich klasifikaci. Pro ucely méteni
a fizeni rizik je vhodné rozliSovat, zda ma riziko sviij pivod v podnikatelské ¢innosti
samotné, nebo v jejim financovani. Podle oblasti vzniku lze tedy jednotliva rizika
charakterizovat bud’ jako provozni, nebo jako finan¢ni. Obé¢ rizika lze navic
identifikovat na zaklad¢é dat ziskanych z finan¢nich vykazi, nebot” jak provozni, tak
take finan¢ni naklady a vynosy, a tedy 1 vysledky hospodateni v obou oblastech jsou
publikovany ve vykazu zisku a ztraty. V tomto dokumentu ucetni zavérky se sice
uvadéji 1 mimoradné naklady a vynosy, ale model oceniovani kapitalovych aktiv, ze
kterého jsem pii konstrukci modelu pro uréeni struktury rizik vychazel, predpoklada,
ze investor dokaze tato tzv. jedine¢na rizika eliminovat.

Riziko l1ze méfit pomoci statistickych nastroji, jakymi jsou smérodatna odchylka
¢1 koeficient variace, nebo je mozné pouzit veli¢inu nazvanou Value at Risk (VaR).
Z diivodu existence provozniho a finan¢niho rizika je vSak vhodné oba druhy rizik
mefit oddélené€. Dle Reinerse (2004) 1ze provozni riziko méfit podle volatility cash
flow a finan¢ni riziko podle stupné zadluzenosti. Alternativni zptisob méfeni rizik
uvadi Kislingerova (2001), podle niz lze provozni riziko méfit pomoci stupné
provozni paky, kterd se vypocitd jako pomér mezirocni zmény zisku v %
k meziro¢ni zméné trzeb v %, a k méfeni finan¢niho rizika lze pouzit pomeér



meziro¢ni zmény zisku na akcii v % k meziro¢ni zméné EBITu v %, nebo pomeér
EBITu k EBITu bez nakladovych trokt.

1.2 NAKLADY KAPITALU

Naklady kapitalu lze interpretovat jako finan¢ni naroky investorti za to, ze do
podniku vkladaji sviij kapital. Brealey, Myers a Allen (2011) zdtraziuji, ze naklady
podnikového kapitalu jsou rovny ocekavanému vynosu portfolia vSech stavajicich
podnikovych investic.

Je nutno rozliSovat pravni postaveni téchto poskytovateli. Divodem je
skutecnost, ze naklady kapitalu zaviseji zejména na stupni rizik, ktera investoii
podstupuyji, a ta jsou pro vlastniky obvykle vyssi nez pro véfitele.

Primérné naklady kapitalu se stanovi jako vazeny aritmeticky primér nakladi na
cizi a vlastni kapital, prficemz vahami jsou podily ciziho resp. vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu podniku.

Vypocet naklada ciziho kapitalu je relativné jednoduchy a provadi se tak, ze se
poméii veskeré finan¢ni naklady vzniklé v souvislosti s pouzivanim ciziho kapitalu
(tedy nejen urokové platby) k objemu ciziho troceného kapitalu, ktery mize byt
bud’ ve form¢ uvérd, nebo ve forme dluhopisii, pii¢emz pro nékteré ucely, napft. pii
méieni vykonnosti podniku, je potieba do cizich zdroji zahrnout a ocenit 1 finan¢ni
leasing. Dale je nutno zohlednit tzv. urokovy danovy S§tit, coz vyplyva ze
skutecnosti, ze turokové platby jsou zahrnovany do nakladi, coz umoziuje
v kone¢ném duisledku usporu na dani z piiyjmt. Nakladem ciziho kapitalu jsou tedy
realné platby.

Na naklady vlastniho kapitalu 1ze aplikovat pfistup pouzivany v mikroekonomii,
popsany napt. autory Hoiejs$i, Soukupova, Macakova a Soukup (2010). Nakladem
vlastniho kapitalu je dle tohoto pristupu usly vynos z alternativni investice se
steynym  stupném rizika. Jedna se tedy o implicitni naklad, nikoli o realné
vynakladané platby. Z tohoto divodu je vypocet nakladt vlastniho kapitalu slozité;si
nez v piipadé ciziho kapitalu, nebot’ naklady vlastniho kapitdlu nejsou realné
placeny, a tudiz ani nejsou zachyceny v ucetnictvi. Pro vypocet se nejastéji
pouzivaji nasledujici metody:

1. Gordoniiv ristovy model

2. Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM)

3. Model arbitrazniho oceniovani (APT)

4. Trzni model

5. Fama-Frenchiv ttifaktorovy model

6. Stavebnicové modely (napi. metodika Ministerstva pramyslu a obchodu CR)



7. Odvozeni z primérné rentability vlastniho kapitalu dosahované na trhu
8. Stanoveni nakladt vlastniho kapitalu ptirazkou k nakladim ciziho kapitalu
9. Black-Scholesiv model

1.3 TEORIE ZIVOTNiHO CYKLU PODNIKU A TRHU

Teorii zivotniho cyklu podniku se jiz zabyvalo mnoho autorfi, pii¢emz bylo
vyvinuto nékolik desitek modelt Zivotniho cyklu podniku. V nasledujicim vyctu
jsou uvedeny nékteré z nich, tak jak je uvadi Shirokova (2009):

Model autord Lippitt a Schmidt (1967)

Model autora Greiner (1972)

Model autora Torbert (1974)

Model autora Galbraith (1982)

Model autord Quinn a Cameron (1983)

Model autord Miller a Friesen (1984)

Model autora Schein (1985)

Model autord Smith, Mitchell a Summer (1985)
. Model autora Flamholtz (1986)

10 Model autort Scott a Bruce (1987)

11.Model autora Kazanjian (1988)

12.Model autord Hanks a kol. (1993)

13.Model autora Adizes (1999)

14.Model autord Lester, Parnell a Carraher (2003)
15.Model autora Hoy (2006)

000NN AW —

Zivotnim cyklem trhu se dosud zabyvalo vyrazné méné autorti, znamé jsou napi.
modely autori Lu a Wu (2000), Redondo, Juste a Palacios (2005), Liang,
Czaplewski, Klein a Jiang (2009) ¢i Owyang (1999).

V této disertacni praci neni jako vychozi model, jehoz vstupni proménné by byly
nasledné zohlednény pii modifikaci Bostonské matice, pouzit zadny z vySe
uvedenych modeld Zivotniho cyklu podniku, ale relativné novy piistup dle Marca
Reinerse (2004). V porovnani s ostatnimi modely se jeho model vedle ¢lenéni
zivotniho cyklu podniku na jednotlivé faze zabyva 1 dalSim podrobnéjsim ¢lenénim
téchto fazi na dil¢i podfaze. Nejvétsi jeho piednosti vSak je, jak bude pozdéji
podrobnéji zminéno, jasny algoritmus pro identifikaci jednotlivych fazi a to je hlavni
divod, pro¢ byl pravé tento model vybran. Neméné vyznamnou vyhodou tohoto
ptistupu je 1 jeho pouzitelnost pro identifikaci zivotniho cyklu podniku a zarovei pro
identifikaci zivotniho cyklu trhu, na némz podniky plisobi, coz umoziiuje
identifikovat tzv. trzni pozice, jez podniky na daném trhu zastavaji.



