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Uvod

Hodnoceni rizikovych penéznich vydajii je v praxi investi¢niho rozpocetnictvi a firemniho
ocenovani obecné obvykle zahrnuto pod kompozitni, vysledné penézni toky, které jsou pro
typickou spolecnost v prubéhu jejiho zivota kladné. Cilem ¢lanku je poukazat na mozna
uskali, ktera pfindsi odd€lené hodnoceni zaporné slozky penéznich tokl, pokud je toto
oddéleni zriznych divodi bud’ pfimo nutné (ocenéni budoucich zavazkl, vyplyvajicich
z vytazeni investice pro potieby ocenéni majetku dle metodiky IFRS / US GAAP), nebo pro
rozhodovaci potieby zadouci (rozhodovani mezi projekty se spoleCnymi vynosy a rozdilnymi
budoucimi naklady, hodnoceni inkrementélnich zapornych hotovostnich tokl odvozenych od
rozdilu dvou alternativnich vynosd, apod.). Pfestoze intuitivni pocit sméfuje pfi
konzervativnim ocenéni nejistych vydaji v zavislosti na velikosti rizika smérem k vyS$im
hodnotam (v analogii na konzervativné nizs§i ocenéni nejistych budoucich piijmit), v prube¢hu
poslednich 50+ let na toto téma probéhla intenzivni a zajimava diskuse.

Clanek si klade za cil struéné shrnout zékladni postoje k hodnoceni zdpornych rizikovych
penéznich tokli jednak obecné ve vztahu k vysi diskontni miry (niz$i nebo vyssi vs. hodnoceni
kladnych penéznich tokl) a jednak posoudit klady a nedostatky dvou hlavnich pfistupt
k hodnoceni penéznich tokt (metody rizikoveé upravené diskontni miry RADR, resp. metody
jistotnich ekvivalenti CE) z pohledu jejich vhodnosti pro dany ucel (tj. ocenovani zapornych
rizikovych penéznich tokit).

Text ¢lanku sleduje nasledujici strukturu. Po ivodni ¢asti navazuje v druh€ kapitole stru¢né
vymezeni pojmu rizika a nejistoty v kontextu jejich historického, resp. dnesniho chapani.
Tteti kapitola diskutuje genezi pohledu na diskontovani rizikovych penéznich tokt s diirazem
na jejich zapornou slozku a navazujici vhodnost volby metody ocenéni (RADR vs. CE);
kapitolu uzavira prehledné shrnuti postoji vyznamnych autorti uvedené diskuse. Nasledujici
¢ast se vénuje ocenéni zapornych rizikovych penéznich tokii v ndvaznosti na obecny pohled
soucasn¢ ucetni praxe. Pata kapitola nabizi koncep¢ni propojeni metody jistotnich ekvivalent
a teorie uzitkové funkce. Posledni ¢ast ¢lanek uzavira a nabizi strucnd autorska doporuceni.

2. Riziko a nejistota

Pojem rizika se v kontextu investi¢niho rozhodovani neziidka opira o zavedenou
definici Franka Knighta (1921), ktera odliSuje kategorie rizika a nejistoty. Nejistota je v jejim
pojeti chdpana jako SirSi kategorie obecné nemoznosti urcit budouci vyvoj situace (stanovit
jeji budouci mozné stavy). Oproti tomu riziko je podle definice Knighta uz§im oznacenim pro
kvantifikovatelnou (ve smyslu urcitelnou) nejistotu, tzn. situaci, kdy Ize nejisté budouci stavy
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svéta® pfedem rozpoznat a soucasné jim pifadit odpovidajici pravdépodobnosti (riziko Knight
spojuje se znalosti [pravdépodobnostniho] rozdéleni vysledkd skupiny piipadi, a to bud’
a priori vypoctem, nebo na zakladé statistiky minulych zkugenosti’ (Knight, 1921, s. 233);
dals$i zdroje pak udavaji definice mirné€ odlisné (Marek a kol., 2009, s. 76)).

Tato definice je relativné obecna tim, Ze za riziko povazuje jakoukoliv odchylku od
o&ekavané (stfedni) hodnoty, at’ jiz zapornou & kladnou (upside risk, downside risk®). Toto
oznaceni tedy neni z investicniho pohledu pfili§ intuitivni a k této vlastnosti se budeme
V textu prabézné vracet. Uvedena definice vSak neni jedinou. Naptiklad Machol (1969) se
priklani k uzSimu vymezeni rizika jako pravdépodobnosti ztraty (tedy k negativnimu pojeti
rizika ve smyslu downside risk) a z oblasti ekonomiky, statistiky a finan¢ni literatury se ve
svém piispévku vénuje dokonce péti definicim rizika soucasné, a to jako: (a) situaci zahrnujici
nahodné proménné, (b) ndhodnou proménnou, (¢) o¢ekavani plynouci z ndhodné proménné,
(d) rozptyl (resp. jinou miru odchylky od o¢ekavané hodnoty) a (e) pravdépodobnost nahodné
proménné (Machol, 1969, s. 476). Na podobny rozkol mezi sémantickym chapanim rizika
Vv bézném zivoté a Knightovou obecnou definici Ize narazit prakticky v kazdém odborném
¢lanku, ktery se zabyva investicnim rizikem ¢i obecné kapitadlovym rozpocetnictvim. Za
vSechny jmenujme Chonga a Phillipse (2011, 2013), kteti konstatuji, Ze ,,V podstaté jak
neocekavané nizkeé, tak neocekdavane vysokée zisky jsou ‘rizikem’. Riziko financni ztraty je vSak
obecné Spatna véc, zatimco riziko nadmérného zisku je obecné dobrou véci.  (ibid., s. 345)",
ZavaznéjSim problémem s pfimymi praktickymi dopady vsak je, Ze takto obecné pojeti rizika
(jako normativné nerozliSené odchylky od ocekavané hodnoty) je systematicky zakotveno
v zékladni teorii firemnich financi typu CAPM nebo teorie fizeni (hodnoceni) portfolii

1V originale ,true state of nature™; riziko je v tomto pojeti m&feno porovnanim piijatého skutku se skutkem,
ktery bychom uéinili pfi znalosti pravého stavu svéta, nikoliv skutku, ktery bychom provedli pii a priori
znalosti jeho finalniho vysledku. V ramci tohoto pojeti je tak riziko funkci neznamého stavu svéta a nazor
ohledné spravnosti volby tedy nelze Cinit az a posteriori se znalosti skute¢ného vysledku (Machol, 1969, s.
478). Jinymi slovy, $patny vysledek jesté nutné neznamena chybu ve volbe.

2 The practical difference between the two categories, risk and uncertainty, is that in the former the distribution
of the outcome in a group of instances is known (either through calculation a priori or from statistics of past
experience, while in the case of uncertainty this is not true, the reason being in general that ... the situation
dealt with is in a high degree unique.“ (Knight, 1921, s. 233).

% napf. prostiednictvim downside variance (semivariance), resp. downside deviation (semideviation) (Estrada,
2007, s. 170).

* V literatufe lze pom&mné asto pozorovat snahu autorti o zavedeni n&jaké , tieti“ kategorie ,kladného* rizika
jako protivahy sémanticky negativniho obsahu terminu riziko per se (naptiklad ,.Sance”) a doplnit tak
vyslednou triadu nejistota — riziko — ,,8ance®; obdobné téz napt. Neugebauer, 2012: , ,Md to zkusit? Jaké
ndklady, jaké riziko a jaké Sance jsou s takovym krokem spojené?* (ibid., s. 4). Praktickou potiebu odliseni
kladného a zaporného (projevu) rizika zatim fesi rizné zdroje odlisnou terminologii (pokud viibec). Naptiklad
Korecky a Trkovsky (2011) rozliSuje tzv. disté riziko (riziko svyhradné negativnimi dopady) a tzv.
spekulativni riziko (riziko s mozZnosti prospéchu i ztraty) (Korecky a Trkovsky, 2011, s. 22), Valach a kol.
(2005) konstatuje Knightovu definici nebezpeéi odchylek dosazenych vysledkd od predpokladu a odchylky
klasifikuje jako ,,ptiznivé (zadouci)* a ,,nepfiznivé (nezadouci)* (Valach, 2005, s. 173), zatimco Hofejsi a kol.
(2018) normativni hodnoceni rizika ve smyslu zadoucnosti disledkt jeho existence nezavadi viibec a opira se
o cCistou definici Knighta (,,7iziko je situace, kdy ten, kdo rozhoduje, zna vSechny mozné dusledky svého
rozhodnuti a je schopen urcit pravdépodobnost kazdého z nich“ (Hofejsi a kol., 2018, s. 119). Neni bez
zajimavosti, ze sam autor definice tento rozdil vnima: ,,Termin riziko se bézné pouziva ve volném vyznamu
pro oznacent jakéhokoliv druhu nejistoty, vaimaného z pohledu nepriznivé nahodilosti, termin nejistota je pak
pouzivan obdobné v souvislosti s priznivym vysledkem; hovorime o , riziku“ ztraty a , nejistoté* zisku
(Knight, 1921, s. 233). Jako by autor definice tapal a hledal, ale nakonec nenalezl tfeti, odlisny termin pro
»kladné® riziko a termin ,,nejistota® byl nestastnou a z pochopitelnych divodi zamitnutou volbou. Zdanlive
se pak rozhodl termin ,,nejistota” uchranit od dalSich, zavadé&jicich vyznami, a termin ,,riziko tedy nasledné
spojil pro kladn€ i z&porn€ vnimané dopady méfitelné nejistoty.
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(investicnich fondt), kde shodné posuzovani odchylek jako nadprimémé ziskovych ci
ztratovych investi¢nich toki maze redln¢ vyustit v celkové chybnd investi¢ni rozhodnuti.
Koncepce koeficientu beta modelu CAPM, hodnoceni investi¢nich vysledki pomoci
Sharpeho indexu a dalsi koncepty ,,klasickych® firemnich financi jsou nasledné (a opravnéng)
kritizovany na urovni teoretické 1 empirické validity, a souvisejici snahy o rozsifeni naptiklad
modelu CAPM o koncept downside (resp. dual) beta® nebo rozpracovéani Sharpeho indexu
v Sortino koeficient za pouziti downside deviation (a navazujici obdobné koncepty, viz
ptehled v Macey, 2008) jsou logickym vyusténim snah o napravu a uvedeni teoretickych
modela v soulad s empirickym chovanim spotiebiteld/investoru (srovnej Post et al., 2009,
Galagedera, 2005, aj.).

Tolik k obecnému vymezeni rizika a jeho chapani v investicnim rozhodovani.
Predkladany ¢lanek se nicméné zabyva pouhym uzkym vysekem problematiky rizika, a to
pristupem k riziku nejistych budoucich zapornych penéznich toki a jejich investicnimu
hodnoceni (ocenéni).

3. Stru¢ny prehled odborné literatury diskutujici diskontovani rizikovych
(zapornych) penéZnich toku

Odborna akademicka diskuse poslednich 50+ let naznacuje, ze platnost vztahu
klesajici souc¢asné hodnoty diskontovanych budoucich rizikovych penéznich tokli se miize
tykat pouze ,,hodnotnych* aktiv, tj. aktiv spojenych s budoucimi kladnymi hotovostnimi toky.
Zaporny budouci rizikovy hotovostni tok (oznaCovany rovnéz jako zaporny benefit) je
budouci nejisty zavazek, tedy ponékud paradoxné aktivum ve smyslu pasiva, kdy prodavajici
jeho ,,cenu” v soucasném vyjadfeni (napiiklad ocenéni budoucich rizikovych zapornych
penéznich tokll spojenych se sanacnimi ndklady souvisejicimi s koncem Zivotnosti
zvazované investice) jakoby plati kupujicimu za jeho pievzeti. Diskontovani jakoukoliv jinou
nez s rizikem klesajici diskontni mirou (az do zadpornych hodnot) se potom jevi jako tézko
obhajitelné, az nesmyslné (Heaton, 2005, resp. viz dale).

Problémem diskontovani (zapornych) rizikovych penéznich tokl za pouZiti rizikové
upravené diskontni miry (risk-adjusted discount rate, RADR) a souvisejicimi koncepénimi
vyhodami (resp. nevyhodami) se zabyvaji ekonomové jiz po vice nez pul stoleti.

Mezi prvnimi, kdo se soustavné zabyval vhodnosti pouziti konceptu RADR pfi
hodnoceni rizikovych penéznich tokd, je autorskd dvojice Robichek a Myers (1966) (déale R-
M); u jejich casto citovaného ¢lanku se na chvili pozdrzme. V rdmci konceptu rizikove
upravené diskontni miry (RADR, dale oznacené k) je proud budoucich rizikovych (tzn.

s nejistotou o&ekavanych) penéznich tok@® Ri, Rz, Rs ... Ry transformovan do soucasné,
casové 1 rizikoveé upravené hodnoty, a to formou diskontovdni vySe uvedenou sazbou k'.
Predpokladem této diskontni (vynosové) miry je jeji provadzanost s rizikovymi vlastnostmi
daného penézniho toku. Takova rizikové upravena diskontni mira nasledné zohlednuje (a to
soucasn¢) jak (a) Casovy faktor (resp. ¢asovou hodnotu penéz), tak (b) vhodnou Upravu
zvazovanych rizikovych penéZnich tokt o riziko (ibid., s. 727).

® Jde o rozséhlou oblast navazujiciho vyzkumu, jehoZ empirické vysledky vesmés jednoznatng podporuji
nedostatecnost ,klasického* koeficientu beta pro realné méfeni rizika z pohledu (a chovani) investorl, viz
prace Posta a Vlieta (2009), Chonga a Phillipseho (2011, 2013), Hogana, Faffa, Estrady (2007) a dalSich za
poslednich pfiblizné 20 let; tuto oblast autor zvazuje jako predmét svého dalsiho vyzkumu, resp. navazujiciho
Clanku.

® Namisto pen&znich tokil uvazuji R-M ve své praci vynosy, smysl viak zistava identicky.