1.4 BOSTONSKA MATICE

Bostonska matice, znama také jako matice rist-podil, byla vyvinuta Hendersonem
(1970) pro Boston Consulting Group. Je dosud pouzivdna ve strategickém ftizeni pii
vybéru portfolia vyrobkii. Podle jejiho alternativniho oznaceni je evidentni, Ze pro
zarfazeni vyrobka do jednotlivych kvadranti je zohlednéna mira ristu trzeb a trzni
podil. Jsou tedy rozliSovany ¢tyfi kvadranty s nasledujicimi charakteristikami:

1. Otazniky — vysoky rtst trzeb, nizky trzni podil

2. Hvézdy — vysoky rist trzeb, vysoky trzni podil

3. Dojné kravy — nizky rist trzeb, vysoky trzni podil
4. Psi — nizky riist trzeb, nizky trzni podil

1.5 VLIV ZIVOTNIHO CYKLU NA NAKLADY KAPITALU

V zavislosti na zivotnim cyklu podniku primérné nédklady kapitalu i rizikové
piirazky veétiteli nejprve klesaji a pak rostou. Mirn¢ odlisSny pribéh maji rizikové
piirazky vlastniki, které v pribéhu faze poklesu nejprve rostou, ale potom dosahnou
maxima a nasledné jiz klesaji. Vlastnici totiz ocekavaji, ze bude nastartovana nova
vlna expanze a pro piipad, Zze se tak nestane, pak je dle Marca Reinerse (2004)
uvazovano s piedpokladem, ze vlastnici ruc¢i za zavazky svym véfitelim pouze
omezené a to do vyse svého vlozeného kapitalu. Rovnéz bylo zjisténo, ze ve fazich
zaloZeni a poklesu je poruseno pravidlo, Ze cizi kapitdl je levnéjsi nez vlastni. Lze to
vysvétlit tak, Zze pro vlastniky jsou ztraty omezené, nebot’ ruci pouze do vyse
vlastniho kapitalu, zatimco zisky vlastnikii jsou prakticky téméf neomezené.

Uvedené poznatky plati pro trzniho ovladace, zatimco u zbyvajicich trznich pozic
lze dle Reinerse (2004) nalézt drobné odlisnosti. U trzniho prikopnika mohou
béhem stabilizace dosahnout rizikové piirazky vériteld témér nulové hodnoty a ve
fazi poklesu pak stabiln¢ rostou 1 rizikové piirazky vlastnikd. V piipadé¢ trzniho
nasledovatele se pak mize stat, ze béhem faze poklesu mohou rizikové piirazky
vlastnikl dosahovat 1 zapornych hodnot.

Rozsahem provozniho a finan¢niho rizika v zavislosti na zivotnim cyklu podniku
se pak zabyvali autoii Bender a Ward (2009), ktefi uvadéji, ze zatimco provozni
riziko je nejvyssi ve fazi zalozeni a béhem zbyvajicich fazi stale klesa, u finan¢niho
rizika je tomu prave naopak, pficemz ve fazi stabilizace je provozni 1 finan¢ni riziko
stiedné velké.

1.6 CITLIVOST ODVETVI NA HOSPODARSKY CYKLUS

Samuelson a Nordhaus (1998) zmiiiuji, ze hospodaisky cyklus zplisobuje expanzi
nebo kontrakci mnoha sektort resp. odvétvi ekonomiky. U cyklickych odvétvi je
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zaznamenan zivotni cyklus trhu, ktery kopiruje hospodaisky cyklus, zatimco
neutralni odvétvi jsou na hospodarském cyklu nezavisla ¢i téméf nezavisla.
A mohou existovat 1 anticyklicka odvétvi, ktera jsou vyznacovana zivotnim cyklem
trhu, ktery ma opaény prubéh nez hospodaisky cyklus.

Ur€enim miry citlivosti libovolného odvétvi na hospodaisky cyklus se zabyvali
zeymeéna autoil Berman a Pfleeger (1997), kteii za pomoci Pearsonova korela¢niho
koeficientu zkoumali vztah dvou veli¢in, z nichz jedna popisuje hospodaisky cyklus
a druha zivotni cyklus trhu resp. odvétvi. Pro popis vykonnosti ekonomiky pouzili
hruby domaci produkt, ale Zivotni cyklus trhu posoudili za pomoci dvou rtznych
veli¢in a sice dle trzeb a poctem zaméstnancii v odvétvi. Tito autoii tedy vypocitali
pro kazdé odvétvi dva koeficienty korelace, pficemz v cyklickych odvétvich by se
jejich hodnoty mély blizit +1, v neutralnich odvétvich 0 a v anticyklickych
odvétvich -1. Nestanovili v8ak piesné intervaly hodnot pro cyklicka, neutralni
a anticyklickd odvétvi a navic se hodnoty obou koeficientii korelace mohou od sebe
vyrazné lisit.

2 CiL DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem je navrhnout metodiku odhadu provoznich a finan¢nich rizik za
pouziti nakladt vlastniho kapitalu a to tak, aby byl zohlednén zivotni cyklus
podniku a bylo piihlédnuto 1 k citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus. Metodika je
nasledné aplikovana formou piipadové studie na podminky vybraného podniku, aby
tak byla prokazana jeji prakticka uplatnitelnost a to jak z pohledu financnich
manazeri, tak 1 z pohledu potencidlnich investorii. Hlavni cil je vychodiskem pro
naplnéni cilt dil¢ich:

1. Zhodnotit soucasnou uroven poznani v oblasti modeli vypocétu nakladi
vlastniho kapitalu, slouzicich k méfeni rizika, a modeli zivotniho cyklu
podniku

2. Navrhnout model pro meéfeni podilu provozniho a finan¢niho rizika na

celkovém podnikatelském riziku za pomoci nakladii vlastniho kapitalu

Navrhnout model pro identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku

Navrhnout model pro urceni citlivosti odvétvi na hospodai'sky cyklus

Ovérit praktickou pouzitelnost navrzenych modelti na zakladé vyhodnoceni

struktury rizik u vybraného vzorku podnikti, nachézejicich se v riiznych fazich

jejich zivotniho cyklu a pasobicich v cyklickém a neutralnim odvétvi

6. Ovéiit navrh metodiky v podminkach vybraného podniku formou piipadové
studie

S w

Navrzena metodika tedy spociva v pouziti tii dil¢ich modeld, které jsou mezi
sebou provazany, nebot’ jak pi1 vypoctu struktury rizik, tak pfi identifikaci zivotniho
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cyklu podniku je kromé podnikovych dat pithlédnuto i k datim za ptislusné odvétvi.
V piipad¢ modelu pro urceni citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus jsou piitom
data za odvétvi srovnana s daty popisujicimi hospodarsky cyklus ekonomiky.

Pi1 aplikact metodiky na vybrany vzorek podniki je ovéfovdna platnost
nasledujicich dvou hypotéz, resp. domnének, které 1ze odvodit ze soucasného stavu
poznani, zejména z poznatkii autord Bender a Ward (2009):

H1: Faze zalozeni a ristu jsou charakterizovany vyssim podilem provozniho
rizika, ve fazi stabilizace je podil provozniho a finan¢niho rizika piiblizné
stejny a ve fazi poklesu ohrozuji podnik vice finan¢ni nez provozni rizika.
H2: Podil provoznich rizik béhem zivotniho cyklu podniku, tj od faze zalozeni az
po fazi poklesu, stabilng klesa, zatimco podil finan¢nich rizik stabilné roste.

3 METODY POUZITE PRI RESENI DISERTACNI PRACE

Metodu Ize, dle autorti Saunders, Lewis a Thornhill (2009), obecné definovat jako
techniky a postupy pouzivané k ziskani a analyzovani zkoumanych dat, pficemz sem
mohou patiit dotaznikova Setieni, pozorovani, rozhovory a statistické ¢1 nestatistické
techniky. Pi1 zpracovani disertacni prace byly pfevazné vyuzity metody zalozené na
myslenkovém postupu, piicemz hlavni metodou byla analyza. Poznatky ziskané na
zaklad¢ analyz byly totiz vyuzity pii vlastni tvorbé modelt, které predstavuji
stézejni Cast prace. Byla tedy pouzita rovnéz metoda modelovani, ktera dle autori
Albright, Winston a Zappe (2011), spociva v zahrnovani podstatnych a klicovych
charakteristik daného problému pi1 ignorovani relativné nevyznamnych detaili.
Nové navrzena metoda, umoziujici stanovit podily provozniho a finan¢niho rizika
v zavislosti na zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus
vyuziva syntézy vybranych poznatkti vyplyvajicich zvysledki zkoumani
dosavadnich modeli. Pi1 tvorbé modelu zivotniho cyklu podniku je rovnéz vyuzito
metody analogie. Prakticka pouzitelnost metodiky je pak ovefena s vyuzitim metody
pripadove studie.

3.1 POSTUP TVORBY MODELU PRO MERENI STRUKTURY RIZIK

Postup sméiujici k vytvofeni modelu pro meéfeni struktury rizik, s rozliSenim na
provozni a finan¢ni rizika, se sklada z nasledujicich krok:

1. Analyza nejpouzivanéjSich modelt pro vypocet naklada vlastniho kapitalu
2. Analyza nejpouzivanéjSich piistupti k méieni provozniho a finan¢niho rizika
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3.

Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho modelu vypocétu nakladii vlastniho kapitalu
spliiujiciho kritéritum moznosti rozkladu na piirdzky za provozni a finan¢ni
riziko

Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho piistupu k méfeni provozniho a finan¢niho
rizika splitujiciho kritérium moznosti zakomponovani méiicich veli¢in do
nakladua vlastniho kapitalu

Formulovani nového modelu spocivajici v zakomponovani veli¢in pro méfeni
provozniho a finan¢niho rizika do vypoc¢tu nakladia vlastniho kapitalu

3.2 POSTUP TVORBY MODELU K IDENTIFIKACI ZIVOTNiHO

CYKLU PODNIKU

Navrhovani modelu pro identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku rovnéz vyzaduje
Jisty postup s nasledujicimi kroky:

1. Analyza nejpouzivangjSich modelt pro identifikaci Zzivotniho cyklu podniku
a zakladnich finan¢nich charakteristik jednotlivych fazi

2. Vybér nejvhodnéjsiho vychoziho piistupu, zohlediujiciho vybrané finan¢ni
charakteristiky fazi zivotniho cyklu podniku, spliujiciho kritérium
pouzitelnosti pro ucely identifikace téchto fazi

3. Formulovani nového modelu spocivajici v zakomponovani vybranych
vstupnich veli¢in do vychoziho pfistupu, pouzitelného pro identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku

3.3 ZDROJE DAT

Pro naslednou aplikaci navrzeného modelu jsou pouzita sekundarni data, ktera Ize
dle autorti Kotler a Keller (2012) charakterizovat jako data, ktera byla jiz ziskana za
odliSnym ucelem a jsou k dispozici pro dalsi vyzkum. Divodem pro pouziti
sekundarnich dat v této disertatni praci je prokazat praktickou pouzitelnost
navrzeného modelu, nebot’ pravé tento typ dat je potencialnim investorim veiené
dostupny. Hlavnimi obecnymi vyhodami sekundarnich dat je tedy, dle autora Kotler
a Armstrong (2012), mensi ¢asova a finan¢ni narocnost. Naopak nejvyraznéjsi
nevyhody lze spatfovat v jejich zastaralosti a v tom, ze data nejsou Sita na miru,
nebot’ byla ziskana za jinym ucelem. Pouzitd sekundarni data jsou Cerpana z téchto
tii zdrojti:

I.

2.

Nekonsolidované finan¢ni vykazy, dostupné na portalu www.justice.cz — data
o vybranych podnicich

Analytické materialy Ceského statistického ufadu, dostupné na strankach
www.czso.cz — data o hrubém domacim produktu a mirach inflace
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3. Analytické materialy Ministerstva pramyslu a obchodu CR, zvefejnéné na
strankach www.mpo.cz — data o odvétvich, na nichz vybrané podniky ptisobi

Za pouziti téchto zdroju lze ziskat data od dostatecné velkého vzorku podniki,
nebot’ financni vykazy vétSiny podnikii jsou zveienéné na internetu a to na
strankach rejstitkovych soudii (www.justice.cz). Informace obsazené ve
finan¢nich vykazech jsou navic relativné objektivni a nezpochybnitelné, pouze
muze dochazet k drobnému zkresleni nékterych dat vlivem pouzivanych ucetnich
metod. Finan¢ni vykazy jsou piitom standardizovanymi dokumenty, kde struktura
polozek je zavazna, zcehoz plyne moznost mezipodnikového srovnani dat.
A vneposledni ftadé je nutno podotknout, ze finan¢ni vykazy jsou
nejdostupnéjSimi dokumenty pro investory, ktefi se po jejich analyze rozhodnou,
zda vlozi své financ¢ni prostiedky do daného podniku, ¢i zda s1 pred poskytnutim
kapitalu o tomto podniku vyzadaji jeSté¢ dalsi dopliujici informace. Analyzu
finan¢nich vykazl jako prvni a zakladni krok pro uspésné investovani doporucuji
1 autofi Kiyosaki a Lechter (2001). Protoze vSak data z téchto verejné dostupnych
zdroji nejsou Sita na miru, je nutno pocitat stémito nasledujicimi
zjednodusujicimi predpoklady:

1. Je ignorovana skutecnost, ze ¢ast trzeb, které podniky dosahly, mize pochazet
z aktivit, jez netvoii hlavni napli podnikani, resp. z aktivit, jez mohou spadat
do jinych odvétvi a trhi

2. Jsou zvefenéna data o trzbach dosazenych v odvétvich pouze na celostatni
urovni, nikoli na regionalnich urovnich

3. Vysledky vyzkumu jsou platné pro vybrana odvétvi ceské ekonomiky
a zkoumana obdobi, zobeciiovani je ¢astecné mozné pouze pro ostatni odvetvi
Ceské ekonomiky, pro zahrani¢ni trhy je mozZnost zobeciiovani poznatkii
znacn¢ omezena, protoze finan¢ni vykazy, znichz je Cerpano, podléhaji
specifickym pravnim piedpisim platnym v CR, kterymi jsou zakon
¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi a vyhlaska Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb. —
podvojné ucetnictvi pro podnikatele

3.4 POSTUP SBERU A ZPRACOVANI DAT
U jednotlivych odvétvi Ceské ekonomiky dle klasifikace CZ-NACE je posouzena

jejich citlivost na hospodarsky cyklus. Nasledné jsou vybrana dvé odvétvi, z nichz
jedno je cyklické a druhé je neutralni. Protoze se vSak vétSina odvétvi dle CZ-NACE
dale cleni do nékolika dil¢ich odvétvi, je nutné vytvorit vzorek pouze z téchto
dil¢ich odvétvi z divodu zachovani dostate¢né homogenity vybranych podniki. Pro
ucely zjisténi dat za dil¢i odvétvi, ktera jsou potiebna jak pro identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku, tak pro vypocet podilii provozniho a finan¢niho rizika, je
vSak nutné pouzit data za celé odvétvi, protoze nejsou zvefejnéna data za dilci
odvétvi dle CZ-NACE. Vyzkumny vzorek pak obsahuje podniky ptisobici ve dvou
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vybranych dil¢ich odvétvich, pficemz jsou do vzorku zahrnuty pouze ty podniky,
které splituji vSechna nasledujici kritéria:

1. Spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spolecnosti
2. Podniky pouzivajici kalendaini rok jako ucetni obdobi
3. Podniky piisobici v odvétvi nepietrzité po vSechna zkoumana obdobi

V ramci statistického zpracovani dat jsou vypocteny charakteristiky prislusného
rozdéleni pro podil piirdzek za provozni rizika v indexnim vyjadieni. Je pfitom
mozné dosahnout hodnoty pouze v intervalu <0; 1>, a proto ma zkoumana veli¢ina
trojuhelnikové rozdéleni.

4 VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

Navrhova ¢ast se nejprve zabyva modelem pro stanoveni podili provoznich
a financ¢nich rizik, coz je kliCcova oblast zkoumani. Pak je vénovana pozornost
identifikact fazi zivotniho cyklu podniku a stanoveni miry citlivosti odvétvi na
hospodaiském cyklu, coz jsou dva faktory, které vyznamné ovliviiuji jak provozni,
tak finan¢ni riziko. Nasledné jsou tyto nové navrzené modely aplikovany na
vybranych vzorcich podnikii, na coz navazuje shrnuti nové zjisténych poznatki
a vyvozeni moznych nedostatkii a omezeni navrzenych model.

4.1 MODEL PRO MEIVIENI: STRUKTURY RIZIK POMOCI NAKLADU
VLASTNIHO KAPITALU

Pi1 modifikaci alternativniho pfistupu pro vypocet beta koeficientu jsem vyuzil
poznatky Reinerse (2004) o veli¢inach slouzicich k méteni rizik. Tento autor
klasifikuje rizika do dvou skupin a to na rizika provozni a finan¢ni, pificemz
doporucuje k méfeni provozniho rizika pouzivat volatilitu cash flow a k méieni
financniho rizika stupen zadluZenosti.