"'V navaznosti na tok vynosii pouzivaji R-M ozna&eni ,,pozadovana mira vynosu* (required rate of return).
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Slouceni koncepcné odlisnych faktorti (Casu a rizika) do jediné syntetické veli¢iny
(RADR) vyzaduje specifické predpoklady o vztahu mezi témito faktory a soucasnou
hodnotou. Tyto pfedpoklady jsou klicové pro vyhnuti se chybam pii ocenéni zvazovaného
toku penéznich prostfedkt a jejich vyznam vyplyne pii srovnani metody RADR s druhou z
moznosti ocenovani budoucich hotovostnich tokti za pfitomnosti rizika, tj. metodou jistotnich
ekvivalenti. Jde o alternativni metodu, jejiz vysledky by mély byt v souladu s metodou
RADR, byt’ druha metoda v praxi zcela prevlada (Matik a kol., 2018, s. 67).

R-M nésledn¢ pokladaji dvé konkrétni otazky:

1. Jaky je nejmensi jisty (vynosovy, hodnotovy®) ekvivalent (certain return equivalent, dale
CE) budouciho rizikového toku R;? Oznacime jej R;. Dale oznatime jako o; pomér
predchozich dvou veli¢in (faktor jistotniho ekvivalentu), a to ve smyslu o; = R} /R:.

2. Jakd je nejvyssi cena zaplacena dnes za jistou hodnotu (vynos) R;, obdrzeny
v budoucim &ase t? Tato cena je rovna vysledku b&zného diskontovani R;/(1+i)', kde i je
bezrizikova diskontni mira (tzn. isty faktor casové hodnoty (jistych) penéz).

Soucasna hodnota nejistého proudu penéznich tokt (stream of uncertain cash flows) V je
nasledn¢ dana vztahem:
_ v XtRt
V - Zt:l (1_+_i)t'
Z vySe uvedené¢ho lze pak jednoduchou algebraickou tupravou zapsat faktor jistotniho
ekvivalentu jako:

(a+i)t _ (1+0)
resp. ot+1 = O - 1+’

T (A+k)t !

Ot

Pokud budeme ptedpokladat, ze penézni toky diskontované konstantni rizikové upravenou
mirou pfedstavuji z pohledu investora skute¢nou soucasnou hodnotu za jednotliva obdobi®,
pak se rovnéz predpokladd, ze poméry oy = R; /Ry V Gase klesaji, a to konstantnim tempem
1-(1+1)/(1+k) za obdobi (viz Tabulka 1).

Pro kazdy proud ocekévanych nejistych penéznich tokt (vynosi) je vzdy mozné nalézt
jistou sazbu k, ktera by dosahla stejné soucasné hodnoty, jaka byla primarné uréena metodou
jistotnich ekvivalent. Na rozdil od pfistupu jistotnich ekvivalenti vsSak takova sazba
v nékterych obdobich dané penézni toky nadhodnoti, zatimco v jinych je naopak podhodnoti
(tyto prubézné rozdily se pak v koneéném vysledku vyrusi). Pokud zname hodnotu V, sazbu
,»odpovidajici“ rizikov€ upravené diskontni miry Ize dopocitat. Nicméné (a na tomto misté R-
M pouzivaji oproti zbytku své prace atypicky vykfi¢nik) neznamou je naopak hodnota V,

® Snad zbytecné, ale pfesto upozornéni: jisty vynos (penézni tok) neni totéz jako jeho oCekavany protéjsek;
vsechny rizikové veliCiny jsou jiz v o¢ekdvaném vyjadieni, napi. ve smyslu pravdépodobnostmi vazeného
pruméru. Jistotni ekvivalent je oznaceni pro jednu stranu indiference investora (druhou stranou je prave
ocekavana hodnota), zda pfijmout (niz$i) jisty vynos nebo (vyssi) rizikovou, o¢ekavanou hodnotu. Co ve
svych disledcich znamena vyssi rizikova hodnota v pfipadé zapornych hotovostnich tokt (vydaji) je pak
nasledné plodnym namétem fady navazujicich odbornych diskusi.

% Kim et al. (2000) se pii obhajobé metody RADR naopak nedomnivaji, Ze je tento pozadavek opodstatnény,
resp. poukazuji na skute€nost, ze metoda RADR nebyla sestavena pro nalezeni soucasné hodnoty kazdého
jednotlivého penézniho toku, ale pro zjisténi celkové hodnoty penéznich tokl za obdobi jako celek.
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nikoliv kI*® V koncepéni roving se tak ramec jistotnich ekvivalentii ve srovnani s metodou
konstantni rizikov€é upravené diskontni miry jevi jako lep$i, nebot je pouzitelny pro Sirsi

oblast situaci.*

Jednou z takovych situaci je ptipad, kdy po sobé nasledujici penézni piijmy jsou stejné
rizikové. Pokud penézni toky (vynosy) Ri, Ri+1 maji byt stejné rizikové, potom budou mit
rovnéz shodné faktory jistotnich ekvivalentl o: = ot+1. Takové stejné rizikové penézni toky
vSak vylucuji pouziti shodné (a tedy konstantni) diskontni miry K, nebot’

_ (4Dt | (a4t
T+t T (1K)t

= Olt+1.

Jinymi slovy jednotna (konstantni) rizikové upravend diskontni mira nebude bud’ spravné
ocenovat (z definice) stejné rizikové hotovostni toky, nebo bude jeji pouziti vyluCovat
moznost stejné rizikovosti (po sob¢ nasledujicich) penéznich toki.

Problémem takto ,jednoduchych® vztahi je jejich implicitni provazanost, kterad
neumoziuje pruzné a nezdvisle ménit vstupni parametry. Z vySe uvedené¢ho vztahu lze
naptiklad odvodit RADR pti znamych hodnotach aa i:

pro t=1, 0;=0,8, t=0,02 plati vztah 0,8(1+k)=1,02 a tedy k=(1,02-0,8)/0,8=0,275.

Pokud v8ak zvolime pii stejném zadani nizsi rizikové upravenou diskontni sazbu k (napiiklad
stale vérohodnych 0,2), implikaci je absurdni, zapornd bezrizikova sazba

t=1, 01 =0,8, k=0,2 dava vztah 0,8(1,2)=(1+1) a tedy i=—0,04

nebot’ proménna RADR je logicky vnitiné svazana s parametrem o; a nelze tedy ménit jeden
faktor bez druhého. Pokud se tedy rozhodneme pro upravu faktoru jistotnich ekvivalentd,
nutn¢ se zmeéni rovnéz hodnota RADR (a naopak).

Celou situaci ménicich se parametrt faktoru jistotniho ekvivalentu shrnuje nésledujici
Tabulka 1 a jednoduchy modelovy ptiklad nejistych piijmt a vydaji, kdy zvazovana hodnota
RADR ¢ini 10 % a bezrizikova trokova mira i (v tabulce oznacena jako rr) je na Grovni 2 %
(snahou byla prakticky nulova Cistd sou¢asna hodnota projektu — zapornych 14 berme jako
prakticky Cistou nulu — a vysoké nejisté hotovostni vydaje v poslednim roce Zivotnosti jako

rowr

piiprava pro nasledujici ¢ast clanku).

1% Obdobnou poznamku zmifiuji ve své praci rovnéz Matikova-Matik: ,,Spraviou vysi rizikovych prirdzek je
vSak mozno zjistit az v pripade, Ze urcime jistotni ekvivalenty. Potom ale jii rizikové prirazky vlastné
nepotiebujeme.* (Matikova—Matik, 2007, s. 214).

1A tento zavér R-M z roku 1966 se jako nit prolind zdanlivé nekoneénymi odbornymi diskusemi zastancii i
oponentli metody RADR (resp. CE) dodnes.
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Tab. 1: Modelovy priklad klesajiciho parametru « pri konstantni sazbé RADR

rok 1 2 3 4 5 6
vynosy 600 50,000 250,000 450,000 650,000 4,000
naklady 10,000 -2,000 -2,500 -3,500 -3,500 -1,640,000
zisk 9,400 48,000 247,500 446,500 646,500 -1,636,000
PV(zisk) @ RADR 10% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
PV(vynosy) @ RADR 10% 545 41,322 187,829 307,356 403,599 2,258
PV(niklady) @ RADR10% | -9,091 -1,653 -1,878 -2,391 -2,173  -925,737
PV(zisk) @ RADR 10% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
NPV @ RADR 10% -8,545 31,124 217,074 522,040 923,466 -14
a 0.927 0860 0.797 0739  0.686 0.636
Ao -0.073 -0.073 -0.073  -0.073 -0.073
CE(vynosy) 556 42,992 199,325 332,692 445,606 2,543
CE(naklady) 9,273 -1,720 -1,993 -2,588  -2,399 -1,042,530
CE(zisk) -8,716 41,272 197,332 330,104 443,206 -1,039,988
PV[CE(vynosy)] @ r; 2% 545 41,322 187,829 307,356 403,599 2,258
PV[CE(naklady)] @ r; 2% 9,091 -1,653 -1,878 -2,391 -2,173  -925,737
PV[CE((zisk)] @ r; 2% -8,545 39,669 185,950 304,966 401,426  -923,479
NPV @ r; 2% -8,545 31,124 217,074 522,040 923,466 -14

Zdroj: vlastni vypocty

Za povSimnuti stoji konstantni meziro¢ni tempo vyvoje (poklesu) hodnot koeficientu
jistotnich ekvivalentd ai, resp. Aa=(or—ot.1)/aw1; vidime, Ze index poklesu hodnot v fadku a
splituje vyse uvedeny vztah Aa=1—(1+i)/(1+k)=1—(1,02)/(1,1)=0,0727*.

V navazujici odborné diskusi zastavd Lewellen (1977, 1979) nazor, Ze rizikové
hotovostni vydaje jsou pouze rizikové hotovostni toky opacného znaménka a nevyzaduji tedy
z pohledu diskontovani zvlasStni ohled, pouze (shodné s hotovostnimi pfijmy) v zavislosti na
mife rizika vyS$i diskontni miru (RADR) oproti diskontu jistych hotovostnich tokt
(o libovolném znaménku) bezrizikovou mirou. V teoretické roviné se Lewellen opird o praci
Schalleho (1972), ktery hodnotu celkového penézniho toku klade na uroven souctu hodnot
jednotlivych komponent, tedy bez ohledu na diverzifika¢ni dopad v ramci portfolia daného
subjektu (ptivodni prace Schalleho se vénuje dopadu firemni diverzifikace na hodnotu

12 Na préaci R-M kriticky navazal o 12 let pozdgji Beedles (1978b), ktery zpochybnil opravnénost predpokladu
CE jako vhodného méftitka (proxy) rizika, resp. poukazal na nevhodnost praxe zaménovat terminy riziko a
rozptyl a v jistém smyslu tak zpochybnil univerzalné rozsifené pojeti rizika (Matik a kol., 2018, s. 62, Marek
a kol., 2009, s. 77, Kislingerova a kol., 2007, s. 158); CE zavisi na v§ech momentech rozdéleni, nikoliv pouze
na druhém centralnim momentu, tj. rozptylu (Beedles, 1978b, s. 21). Jesté o rok dfive (sam Beedles tento
zdroj necituje) poukazal na stejny problém (tj. zjednodusujici pojeti rizika jako pouhé veli¢iny rozptylu) ve
svém clanku Cooley (1977). Zavéry jeho studie potvrzuji empirickou oblibu rozptylu jako miry odhadu rizika,
zaroven vSak poukazuji na vyznamny podil investorl, pro které jsou v jejich rozhodovani podstatné i vyssi
momenty rozdéleni ocekavanych vysledkl, jako je rust rizika se zapornou Sikmosti rozdéleni (negative
skewness), ¢i naopak riziko snizujici spicatost zvazovaného rozdé€leni (kurtosis) (ibid., s. 77).
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majetku) a protoZze zaporné penézni toky jednoho subjektu jsou penéznimi piijmy subjektu
jiného, vyznam znaménka neni rozhodujici.

Celec a Pettway (1979) oproti tomu argumentuji opa¢né. Bar-Yosef a Mesznik (1977)
argumentuji vtom smyslu, ze pokud faktor jistotniho ekvivalentu klesne pod bézné
zvazovany rozsah 0<o<l (tj. do zédpornych hodnot), takovy penézni tok nema RADR a ani
samotny projekt nasledné¢ nemé obecné pouzitelnou ,,primérnou’ rizikové upravenou sazbu
(ibid., s. 1736).

Everett a Schwab (1978) a Schwab (1978) nasledné nabadaji k vyslovené obezietnosti
pii (spiSe vsak pred) pouzitim RADR k diskontovani negativnich penéznich tokt; jak ukazuji,
hodnota RADR se nasledné¢ mtize dostat do zapornych hodnot. Nadto rovnéz zpochybnuji roli
rozptylu jako jediné miry rizika a na jeho misté doporuCuji pouziti ukazatele
»modifikovaného varia¢niho koeficientu® (rozptyl déleny ofekavanou hodnotou, tj. varia¢ni
koeficient s rozptylem namisto smérodatné odchylky v Citateli; Schwab, s. 284), resp. pro
vyrazné rizikové penézni toky doporucuji pouzit jiné metody, napi. metodu jistotnich
ekvivalenti. Zejména spole¢na prace obou autort (1978) je bez nadsazky pozoruhodna. Nejen
tim, ze o 12 let predesla praci Gallaghera a Zumwalta (1991) (viz dale), aniz by ji zminéni
autofi citovali ¢i alespon uvadéli jako zdroj, ale metodicky se ji podafilo propojit koncepty
RADR a CE do jednoho provazaného celku, a to v¢etné zapornych penéznich tokd. Zakladni
zavery Gallaghera a Zumwalta ohledné neudrZitelnosti RADR jako obecného konceptu
hodnoceni budoucich rizikovych penéznich tokd (diskutované dale v textu) tak dle mého
soudu pravem nalezi Everettovi a Schwabovi. Zavér jejich prace vyzniva jasné ve prospéch
CE mj. proto, ze RADR nutn¢ zéavisi vedle vnimané variability danych penéznich tokt rovnéz
na jejich o¢ekavané hodnoté (Everett a Schwab, 1978, s. 62).