Volatilitu cash flow, kterou Reiners (2004) doporucuje k méfeni provozniho
rizika, Ize zahrnout do koeficientu beta nezadluzeného podniku, o kterém se zmiiuje
Damodaran (2006), a to tak, ze vramci vypoctu rentability vlastniho kapitalu
(ROE), ktera je jednou ze vstupnich veli¢in, se misto vysledku hospodaieni po
zdanéni (EAT) alternativné pouzije hodnota cash flow jako rozdil mezi stavem
penéz a penéznich ekvivalentd na konci a na zacatku daného obdobi. Vzorec pro
vypocet beta koeficientu nezadluzené¢ho podniku lze tedy, pro ucely kvantifikace
miry provozniho rizika, modifikovat nasledujicim zptisobem:
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kde:
Bweres = beta koeficient podniku, financovaného jen vlastnim kapitalem

CF = cash flow (tJ. penézni tok)
VK = vlastni kapital

[C—Fj = rentabilita vlastniho kapitalu na trhu méfena t-krat

VK trh
CF 0w, o , .,
[V—KJ = prumeérna rentabilita vlastniho kapitalu na trhu
trh
CFY . , - : ot t Lo
[V_Kj = rentabilita vlastniho kapitalu podniku méfena t-krat
podnik
CF o xo g - , " )
[V—Kj = prumérna rentabilita vlastniho kapitalu podniku
podnik
n = pocet zkoumanych obdobi

Podobné 1 pfi méfeni finan¢niho rizika se ztotozniuji s doporucenim Reinerse
(2004), ktery pro tento ucel navrhuje ukazatel miry zadluZenosti. Tuto méfici
veli¢inu, spolu s mirou efektivni sazby dané, piitom doporucuje Damodaran (2006)
zohlednit pi1 vypoctu beta koeficientu zadluzené¢ho podniku, jehoz soucasti je 1 beta
koeficient nezadluzeného podniku. Proto povazuji za vhodné pouzit pro ucely
vypoctu podilu finan¢niho rizika, a tedy 1 pro ur€eni struktury rizik, nasledujici
vzorec, prevzaty od Damodarana (2006):

ﬁlevered = ﬁunlevered * [1 + (1 - t)* [ CK j}

VK

kde:
B.rea = beta koeficient zadluzeného podniku

B, = beta koeficient nezadluzeného podniku
t = efektivni sazba dan¢ z piijma

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital
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Beta koeficient zadluZzeného podniku v sobé zahrnuje jak provozni, tak financni
riziko. Druha cast piedchoziho vzorce, ktera zavisi na mife zadluzenosti a na
efektivni sazbé dan¢, je tedy komponentou koeficientu beta, vztahujici se pouze
k finan¢nim rizikim. Pi1 vypoctu beta koeficientu zadluzeného podniku je nezbytné
pouzivat chronologicky primér, ktery je doporucovan pro casové rfady, protoze se
kazdy rok méni jak podil ciziho a vlastniho kapitalu, tak efektivni sazba dan¢.
Podily provoznich a finan¢nich rizik s pouzitim beta koeficientu lze tedy vypocitat
za pomoci nasledujicich vzorci:

1. Podil provozniho rizika = Bunteerea

levered
ﬂ unlevered

levered

2. Podil finanéniho rizika = 1-

Ob¢ merici veliiny, tedy jak volatilita cash flow, tak 1 mira zadluzenosti piimo
umérne ovliviiuji beta koeficient. Z modelu CAPM pak vyplyva, ze zvySeni
volatility cash flow nebo miry zadluzenosti ma za efekt 1 zvySeni naklada vlastniho
kapitalu, nebot’ se prémie za riziko nasobi pravé hodnotou beta koeficientu,
charakteristickou pro dany podnik, resp. pro jeho akcie.

4.2 MODEL PRO IDENTIFIKACI FAZiI ZIVOTNIHO CYKLU PODNIKU

Mira rustu trzeb je vypocitana jako meziro¢ni zména trzeb za vlastni vyrobky,
sluzby a zbozi. K definovani nizkého a vysokého ristu trzeb je porovnan rast trzeb
podniku s ristem trzeb na domacim trhu. Navic je nutné zohlednit miru inflace,
ktera maze byt pro kazdé odvétvi rozdilna, a tim eliminovat vliv zmény cen. Je tedy

Mrw

sluzeb, nikoli zménou jejich ceny.

Trzni podil je posuzovan relativné, pi1 zohlednéni celkovych aktiv podniku, ktera
Jsou poméiovana k celkovym aktiviim na trhu, protoze se predpoklada, ze primérmy
trzni podil je roven poméru aktiv, jimiz disponuje podnik, a aktiv, jejichz souhrnna
hodnota je oficialné publikovana pro cely trh.

Jednotlivé faze zivotniho cyklu podniku lze identifikovat odvozenim od
odpovidajiciho kvadrantu nasledujicim zpiisobem:

S’*& S' *5 S
v , , C m o o c A
1. Zalozeni — Otazniky: S,_fj > S"IP a soucasné < < AC
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kde:
S. = trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi dosazené podnikem
S' =trzby podniku dosazené v aktualnim roce
S = trzby podniku dosazené v minulém roce
S ~=trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi dosazené na trhu
S! =trzby dosazené na trhu v aktualnim roce
S = trzby dosazené na trhu v minulém roce
P, = cenova hladina v odvétvi v pfedchozim roce

P = cenova hladina v odvétvi v aktualnim roce
A, = celkova aktiva podniku

A,, = celkova aktiva na trhu

Predpokladem fungovani modelu je skute¢nost, ze pokud se vyrobky nachazeji
v daném kvadrantu Bostonské matice, pak lze charakteristiky tohoto kvadrantu
o mife ristu trzeb a trzniho podilu aplikovat 1 na cely podnik. Omezeni vyplyva ze
skutec¢nosti, ze ne vSechny vyrobky se museji vzdy nachazet ve stejném kvadrantu
Bostonské matice.

4.3 MODEL PRO URg“:ENi MIRY CITLIVOSTI ODVETVI NA
HOSPODARSKY CYKLUS

Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus je vypocétena za pomoci
Spearmanova koeficientu poradové korelace. Vzorec, ve kterém jako vstupni
veli¢iny figuruji trzby na trhu a hruby domaci produkt, ma nasledujici podobu:

6* z (rzby, — HDP)’
i=1

n*@z—ﬂ

r=1-
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kde:
r = koeficient korelace
wrzby, = poradoveé Cislo u trzeb na trhu dle naméfené hodnoty v i-tém obdobi

HDP = potadové Cislo u hrubého domaciho produktu dle naméiené hodnoty

v i-tém obdobi
n = pocet obdobi vybranych pro méieni trzeb na trhu a hrubého domaciho
produktu

V trzbach dosazenych na trhu jsou zahrnuty trzby za vlastni vyrobky, sluzby
a zbozi. Nejsou tedy zohlednény trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
ani trzby z prodeje cennych papirii a podili. Diivodem je skutecnost, Ze tyto polozky
trzeb nesouviseji s hlavni ¢innosti podnikii, které v daném odvétvi ptisobi.

Hruby domaci produkt je vypoéten vydajovou metodou. Jsou vném tedy
obsazeny vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti, vladnich instituci a neziskovych
instituci, dale tvorba hrubého kapitalu, ktery se sklada z fixniho kapitalu, zasob
a cennosti, a saldo obchodni bilance, coz je rozdil mezi exportem a importem.