Berry a Dyson na tuto praci, zalozené na indiferen¢ni mapé, navazuji z pohledu funkce
celkového uzitku, vysledky Lewellenova a Schwabova piistupu srovnavaji a dochézeji
k zavéru, ze zohlednéni rizika zapornych hotovostnich tokli formou kladné upravy diskontni
sazby muze byt pro projekty s vyraznymi ndklady v ramci celkovych zvazovanych penéznich
tokti velmi zavadégjici (Berry a Dyson, 1980, s. 436). Tato moznost klamného zavéru se
vyslovné tyka projekt zahrnujicich sana¢ni prace po skonéeni napf. t€Zebnich ¢innosti, kdy
na konci sledované¢ho obdobi jsou hotovostni toky cisté¢ zaporné. Pokud by projekt mél byt
hodnocen v neportfoliovém kontextu (tedy v intencich Schalleho principu hodnotové
aditivity, viz dale), rizikové averzni investor bude ve svych kalkulacich citit potiebu
akcentovat zaporné (rizikové) hotovostni toky (vydaje) tim vice, ¢im rizikovéjsi budou, coz
vyzaduje diskontni sazbu pod Urovni sazby bezrizikové (ibid., s. 435). Své zavéry jasné
shrnuji v poslednim z fady reagujicich ptispévki (,,a reply and extension®): ,.kladna rizikova
prémie neni soucasti prirozeného Stavu véci, ale pouhym ndsledkem specifickych
predpokladii; aplikace konceptu RADR vyzZaduje peclivou uvahu* (Berry a Dyson, 1984, s.
268).

Beedles (1978 a, b) rozSifuje puvodni nazor Robicheka a Myerse (1966)
o nadfazenosti jistotnich ekvivalenti metodé RADR za podminek bé&znych (kladnych)
penéznich tokd rovnéZz na odhad soucasné hodnoty rizikovych hotovostnich vydajiu a Miles
a Choi (1979) pak dale jeho zavéry rozebiraji. Booth (1982) v této diskusi dale pokracuje
a VvV neskromné nazvaném ptispévku ,,Sprdavny postup pro hodnoceni rizikovych hotovostnich
vydajii* shrnuje ptredchozi citované prace (Beedles, Lewellen, Celec, Pettway, Kudla).
Konstatuje ptedeslymi pracemi Casto ptedpokladany koncept portfoliového pojeti penéznich
tokil (srovnejme vSak s vyse uvedenym pfistupem Berryho a Dysona, resp. povSimnéme si
rozporu se Schalleho principem hodnotové aditivity a neportfoliového pojeti kontextu
hodnoceni hotovostnich tokl), ale zejména nachdzi v pracich Beedlese, Kudly, Lewellena
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a Celeca s Pettwayem totoznou chybu ve vypoctu (resp. chybného vylozeni sméru, tedy
znaménka) korelace. Pro piipad obvyklé firmy pak Booth v zdvéru implikuje pouziti sazby
RADR pod trovni sazby bezrizikové v zavislosti na korelacni struktuie jejich pfijmi a vydaji
(,,negativni korelace mezi hodnotou projektovych hotovostnich vydajii (outflows) a trzni mirou
vynosu se projevi v pozitivni korelaci mezi mirou vynosu projektu a trznim vynosem; takove
vwdaje budou ndsledné diskontovany sazbou zahrnujici kladnou rizikovou prirazku, opacny
smer  korelace implikuje zapornou rizikovou prirazku®; ibid., s. 299) a neshledava
metodologické problémy pfi uplatnéni jak RADR, tak konceptu CE pro hodnoceni zapornych
hotovostnich tokt (resp. hotovostnich vydaju, ,,outflows®).

Gallagher a Zumwalt (1991) bez uvedeni odkazu navazuji na praci Everetta a Schwaba
(1978) a varovné ukazuji, Ze vysoké zaporné diskontni Sazby aplikované na rizikové
hotovostni vydaje mohou vést ke shora neomezené souc¢asné hodnoté a zejména k nelogické
citlivosti jeji velikosti (znaménka) na poctu zvazovanych casovych obdobi (viz dale).
V pozdé¢jsi praci je vSak Gallagher vici konceptu RADR jiz méné kriticky a ukazuje, ze
Vv ptipad¢ spravné zméienych vstupii jsou metody RADR a CE matematicky ekvivalentni
(Gallagher, 2017).

V kritickém postoji vii¢i metodice RADR pokracuji Scott a Kim (2016), kteti svoji
argumentaci stavi na penalizaci rizika spojeného s penéznimi toky pozdéjSich obdobi.
Kritizuji nasledné znevyhodnéni dlouhodobych projekt a pro hodnoceni viceletych projekt
tak jednoznacné preferuji metodu jistotnich ekvivalentt (Scott a Kim, 2016, s. 68).

Nabidnout koncep¢éni napravu pojeti zaporné diskontni miry se naopak snazi Patterson
(1995, citovany a shrnuty téz v Armitage, 2005), a to tak, ze pro zaporné financni toky
(vydaje) obraci znaménko penézniho toku Y ve vyrazu kovariance cov(Y+t,Rmt). Vraci se tak
zpét k Schalleho myslence principu hodnotové aditivity (hodnota kompozitniho penézniho
toku musi byt shodnad se souctem hodnot pro vSechny ucastniky konkuren¢niho, nékladii
prostého kapitalového trhu, kde kazdy ucastnik hodnoti penézni toky samostatné podle jejich
individudlni rizikovosti (Lewellen, 1977, s. 1332)). Konkrétn¢ pak Patterson zdlraziuje, ze
Lwhedorozumeéni by mohla byt snadno vyreSena pamatovanim na skutecnost, ze hodnota
daného penezniho toku musi byt shodna jak pro platce, tak pro prijemce®, ,,odpovidajici
uroven beta koeficientu, urceného kovarianci absolutnich hodnot hotovostnich tokii s vynosy
trzniho portfolia, souvisejici rizikova prémie a diskontni sazba musi byt shodné pro oba toky*
a ,skutecnost, ze platce vidi penézni toky jako zaporné, zatimco prijemce jako kladné, je
irelevantni* (Patterson, 1995, s. 202). Tento nézor ostatné¢ neni novy, témét shodné jej
zastaval o 16 let diive Miles a Choi (1979): ,Jakykoliv hotovostni odliv od jedné firmy
predstavuje hotovostni priliv pro néjakou jinou firmu/y nebo investora/y* (ibid., s. 1095).
Pohotové pfispivaji rovnéz poznamkou, ze jakakoliv diskrepance v hodnoceni piijmi
a vydaji by IO%icky vytvofila moZnost vyhodné arbitraZe (srovnej identicky argument
v Schalle, 1972)".

3 poviimnéme si, ze kli¢ovym faktorem mnoha nedorozuméni a spord ziistava a priori piedpoklad (pijaty &
zamitnuty) ohledné Schalleho principu nediverzifikované hodnotové aditivity (resp. pfistupu k diverzifikaci),
tedy zda podnik uvazuje o vydajich v pfimém kontextu s pfijmy, ¢i zda oba toky posuzuje (a oceiuje)
navzajem nezavisle. Pokud tedy nastane v praxi obvykly ptfiklad vyvoje nepravidelného (a rizikového) vyvoje
pfijmu, ktery je vSak v pfimé korelaci s vydaji, vysledkem budou 2 odlisna pojeti hodnoty celkovych
penéznich tokl. Jedno pojeti tak bude ve smyslu Schalleho principu povazovat tok pifjmi a vydaji za
nezavisly a ocenéni obou komponent tedy negativné zohledni nemalé riziko (variabilitu) hodnocenych velicin,
zatimco druhé pojeti bude uvazovat provazanost obou tokti v portfoliovém kontextu (jako zcela specificky
idealni, komplementarni portfolio vydajové a piijmové investice s kladnym korela¢nim koeficientem, kdy
zmény pifjmi do znacné miry kompenzujici zmény vydajl), resp. vyruseni rizika (variability) spole¢nym
vyvojem piijmi a vydaji, a vysledkem bude relativné konstantni, malo rizikove variabilni (a odpovidajicim
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Pattersontiv pohled je celkové pozoruhodnou syntézou problematiky, argumentované po
ptedchozi desetileti. V tivodu autor pfipousti, ze ackoliv penézni toky jsou bézné analyzovany
jako vysledek rozdilu odpovidajicich pfijma a vydaju (tedy jako &isty piijem), v praxi se
vyskytuji ptipady, kdy je vhodné posuzovat obé komponenty oddélené (napt. rozhodovani
mezi projekty se spoleénymi vynosy a rozdilnymi budoucimi nédklady, hodnoceni
inkrementalnich zapornych hotovostnich tokd odvozenych od rozdilu dvou alternativnich
vynost, apod.)14. Penézni toky projektu lze pak chapat jako portfolio dvou aktiv,
projektovych pfijmi a vydaji (vydaje jednoho subjektu jsou aktivem (=pifijmem) subjektu
druhého). Protoze B jakéhokoliv portfolia j je hodnotové vazenym primérem komponentnich
beta koeficientil, pro koeficienty Bpiijmy @ Bvydaje plati vztah:

B = [ PV (ptijmy) ] - Bosi _[ PV (vydaje) ] - Busan
! PV (ptijmy-vydaje) prijmy PV (piijmy—vydaje) vydaje-

Pokud je tedy riziko konzistentné¢ méfeno kovarianci absolutnich hotovostnich toki s trhem,
hotovostni vydaje musi byt rizikové upraveny piesné stejnym zpusobem jako hotovostni
piijmy a hodnota komponentnich pené¢znich tokl tak bude stejnd pro platce, resp. piijemce
(Patterson, 1995, s. 204).

V zavéru piehledu nazort na diskutovanou problematiku uved'me za vSechny autory
varujici pfed mechanickou adopci do zapornych hodnot se snizujici diskontni miry aplikované
na zdporné pendni toky autorskou dvojici Gallaghera' a Zumwalta (1991)'°. Autofi na
numerickém piikladu ukazuji, Ze jiz malé zmény v zédporné diskontni sazb¢, které se mohou
zprvu zdat jako opodstatnéné, mohou ptsobit vyznamné zmény ve velikosti soucasné hodnoty
a stat se tak ekonomicky neopodstatnénymi. Autofi ddle ndzorné¢ demonstruji, jak se soucasna
hodnota mize stat diskontinudlni a zejména jak muze soucasna hodnota diskontovanych
hotovostnich tokt (v¢etné jejiho znaménka) zcela proti logice zdviset (oscilovat v zavislosti)
na sudem nebo lichém poctu diskontnich obdobi.

Jako jeden zptikladd uvadi Gallagher situaci vyznamnych sanacnich nakladu
spojenych s ukonc¢enim provozu jaderné elektrarny. Ocekéavame-li naptiklad naklady spojené
s ukoncenim provozu elektrarny za 30 let ve vysi 1 miliardy USD a povazujeme-li ocekdvany
vydaj v takoveé vysi a casovém horizontu za logicky vysoce nejisty, vyse RADR v rozmezi —
10 az —15 procent se muze zdat byt sazbou piiméfenou. Typ uvedenych ndkladi neni
v systematickém smyslu ex ante svazany s trhem a takové naklady tedy ve svém disledku
nejsou defenzivni ve smyslu teorie CAPM. Nasledné se Gallagher vraci k logice (srovnej
Heaton, 2005, viz vyse), Ze pokud dnes zaplatime za jistotu (napiiklad formou pojisténi proti
nejistoté stran vySe budoucich vydaji) vice, nez kolik ¢ini o¢ekdvana hodnota nejistych

zpisobem ocenény, resp. diskontovany) vyvoj vysledného penézniho toku (napfiklad hospodarského
vysledku, zisku).

¥ Tato formulace, jakkoliv se mize z pohledu praxe zdat logick4, nebyla vzdy brana jako ziejmé a néktefi autofi
se odmitali viibec zapornymi penéznimi toky zabyvat. To proto, ze “kazdy individudlni projekt je nutné
inkrementalni ve vztahu ke stavajicim prirustkim budouciho bohatstvi; zdaporné penézni toky nejsou mozné
a jedinec bude nasledné vzdy provadet analyzu v pozitivnim kvadrantu uzitkové funkce” (Grinyer, 1984, s.
262).

15 Stejny autor se pozd&ji k tématu vraci a jiz smiflivéji ukazuje, 7e pres teoretickou rozdilnost p¥istupu CE
a RADR jsou obé metody matematicky ekvivalentni, pokud jejich vstupy budou vhodné méteny (Gallagher,
2017).

16 Uvedené autory cituji pro demonstraci myslenky, nikoliv z diivodu jejich originality. Jak jiz bylo nazna&eno
v predchozi ¢asti textu, nasledujici zavéry nejsou z velké ¢asti autorsky ptivodni, protoze obdobny koncept
jsem nalezl v praci o 12 let star$i od Everetta a Schwaba (1979); tuto praci v8ak zmifiovani autofi necituji, ani
neuvadéji jako zdroj.
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budoucich vydaji v souasném vyjadieni, pouzivame zdpornou diskontni sazbu na nejisty
budouci zaporny penézni tok (vydaj).

Soucasna hodnota —1 miliardy dolarG za 30 let, diskontovana sazbou —10 %, cini
—23,6 miliard dolari a Vv pfipadé sazby —15 % dokonce —131 miliard USD. Rozdil 5
procentnich bodl ve vysi diskontni sazby tedy zptisobil vice nez pétindsobny narist zaporné

soucasné hodnoty (resp. jeji absolutni pokles). Malé¢ chyby v urCeni diskontni sazby tak
mohou vyustit v dramatické zmény odhadu souc¢asné hodnoty.

Stru¢né shrnuti chronologie postoji hlavnich aktér popisované diskuse na

problematiku ocefiovani budoucich rizikovych penéznich tokl ukazuje nasledujici piehled
Tabulky 2.