Koeficient korelace miize nabyvat hodnot od -1 do 1 a k zachovani stejné
pravdépodobnosti vyskyti a tedy 1 k odstranéni potencialniho zkresleni je vhodné
tento interval rozdé¢lit na tf1 tfetiny nasledujicim zpiisobem:

1. interval hodnot pro anticyklicka odvétvi = <-1; -0,3333)
2. interval hodnot pro neutralni odvétvi = <-0,3333; 0,3333>
3. interval hodnot pro cyklicka odvétvi = (0,3333; 1>

4.4 METODIKA PRO POSOUZENI STRUKTURY RIZIK V ZAVVIS,LOSTI
NA ZIVOTNIM CYKLU PODNIKU A CITLIVOSTI ODVETVI NA
HOSPODARSKY CYKLUS

Vyzkum byl uskuteénén na vzorku podnikili, pisobicich ve dvou odvétvich,
znichz jedno je typicky cyklické a druhé typicky neutralni. Vysledky vyzkumu
naznacuji, ze v obou odvétvich, bez ohledu na jejich citlivost viici hospodarskému
cyklu, pievazuje podil provoznich rizik, pii¢emz v neutralnim odvétvi je tento podil
dominantngj$i. V zadném =z odvétvi neni pfiliS hojné zastoupena faze zalozeni.
Cetnost zastoupeni faze ristu je v obou odvétvich piiblizng stejna. Faze stabilizace
je pifevazujici fazi zhruba u poloviny podniki v cyklickém odvétvi, zatimco
v neutralnim odvétvi se nachazi nejvice podniki ve fazi poklesu. Pro vSechny faze
zivotniho cyklu podniku je typické, ze podil provozniho rizika je vétSinou vysSsi nez
podil finan¢niho rizika, pficemz od faze rtstu, kdy mize ¢init u nékterych podniki
1 méné nez 50 %, az do faze poklesu je Castéji zaznamenan rist podilu provozniho
rizika. Ve fazi zalozeni se nachazel pouze jeden podnik a u néj dosahl podil
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provozniho rizika 90 %. U tohoto podniku vSak vedle faze zalozeni byla pievazujici
fazi 1 faze stabilizace a to z diivodu shodného poctu obdobi. Z téchto poznatkii
vyplyva, ze hypotéza H1 1 hypotéza H2 jsou zamitnuty.

Z vysledku disertacni prace plyne, ze pii zméné vétSiny dil¢ich polozek rozvahy
za predpokladu konstantnich hodnot ostatnich polozek nedojde v podnicich ve
fazich zalozeni a poklesu téméi k zadné zméné ve struktuie rizik, podobné ani ve
fazi stabilizace se struktura rizik piiliS nezméni, naopak v podnicich, které se
nejéastéji nachazeji ve fazi ristu, dojde k vyraznému snizeni podilu provozniho
rizika. Pro Zadnou fazi vSak neni mozné jednoznacné usoudit, ktera z polozek
rozvahy ma rozhodujici vliv na provozni, ¢i na finané¢ni riziko, pouze lze z vysledki
vyzkumu odvodit, Ze nejvyraznéjsi vliv na volatilitu cash flow a na stupen
zadluzenosti maji polozky rozvahy v podnicich ve fazi ristu.

Vysledky disertaéni prace naznacuji, ze by financni manazefi méli usilovat
o vyvazenost provozniho a finan¢niho rizika a zarovein by se méli snazit zajistit, aby
se podnik nachazel ve fazi stabilizace, protoze pravé pro tuto fazi je typické, ze
podily obou rizik jsou piiblizné¢ stené. V ramci fizeni rizik by tedy méla byt
vénovana pozornost bud’ tém polozkam aktiv ¢i pasiv, které jsou nejvice volatilni,
nebo tém financnim zdrojim, které dominuji v ramci pasiv, a které maji tedy
nejvyraznéjsi vliv na miru zadluzenosti, coz zalezi na tom, zda ve struktuie rizik
pievlada provozni, nebo financ¢ni riziko. Pro vstup do faze stabilizace je pak
nezbytné ziskat popt. udrzet s1 vysoky trzni podil pii sou¢asném nizkém ristu trzeb,
z ¢ehoz vyplyva, ze by trzby podniku mély rist rychleji nez aktiva podniku, ale
pfitom pomaleji, nez rostou trzby na trhu. Rovnéz by se méli manazeii zajimat
o miru citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus a také o jeji vyvoj.

Investice do podniku je vhodna pro potencialni vlastniky v piipadé€ vyssiho podilu
provozniho rizika a pro véfitele naopak v ptipad€ vyssiho podilu finan¢niho rizika.
Investoi1 majici averzi k riziku by pak své volné finan¢ni prostiedky méli vlozit do
podniku, ktery se nachazi ve fazi stabilizace a ktery putsobi bud’ v neutralnim
odvétvi, nebo sice plsobi v cyklickém ¢1 anticyklickém odveétvi, ale aktualni faze
hospodarského cyklu je pro toto odvétvi piizniva.

Dle nazoru vybraného respondenta zivotni cyklus podniku piili§ nekopiruje
zivotni cyklus vyrobku. Na druhou stranu vSak respondent povazuje za vhodné
porovnat data za podnik s daty za trh pii identifikaci zivotniho cyklu podniku pouze
s vyjimkou inflace, kterou nepoklada za prtili§ vyznamny faktor. V tomto podniku
pievazuji provozni rizika a manazeii by se méli zaméfit zeyména na snizeni volatility
nerozdéleného vysledku hospodareni minulych let a kapitalovych fondd. Podnik se
nachazi ve fazi ristu, z cehoz plyne, ze by manazefi méli usilovat o udrzeni
vysokého trzniho podilu a o dosazeni nizké miry ristu trzeb. Podnik piisobi
v neutralnim odvétvi, tudiz nema hospodaisky cyklus na odvétvi a tedy ani na
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¢innost podniku zadny vyrazng€jsi vliv. Investice do tohoto podniku je vhodna spise
pro potencialni vlastniky.

4.5 SHRNUTI, DISKUSE A LIMITY VYSLEDKU

Ve vSech fazich zivotniho cyklu podniku tedy pievladaji provozni rizika, coz
poukazuje na nesoulad s vysledky vyzkumu Reinerse (2004), ktery uvadi, ze ve
fazich ristu, stabilizace 1 poklesu jsou vlastnici citlivéjsi na financ¢ni rizika, zatimco
provoznim rizikiim prikladaji vétsi vyznam vétitelé. Vysledky nejsou zcela ve shodé
ani s poznatky autorti Bender a Ward (2009), dle kterych pievladaji ve fazi ristu
provozni rizika, zatimco ve fazi poklesu ohrozuji podnik vy$§i mérou financni
rizika.

Pfic¢inu téchto rozport spatiuji piedevsim ve vychodiscich model, nebot’ jsou
pouzivana ucetni data, ktera mohou byt zkreslena ucetnimi metodami a mohou se
vyrazn¢ liSit od trznich dat. Reiners (2004) piitom sviij model Zivotniho cyklu
podniku a trhu aplikoval na modelovém prikladu, z ¢ehoz vyplyva, ze nerozliSoval
mezi ucetnimi a trznimi daty. Je také nutno podotknout, Ze vedeni ucetnictvi
1 zpracovavani finan¢nich vykazi ceskych podnikii podléha specifickym
legislativnim pozadavktim. Dle ¢eskych pravnich norem se napi. v rozvaze vykazuje
pouze majetek, ktery je ve vlastnictvi podniku, nikoli majetek, ktery je sice uzivan
k podnikatelské ¢innosti, ale je ve vlastnictvi jiného subjektu, jak je tomu v piipadé
pouziti Mezinarodnich ucetnich standardi. Pokud by se tedy do aktiv zaclenil
1 pronajimany majetek, napi. formou provozniho ¢i finan¢niho leasingu, pak by se
musela zvysit 1 hodnota ciziho kapitalu a tedy 1 hodnota pasiv. Tato skutecnost by se
pak promitla zeyjména do modelu pro méfeni struktury rizik, protoze by se zvysil
podil finan¢niho rizika v ramci beta koeficientu zadluZzeného podniku. Zaroven by
mohlo dojit 1 ke zméné poméru aktiv podniku k aktiviim na trhu, a byl by tak
ovlivnén trzni podil, coz je jedna ze dvou vstupnich veli¢in pro identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku. Na druhou stranu je vSak mozné navrhované modely
pouzit v jakémkoli podnikatelském prostiedi, resp. i v zahranii, nebot’ je pii
identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku zohlednéna mira inflace, ktera muze byt
v kazdé zemi vyrazné odlisna, a navic jsou oba vychozi modely, tedy jak Bostonska
matice, tak model oceniovani kapitalovych aktiv, pouzivany celosvétove.

5 PRINOSY DISERTACNI PRACE

Teoreticky charakter piinosti disertatni prace lze spatfovat jak v oblasti
pouzitelnosti ndkladii vlastniho kapitalu pii méieni podilu provozniho a finan¢niho
rizika, tak také v oblasti identifikace jednotlivych fazi zivotniho cyklu podniku. Pro
meéfeni podnikatelskych rizik sice existovalo nékolik pfistupti vcetné téch, dle
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kterych bylo mozné métit odd€lené provozni a financni rizika, nebyla vSak dosud
navrzena takova metoda, ktera by umoziovala kalkulovat podil provoznich
a finan¢nich rizik na celkovém riziku a zjistit tak strukturu podnikatelskych rizik.
K odstranéni tohoto nedostatku bylo nutné, aby provozni i1 financ¢ni rizika byla
méiena ve stejnych jednotkach. Veli¢inou, ktera tuto podminku spliiuje, jsou
naklady vlastniho kapitalu. Existuje sice vice metod jejich vypoctu, ale jako
nejvhodnéjsi se jevi pouzit model ocenovani kapitdlovych aktiv s nahradnim
odhadem beta koeficientu, jehoz hodnota zavisi pravé na stupni podnikatelského
rizika. Do vypoctu beta koeficientu byly zakomponovany veli¢iny, navrhované
Reinersem (2004), slouzici k méfeni provoznich a finan¢nich rizik. Prednosti takto
modifikovaného modelu vypoctu beta koeficientu je oddéleni jedné jeho
komponenty vztahujici se pouze k provoznim rizikim a druhé komponenty, ktera
zavisi vyhradné na financ¢nich rizicich. Alternativné by bylo sice mozné pouzit
stavebnicovy model pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu, problémem je vsak
skutecnost, ze dil¢ich komponent je vice nez dvé a nemusi byt jednoznacné
rozhodnutelné, zda se jednotlivé komponenty vztahuji k provoznim, nebo
k finan¢nim rizikim. Podobné ani v Black-Scholesové modelu, ktery pro vypocet
nakladi vlastniho kapitalu pouzil Reiners (2004), neni matematicky mozné oddélit
piirazku za provozni rizika od piirazky za financni rizika. Dosud rovnéz existovalo
také mnoho modelti zivotniho cyklu podniku, pouzitelnost vétSiny z nich vSak je
velmi omezend z divodu velkého mnozstvi proménnych, znichz nékteré jsou
kvalitativniho charakteru. Podobn€¢ 1 Bostonskd matice nachazela dosud své
uplatnéni pii fizeni vyrobkového portfolia, pficemz i v této oblasti bylo jeji pouziti
problematické, nebot’ hodnoty vstupnich veli¢in, nezbytnych pro urceni dilCich
kvadrantii, byly zadany vagnimi pojmy maly a velky trzni podil, resp. maly a velky
rust trzeb. Bylo pouze mozné piifadit k jednotlivym kvadrantim faze zivotniho
cyklu produktu. K odstranéni vagnosti bylo nutné¢ vytvofit postup ke stanoveni
hranic pro velké a malé hodnoty obou vstupnich velicin Bostonské matice
a k tomuto ucelu byly pouzity dvé ze tii vstupnich veli¢in pouzivanych v modelu
Reinerse (2004) a sice trzby a aktiva. Pouziti Bostonské matice pi1 identifikaci fazi
zivotniho cyklu podniku mé v porovnani s modelem Reinerse (2004) vyznamnou
vyhodu, ze je mozné identifikovat vSechny faze a zaroven je mozné jej pouzit
v jakychkoli ekonomikach, nebot” je zde zohlednéna mira inflace. Dalsi piednost l1ze
spatfovat v tom, ze pii identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku dle Bostonské
matice jsou u vstupnich veli¢in porovnavany hodnoty za podnik a za trh, zatimco
Reiners (2004) od sebe striktné oddéluje zivotni cyklus podniku a zivotni cyklus
trhu, pfi¢emz pouze uvazuje o trznich pozicich, které vyplyvaji z kombinace fazi
zivotniho cyklu podniku a trhu.

Praktické piinosy disertacni prace spocivaji jak v oblasti podnikového fizeni, tak
v oblasti investi¢niho rozhodovani. Finan¢ni manazeii mohou snadnéji méiit podil
provoznich a finan¢nich rizik v ramci celkového podnikatelského rizika a také
identifikovat aktudlni fazi zivotniho cyklu podniku. Nasledné pak mohou efektivnéji
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fidit rizika za ucelem snizeni nakladi vlastniho kapitdlu a tim snadnéji ziskat
dodatecné externi finan¢ni zdroje. Vyhodnotit rizika za pomoci této metodiky
mohou 1 investoii, ktefi se mohou rozhodnout, zda se stanou potencialnimi vlastniky
podniku, nebo jeho véfiteli, coz zavisi na tom, zda v ramci struktury rizik pievladaji
provozni, ¢1 finan¢ni rizika. Rovnéz pii investicnim rozhodovani mohou zohlednit
zivotni cyklus podniku a miru citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, coz hraje
dilezitou roli zeyména pro investory s averzi k riziku, nebot’ pro né je nejvhodné;si
vlozit finan¢ni prostiedky do podniku, ktery se nachazi ve fazi stabilizace a zaroven
ptisobi bud’ v neutralnim odvétvi, nebo plsobi sice v cyklickém ¢1 anticyklickém
odvétvi, ale aktualni faze hospodaiského cyklu je pro tato odvétvi piizniva.
Prakticka aplikovatelnost navrzenych modeli byla ovéfena v ramci piipadové
studie, ktera je soucasti této disertacni prace.
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ZAVER

S podnikanim a tedy 1 s investicemi je spojeno riziko, jenz lze definovat jako
kvantifikovanou nejistotu. Rizika lze pfitom klasifikovat do dvou skupin a sice na
provozni a finan¢ni rizika. Dosud se pouzivalo nékolik pfistupi k méteni
provozniho 1 finan¢niho rizika, problémem vSak je skutecnost, ze zadny z nich
neumozioval zjistit podil provozniho a finan¢niho rizika na celkovém riziku, které
investoil podstupuji a které zohlednuji v ndkladech kapitalu resp. v rizikovych
piirazkach, a to z divodu rozdilnych jednotek u méficich veli¢éin. Rovnéz bylo
prokazano, ze provozni 1 finan¢ni rizika zaviseji na zivotnim cyklu podniku, pficemz
existuje mnoho modelt pro identifikaci jednotlivych fazi, jejichz pocet a oznaceni
mohou byt v kazdém modelu odlisné. Neméné dulezitym faktorem, ovlivitujicim
podstupované investi¢ni riziko, je pak 1 citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus,
nebot’ cyklicka ¢i anticyklicka odvétvi reagujyi na zmény v hospodaiském cyklu
mnohem vyrazngji nez neutralni odveétvi.

Cilem disertacni prace bylo navrhnout vhodnou metodiku, ktera umoziuje
stanovit podily provoznich a finan¢nich rizik v zavislosti na zivotnim cyklu podniku
a citlivostt odvétvi na hospodarsky cyklus. V ramci této metodiky jsou tedy
vyvinuty dil¢i modely pro méfeni struktury rizik, identifikaci fazi zivotniho cyklu
podniku a stanoveni miry citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus.

Pro ucely zmapovani struktury podnikatelskych rizik byl modifikovan model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) s nahradnim odhadem koeficientu beta, jehoz
hodnota zavisi pravé na stupni rizika. Byly kombinovany obé¢ alternativni metody
vypoctu beta koeficientu, uvadéné Damodaranem (2006), tedy jak metoda pracujici
s ucetnimi daty, tak metoda, rozliSujici beta koeficient nezadluzeného a zadluzen¢ho
podniku. Podnikatelska rizika byla roz¢lenéna na provozni a finan¢ni dle klasifikace
Reinerse (2004), piicemz do modifikovaného algoritmu pro vypocet beta koeficientu
byly zahrnuty 1 veli¢iny, slouzici pro méfeni obou druhii rizik, navrzené timto
autorem. Pi1 vypoctu beta koeficientu nezadluzeného podniku byla zohlednéna
volatilita cash flow, coz je veli¢ina slouzici k méfeni provozniho rizika, a to tak, ze
rentabilita vlastniho kapitalu byla pocitana alternativné zcash flow, nikoli
z vysledku hospodareni po zdanéni. Ve vypoctu beta koeficientu zadluzeného
podniku byla zohlednéna zadluzenost a rovnéz 1 efektivni sazba dané, jak uvadi
Damodaran (2006). Podil provoznich rizik lze vypocitat na zakladé¢ poméru beta
koeficientu nezadluzeného podniku k beta koeficientu zadluzeného podniku.
Zbyvajici podil beta koeficientu zadluzeného podniku se pak vztahuje k finan¢nim
riziktim.