Tab. 2: Chronologie postojii k metodice ocefiovani budoucich rizikovych penéznich toku

Robichek a Myers (1966) CE je lepsi nez RADR (pouzitelnéjsi na sirsi okruh
aplikaci)

Lewellen (1977) CF jsou stejné (nevyZaduji odliSnou pozornost)
jako bé&zné CF*

Beedles (1978) CE je lepsi nez RADR (nevhodny pro zaporné CF)

Schwab (1978) CE je lepsi nez RADR (nelze poufZit pro rizikové a
variabilni CF s vysokym modifikovanym VarK)

Everett a Schwab (1979) CE je lepsi nez RADR (zavisly nejen na variabilité,

ale rovnéz na ocekavané hodnoté CF, neni
linedrni ani v pribéhu jednoho obdobi;

v extrémnich pfipadech hodnoty RADR nemusi
byt ani realna Cisla (tj. imaginarni)

Celec a Pettway (1979) RADR ma pro rizikové CF klesat

Miles a Choi (1979) CE a RADR jsou ekvivalentni

Kudla (1980) faktor CE musi zohlednovat korelaci CF, rozptyl
nestaci

Berry a Dyson (1980, 1984) RADR na CF vyZaduje zvySenou pozornost

Booth (1982) CE a RADR jsou ekvivalentni, RADR zavisi na
korelaci +CF

Gallagher (1991) RADR mé omezeni; citlivost PV na A hodnot,

diskontinuita pfi poklesu RADR, pro RADR <
100 % zavislost na poctu obdobi; shoda
s Everettem a Schwabem (1979)

Kim, Kim a Chotigeat (2000) RADR je lepsi nez CE
Scott a Kim (2016) CE je lepsi nez RADR
Gallagher (2017) CE a RADR jsou ekvivalentni

Zdroj: vlastni analyza

V zéavéru tedy shriime, Ze oceflovani zapornych rizikovych hotovostnich tokt, pfedstavujicich
napiiklad budouci nejisté zavazky plynouci z ukonceni provozu majetku z divodu jeho
demontéze, likvidace a/nebo sanace, rozhodné nepatii ke koncepcné trivialnim zalezitostem
a existuji k nému odlisné akademické pohledy. Stejného nazoru je rovnéz Heaton (2005),
jehoz praci navazeme dalsi ¢ast ¢lanku.
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4. Problematika hodnoceni zapornych penéZnich toki z pohledu ucetni
praxe

Heaton (2005) ve své studii, primarné zpracované jako reakci na zmény v systému
americkych narodnich ucetnich standardd US GAAP v disledku pfijeti vyhlasky FAS 143
zapocitat do pofizovaci ceny majetku rovnéz o¢ekavané (nejisté) naklady souvisejici s jeho
planovanym vyfazenim z provozu”, zastava ndzor, ze ocenovani zapornych rizikovych
penéznich tokil vyzaduje pfistup odlisny od hodnoceni kladnych rizikovych penéznich tokd.
Tuto odlisnost doklada na ocefiovani sanacnich a ekologickych nakladl firem.

V nakladovém pfistupu k ocenéni (cost approach) ocenovatel upravuje hodnotu
ocenovaného majetku o fyzické ¢i funkéni opotiebeni, véetné budoucich nékladii na sanaci.
V piipadé sanacnich a revitaliza¢nich ndkladi mize ocenovatel tyto budouci nejisté naklady
odhadnout a diskontovat na soucasnou hodnotu, kterou nasledn¢ odecte od (naptiklad)
reprodukéni ceny majetku. Vhodna diskontni mira pro ocenéni negativnich penéznich tokt
neni stejné jako v ptipadé kladnych penéznich tokii. Oproti kladnym hotovostnim tokiim totiz
v piipadé jejich zapornych prot&jski diskontni mira s riistem rizika/nejistoty'® ohledng jejich
velikosti klesd a v ptipad€ vyssiho rizika mize dokonce opodstatnéné dosahovat negativnich
hodnot.

Nakladovy pristup vyzaduje v pfipadé napt. realitniho ocenéni Upravu hodnoty
projektu o budouci revitalizaéni naklady, které nastanou s koncem Zivotnosti investice.
Kupujici tak logicky o takové budouci naklady upravi cenu, kterou je dnes ochotny zaplatit
(resp. zaplati cenu nizsi, nez pokud by takové naklady nefigurovaly). Pro odhad dopadu musi
byt tyto budouci naklady pfevedeny na soucasnou hodnotu, aby mohly byt zahrnuty do
soucasné¢ kupni ceny projektu. AvSak zatimco standardni diskontovani mize byt vhodné
v piipadé odhadu soucasné hodnoty budouciho proudu hotovostnich prijmii (obecné kladnych
hotovostnich tokﬁlg), takovy pfistup nemusi byt nutné vhodny v pfipadé budouciho proudu
hotovostnich vydajii (zapornych hotovostnich tok).

Hodnotou mé ocetiovatel na mysli cenu, které je svobodné dohodnuta mezi ochotnymi
stranami kupujiciho a prodavajiciho. V piipad¢ kladnych nejistych hotovostnich toki jde
0 (jistou) cenu, kterou dnes plati kupujici prodavajicimu vyménou za budouci tok
(nejistych) penéznich piijmu. V ptipadé nejistych zdapornych penéznich tokd je tomu vsak
zcela jinak: a jde o (jistou) cenu, kterou je ochoten prodavajici zaplatit kupujicimu za to, ze
prevezme k tthrad¢ jeho budouci (nejisty) zadvazek. V piipadé nejistych kladnych hotovostnich
tokii odpovidajici diskontni mira s rostoucim rizikem roste a souc¢asna hodnota takovych (¢im
dale méné jistych, resp. vice nejistych) penéznich piijmi tedy klesa. Oproti tomu S ristem
rizika (nejistoty velikosti) zdpornych hotovostnich tokt bude kupujici takového nejistého

7 Souvisejici ¢lanek, analyzujici vazbu sanagnich nakladi na u&etni hodnotu majetku v Gipravé Mezinarodnich
ucetnich standardt IFRS, americkych ucetnich standardti US GAAP a ¢eské ucetni legislativy, je jiz autorsky
rozpracovany a bude vyhledové nasledovat.

18 \/ praci budeme oznaleni nejistota a riziko brat jako synonyma a nebudeme tedy piili§ dodrZovat jejich
rozliSeni ve smyslu typicky pouzivané definice F. Knighta. Z pohledu nejistoty je pro nas dillezitd nemoznost
ptesného uréeni velikosti budouciho stavu zavazku, a to bez ohledu na miru pfesné kvantifikovatelnosti
takovéhoto rizika. Analogicky tak v pfipadé zvazovani ,nejistého® zavazku vyplaty pojistné ¢astky pujde
v intencich Knightovy definice ve skutec¢nosti o zavazek ,,rizikovy*, nebot’ komer¢ni pojistitel patrné dopiedu
zna (nebo prinejmensim s velkou piesnosti odhaduje) pravdépodobnost, s jakou tato skutecnost nastane.