Vychozim piistupem pro identifikaci zivotniho cyklu podniku je Bostonska
matice. Divodem je skutec¢nost, Zze ke kazdému jejimu kvadrantu lze piiradit praveé
jednu fazi zivotniho cyklu vyrobku. Pro rozsifeni pouzitelnosti Bostonské matice na
zivotni cyklus podniku se pfedpoklada, ze podnik se nachazi vzdy ve stejné fazi jako
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jeho vyrobky. Modifikace Bostonské matice pro ucely jejiho pouziti pii
identifikovani fazi zivotniho cyklu podniku spociva zejména v navrzeni algoritmu
pro definovani hrani¢nich hodnot pro ob¢ vstupni veli¢iny. Rist trzeb podniku se
povazuje za vysoky, pokud je vyS$i nez rist trzeb na daném trhu. Jsou tedy
zohlednény trzby na trhu, coz je pomocna veliCina, pievzata z modelu Reinerse
(2004), ktery umoziuje identifikovat nejen zivotni cyklus podniku, ale 1 zivotni
cyklus trhu, neboli umoziuje posoudit, jak vyznamnou pozici podnik na trhu
zaujima. Je vSak nezbytné pi1 posuzovani tempa ristu trzeb zohlednit miru inflace
a tim eliminovat vliv zmény cenové hladiny. Podobné 1 pi1 definovani velkého
a malého trzniho podilu je pouzita jedna z dil¢ich veli€in z modelu Reinerse (2004)
a sice celkova aktiva, nebot’ se porovnavaji pomeéry trzeb podniku k trzbam na trhu
a pomeéry aktiv podniku k aktiviim na trhu. Pokud je podil trzeb podniku vyssi nez
odpovidajici podil aktiv, pak se jedna o vysoky trzni podil, v opacném piipadé jde
o nizky trzni podil.

Pi1 empirickém vyzkumu byly pouzity zeyména metody =zalozené na
myslenkovém postupu a bylo pracovano se sekundarnimi daty. Vstupni data byla
ziskana z finan¢nich vykazi vybranych podniki a ze statistickych a analytickych
materialt Ministerstva pramyslu a obchodu CR a Ceského statistického afadu. Byly
vybrany podniky vSech velikosti ptisobici ve dvou odvétvich ¢eské ekonomiky dle
klasifikace CZ-NACE, z nichz jedno je typicky cyklické a druhé typicky neutralni.
Mira citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus byla posouzena za pouziti koeficientu
korelace, popisujiciho zavislost pribéhu trzeb v odvétvi na hrubém domacim
produktu. Za ucelem vybéru dvou odvétvi byly vypoctené hodnoty koeficientu
korelace porovnany sobdobnym vyzkumem na americkych odvétvich,
uskutecnénym autory Berman a Pfleeger (1997). Byly vybrany vSechny podniky
ztéchto odvétvi, které splnily kladené pozadavky, kterymi jsou pravni formy
spolecnost s ru¢enim omezenym nebo akciova spolecnost, kalendaini rok jako
ucetni obdobi a nepietrzitost vykonavani podnikatelské ¢innosti béhem zkoumanych
obdobi, tj. od roku 2008 (resp. 2007) do roku 2012. U jednotlivych podniki byly
identifikovany pievazujici faze jejich zivotniho cyklu, tj. faze, ve kterych se podnik
nachazel ve vétsin€ zkoumanych obdobi, a nasledné byly u nich kalkulovany podily
provoznich rizik, pficemz pro vypocet beta koeficientu zadluzeného podniku byl
pouzit chronologicky primeér. Vzhledem ke skutecnosti, ze podily provoznich rizik
mohou nabyvat hodnot pouze v ramci intervalu <0; 1>, je zieymé, Ze tato ndhodna
veli¢ina ma trojuhelnikové rozdé€leni.

Z vyzkumu vyplynulo, Ze v cyklickém ani v neutralnim odvétvi neni piilis Casté,
ze se podniky nachazeji ve fazi zaloZeni. Relativni Cetnosti zastoupeni podnikd,
u nichz prevazuje faze ristu, jsou v obou odvétvich piiblizné stejné. Naopak vyrazné
odlisnosti lze najit u zbyvajicich dvou fazi, nebot’ v cyklickém odvétvi se zhruba
polovina podnikii nachazi vétSinou ve fazi stabilizace a pouze malo podnikl ve fazi
poklesu, zatimco v neutralnim odvétvi je tomu pravé naopak. Z charakteristik
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trojuhelnikového rozdéleni pro podil provoznich rizik ve vybranych odvétvich je
zieymé, ze jak v cyklickém, tak v neutrdlnim odvétvi je tento podil nadpoloviéni,
z ¢ehoz plyne, ze vramci podnikatelskych rizik jsou vyznamnéjsi provozni nez
financni rizika. V neutralnim odvétvi je piitom podil provoznich rizik vice
dominantni nez v cyklickém odvétvi. Nejvyssi podil provoznich rizik byl
zaznamenan u podnikd, u nichz je faze poklesu pievazujici fazi jejich zivotniho
cyklu. Ve fazich ristu a stabilizace je podil provoznich rizik vyrazné nizsi, piicemz
u nekterych podnikti ve fazi ristu mize byt 1 nizsi nez 50 %, coz znamena, ze
pievladaji naopak financ¢ni rizika. Faze zalozeni byla prevazujici pouze u jednoho
podniku, u né¢hoz podil provoznich rizik dosahl 90 %, tento podnik se vSak po
shodny pocet obdobi nachazel rovnéz ve fazi stabilizace. Pi1 zkoumani piicin rizika
vSak nebyla u zadné pievazujici faze nalezena polozka rozvahy, ktera by méla
rozhodujici vliv na volatilitu cash flow, méfici provozni riziko, ¢i na stupen
zadluzenosti, meéfici finan¢ni riziko. Pouze bylo zjisténo, ze zmény vétSiny
zkoumanych polozek rozvahy, pii konstantnich hodnotach vSech ostatnich polozek,
zpusobi nejvyraznéjsi zménu ve struktuie rizik v podnicich, u nichz pievazuje faze
rustu.

Vysledky piipadové studie, uskutecnéné u vybraného respondenta v ramei vzorku
podniki, dokladaji, Ze obé metody jsou pouzitelné v podnikatelské praxi. Jedinym
vyrazn€j§im nedostatkem modelu Zzivotniho cyklu podniku odvozeného od
Bostonské matice je, dle respondenta, zjednodusujici piedpoklad, ze zivotni cyklus
podniku kopiruje zivotni cyklus jeho produktid. V pifipadé modelu pro vypocet
podilu provozniho a finan¢niho rizika pak respondent poukazuje na vyrazny rozdil
mezi ucetnimi a trznimi daty. Manazet1 tohoto podniku by se méli zaméfit na snizeni
volatility nerozdéleného vysledku hospodaieni minulych let a kapitalovych fondi a
zaroven by méli usilovat o udrzeni vysokého trzniho podilu a soucasné o dosazeni
nizkého ristu trzeb. Tim by mélo dojit ke stavu, kdy se podil provozniho rizika bude
piiblizné rovnat podilu finan¢niho rizika a podnik piejde do faze stabilizace,
pificemz nezalezi na vykyvech v hospodaiském cyklu zdidvodu pulsobeni
v neutralnim odvétvi. Investice do tohoto podniku je vhodna spiSe pro potencialni
vlastniky.

Vysledky mapujici strukturu podnikatelskych rizik v zavislosti na Zivotnim cyklu
podniku a citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus plati pro vybrand odvétvi
a zkoumana obdobi. Zobecnit je ¢astecné lze na ostatni odvétvi ceské ekonomiky.
Protoze vSak ke kalkulaci beta koeficientu nezadluzeného a zadluzeného podniku
i k identifikaci fazi zivotniho cyklu podniku byla pouzita ucetni data, je zobectiovani
pro odvétvi zahrani¢nich ekonomik velmi omezené, nebot’” vedeni ucetnictvi
1 sestavovani vykazii ucetni zavérky podléha specifickym legislativnim
pozadavkiim, které se mohou napiic¢ jednotlivymi staty vyrazné lisit.

26



Hlavni pfinos disertacni prace lze tedy spatiovat zejména v navrzené metodice.
Model pro urceni struktury podnikatelskych rizik za pomoci beta koeficientu
nezadluzeného a zadluzeného podniku je pouzitelny obecné, nebot’ model ocenovani
kapitalovych aktiv, ze kterého vychazi, je pouzivan celosvétové a navic je mozné
misto ucetnich dat pouzit trzni data, popf. data zvykazli, zpracovanych dle
mezinarodnich ucetnich standardti a eliminovat tak vliv legislativnich pozadavku
daného statu na ucetnictvi. Omezenim tohoto navrzeného modelu je pouze
piedpoklad, Ze rizika, ktera jsou klasifikovana jako nesystematicka, neboli
jedine¢na, uméji akcionait diverzifikovat vhodné zvolenym portfoliem, a proto
nemaji tato rizika vliv na hodnotu beta koeficientu a to ani nezadluzeného, ani
zadluzeného podniku. Model pro identifikaci zivotniho cyklu podniku, odvozeny
z Bostonské matice, pak umoziiuje identifikovat vSechny dil¢i faze zivotniho cyklu
podniku, coz je jeho vyznamna vyhoda ve srovnani s jinymi modely vcetné
vychoziho pfistupu Reinerse (2004). Navic je 1 tento navrzeny model pouzitelny
obecné a to zejména proto, ze je zohlednéna mira inflace, ktera mtaze byt pro kazdou
ckonomiku vyrazné odlisna. Jedinym zjednoduSenim je skuteCnost, ze se
piedpoklada, ze zivotni cyklus podniku kopiruje zivotni cyklus jeho produkti, které
se nemuseji nachazet vzdy ve stejné fazi jako cely podnik.

Pouziti vSech téchto dil¢ich modelii vyrazn€ usnadni fizeni rizik za ucelem
ziskani externiho kapitalu, nebot’ finan¢ni manazeti budou umét snadno a presné
zm¢éfit podil provozniho a finan¢niho rizika na celkovém podnikatelském riziku.
Snadnéji se bude moci rozhodovat 1 potencialni investor, nebot” bude védét, zda je
dana investice spojena vice s provoznim, nebo s finanénim rizikem, a vzhledem ke
svému rizikovému profilu s1 mize vybrat nejvhodné€js$i podnik, do kterého vlozi
svoje volné finan¢ni prostiedky.

Vysledky této disertaéni prace jsou vhodnym vychodiskem pro uplatnéni
v dalsich vyzkumnych aktivitdch. Model pro urceni struktury rizik mize byt vyuzit
pi1 zkoumani vlivu provozniho a finan¢niho rizika na velikost ekonomického zisku,
nebot’ pro méteni podilu obou rizik byl jako vychozi pfistup pouzit model CAPM,
dle kterého jsou naklady vlastniho kapitalu chapany jako implicitni néklady, nikoli
jako realn¢ vynalozené platby akcionaiim ¢i jinym vlastnikim. V této oblasti
vyzkumu mohou nalézt své uplatnéni 1 zbyvajici dva navrzené modely, nebot™ pii
zkoumani vlivu struktury podnikatelskych rizik na ekonomicky zisk muize byt
zohlednéna 1 faze zivotniho cyklu podniku a mira citlivosti odvétvi na hospodaisky
cyklus.
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ABSTRAKT

Investice jsou spojené¢ se dvéma druhy rizik a sice s provoznim a finan¢nim
rizikem. Obé¢ rizika zaviseji zejména na zivotnim cyklu podniku a citlivosti odvétvi
na hospodaisky cyklus. Hlavnim cilem disertacni prace je najit vhodnou metodiku
pro méfeni podilu provozniho a financniho rizika, pro identifikaci fazi zivotniho
cyklu podniku a pro urceni citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, a tim tak
usnadnit fizeni rizik a nasledné 1 zvySit dostupnost kapitalu. Tato metodika je
navrzena na zakladé zhodnoceni dosavadnich védeckych poznatki. Jsou
analyzovany soucasné pristupy ke klasifikaci a méfeni rizik a také modely zivotniho
cyklu podniku vcetné vstupnich proménnych a nejdilezitéjSich financ¢nich
charakteristik jednotlivych fazi. Ukazatelem méfeni podnikatelského a investi¢niho
rizika, ktery je prfedmétem diskusi v teoretické 1 praktické roving, jsou naklady
vlastniho kapitalu. Zadny z dosud publikovanych modelti pouzivanych pro jejich
vypocet vSak neumoziuje kalkulovat podily provozniho a finan¢niho rizika a tedy
ani fidit dominujici druh rizika. Tato diserta¢ni prace tuto mezeru v soucasn¢ urovni
poznani zapliuje, pficemz vybrané vychozi proménné pro méieni obou druht rizik
Jsou pouzity v alternativnim vypoctu beta koeficientu, ktery je jednou z komponent
modelu ocenovani kapitalovych aktiv. Novost této disertacni prace tedy spociva
v rozdéleni beta koeficientu na beta koeficient nezadluzeného podniku, pouzivajici
mefici veli¢inu pro provozni riziko, a beta koeficient zadluzeného podniku,
pouzivajici meéfici veli¢inu pro financni riziko. Z finan¢nich charakteristik
jednotlivych fazi Zivotniho cyklu podniku lze odvodit, ze tyto jednotlivé faze mohou
byt identifikovany podle Bostonské matice. Pro urceni intervalt nizkych a vysokych
hodnot ristu trzeb a trzniho podilu jsou pouzity nékteré veli¢iny z vybraného
vychoziho modelu zZivotniho cyklu podniku, coz je nové v této oblasti. Mira
citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus je kalkulovana za pouziti koeficientu
korelace popisujici vztah mezi hrubym domacim produktem a trzbami na trhu.
Vysledky této disertacni prace umozni v podnikatelskych podminkach efektivné;si
fizeni provoznich a finan¢nich rizik za ucelem ziskani dodate¢nych externich
finan¢nich zdroji. Vysledky jsou déle vyuzitelné 1 pro investora, ktery ma moznost
posuzovat investice dle svého rizikového profilu.
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ABSTRACT

The investments are connected with two kinds of risks, namely with the
operational and financial risk. Both of them are dependent especially on the
corporate life cycle and on the sector sensitivity to the economic cycle. The main
aim of the doctoral thesis is to find the suitable methodics for measuring shares of
the operational and financial risk, for identification the phases of the corporate life
cycle and for the determination the sector sensitivity to the economic cycle, and thus
to simplify the risk management and subsequently raise the capital access. This
methodics is suggested on the basis of the review of actual scientific pieces of
knowledge. There are analyzed actual approaches to risk classification and risk
measuring and also models of the corporate life cycle including the input variables
and the most important financial characteristics of individual phases. The indicator
of measuring entrepreneurial and investment risk, which is the objective of
theoretical and practical discussions, is cost of equity. None of still published
models of its calculation enables to quantify the shares of operational and financial
risk and thus to manage the dominant kind of risk. This doctoral thesis fills this gap
in the current state of knowledge and the selected initial variables for measuring
both kinds of risks are used in the alternative calculation of the beta coefficient,
which is one of components of the capital asset pricing model. So the novelty of this
doctoral thesis consists in dividing the beta coefficient in the unlevered beta, using
the measuring instrument for operational risk, and the levered beta, using the
measuring instrument for financial risk. From the financial characteristics of the
individual phases of the corporate life cycle, there can be derived, that these
individual phases can be identified according to the Boston matrix. For
determination the intervals for low and high sales growth and the market share there
are used some quantities from the selected initial model of the corporate life cycle,
which is the novelty in this area. And finally the rate of the sector sensitivity to the
economic cycle is calculated using the coefficient of correlation describing the
relation between the gross domestic product and the sales on the market. Results of
this doctoral thesis enable, in entrepreneurial conditions, to manage operational and
financial risk more effectively, for the purpose of getting more external financial
sources. Furthermore, the results are usable for the investor, too, because he can
assess the investment with regard to his risk profile.
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