9 Jde nam o primarné o kladné (zaporné) znaménko obecného hotovostniho toku, aniz bychom kategorii tohoto
toku néjak blize specifikovali; mtze se tedy jednat jak o pfijem (vydaj) ve smyslu kladné (zaporné) cetni
kategorie jako takové [napf. trzby (ndklady)], tak o kladny (zéporny) vysledek obecné rozdilové kategorie
[napft. kladny (zaporny) vysledek hospodatreni = ptijmy — vydaje].
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budouciho zévazku patrné logicky vyzadovat vyssi cenu za prevzeti odpoveédnosti za budouci
(velikosti vice nejistou, mén¢ jistou) thradu. Koncepéné tedy s rustem rizika zapornych
penéznich toki ,,diskontni mira“ kles4 a za jistych okolnosti se mtize dokonce pieklopit do
zaporné hodnoty, tzn. kupujici bude pozadovat platbu vyssi, nez jaka je ocekavana budouci
(zaporna) hodnota ,,.kupovaného* pené&zniho tok.”

Jednoduchy prtiklad klesajici soucasné hodnoty budouciho nejist¢ho kladného
penézniho toku v zavislosti na rostoucim riziku (za jedno obdobi) uvadi Tabulka 3 nize.

YWV 7

Tab. 3: Klesajici sou¢asna hodnota nejistého kladného penéZzniho toku (pfijmu)
Vv zavislosti na rustu rizika

riziko RADR budouci soucasna
hodnota hodnota
nizké 10% 1.000 909
stredni 20% 1.000 833
vysoké 30%  1.000 769

Zdroj: vlastni vypocty

Spole¢nost modelové prodava pravo na (nejisty) budouci kladny hotovostni tok (pfijem) ve
vysi 1.000 za 1 rok. V piipadé nizkého (teoreticky nulového) rizika bude odpovidajici
diskontni sazba na Urovni bezrizikové Grokové miry, modelové zvaZzované ve vysi 10 %.
Diskont tak zahrnuje pouze faktor ¢asové hodnoty penéz, inkasovana ¢astka je jista.

Nyni zvazme nartst rizika. Ocekavany penézni tok (Céastka, kterou investor pfi
mnohanasobném opakovani identické investice v budoucnu v priméru inkasuje) se nadale
neméni a zistava na Urovni 1.000, ale vzrostlo riziko. Kupujici tedy bude diskontovat vyssi
urokovou (diskontni) mirou tak, aby toto vyssi riziko patfi¢n¢ zohlednil.

Stejna logika nésledné plati rovnéz pro tieti ptipad, kdy riziko a odpovidajici diskontni
mira opét rostou. Cim vyssi je riziko budouciho penéZniho pifjmu, tim méné je kupujici
ochoten zaplatit dnes, aby jej ziskal (diskontuje budouci ocekdvany piijem vyssi sazbou a tim
sniZzuje jeho soucasnou hodnotu).

Tento postup vSak podle Heatona neplati v pfipad€, kdy zvazujeme zdporné nejisté
budouci penézni toky (vydaje). V tomto piipadé¢ bude vztah platit presné obracené, tedy
s rustem rizika bude cena pozadovand kupujicim za akceptovani budouciho rizikového
zavazku thrady naopak rast. V tomto momenté bude patrné vhodné&jsi nahradit oznaceni
“kupujici pfipadnéjSim terminem “pojistite]” a jim poZadovanou ,.cenu“ oznacit jako
,»pojistné®. Ostatn¢ obdobny vztah 1ze mj. vysledovat rovnéz v paralele se sana¢nimi néklady
a jejich Gcetnim ocenénim, kdy cena téchto budoucich nejistych nakladt odpovida nejlepSimu
odhadu c¢astky, kterou by podnik zaplatil za vypotadani zavazku ke konci ucetniho obdobi,
nebo za uplatu (,,pojistné*) prevedl na tfeti stranu, naptiklad formou pojisténi (Oswald, 2010).

2 \/ této souvislosti dileZitd poznamka: na skutecnost, e primérnad hodnota ofekavana (expected) neni
hodnotou nejpravdépodobnéjsi (most likely) upozoriiuje (rovnéz pod Garou, ackoliv od véci by patrné
nebyla ani zdiraznénd akcentace v hlavnim textu) naptiklad Myers a kol. (2011): Pokud pracujete
S hotovostnimi toky, méjte na paméti rozdil mezi oc¢ekdvanou hodnotou a nejpravdépodobnéjsi (modalni)
hodnotou. Soucasné hodnoty jsou zalozeny na ocekavanych penéznich tocich, tedy pravdépodobnosti
vazeném priméru moznych budoucich penéznich tokd. Pokud je rozdéleni moznych vysledkd zeSikmené
doprava, bude ocekavany penézni tok vyssi (lepsi) nez penézni tok, ktery je nejpravdépodobnéjsi (Myers,
2011, s. 252). Jinymi slovy, 9 délnikti a koncernovy feditel spolenosti maji pii nahodném vybéru zastupce
jeho ocekavany (primérny vazeny) piijem jiny (vys$i), nez jaka je nejpravdépodobnéjsi hodnota
(tj. pravdépodobnost, Zze nahodné vyberu pracovnika s délnickym piijmem).
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Pouzijeme-li opé&t predchozi piiklad, miZzeme modelové stanovit vysi ,,pojistného*?

pro bezrizikovy budouci vydaj 1.000 opét na trovni diskontu bezrizikovou sazbou 0,1 jako
1.000/1,1=909. Je tomu tak proto, Ze v tomto piipad¢ mtize pojistitel jednodusSe ulozit pojistné
na spofici ucet (v rdmci modelovych piedpokladii dokonalé konkurence, vycisténych trhi
apod. predpoklddame také shodnou sazbu pro vypijcky a zapajcky). Po uplynuti stanovené
doby (jednoho roku) pojistitel vybere zhodnoceny vklad 909*1,1=1.000 a uhradi pfiijaty
zéavazek (jako mezni, posledni pojistitel, ktery za dané pojistné pojisti, protoze jeho zisk se
limitné blizi nule; opét modelové zjednoduseni).

Situace se vSak diametrdln€¢ zmeéni, pokud analogicky s pfedchozim piikladem
zvéazime narust rizika (nejistoty ohledné budouci hodnoty zavazku). Bylo by patrné¢ nesmyslné
predpokladat, ze pojistitel (,,kupujici® zavazku) oproti predchozimu ptipadu piijme nizsi cenu
za rizikové¢jsi (budouci velikosti vice nejisty) zavazek. Dals§i zvySovani diskontni miry
a pokles ceny je pak jesté nesmysInéjsi. Tento ptistup by implikoval, ze ohromna diskontni
mira pii nesmirném riziku by motivovala pojistitele pfijmout zévazek za témét nulovou
kompenzaci, coz je absurdni.

Ve skutecnosti je tomu pravé naopak. Pojistovny piijimaji hotovost dnes vyménou za
moznou uhradu zavazku v nejisté (rizikové) vysi v budoucnu. Soucasnd hodnota budouciho
nejistého zavazku tak za jistych okolnosti mize dokonce prevysit o¢ekavany budouci penézni
vydaj tak, jako se tomu bé&zné d&je v praxi pojiStoven (pojistné v praxi Casto prevySuje
budouci ocekavané, ¢i pravdépodobnosti vazené, ndklady spojené s likvidaci pojistné
udalosti®?) (Heaton, 2005, s. 35). S vy3i rizika tak roste vyse pojistného a diskontni sazba pro
stale se zvySujici riziko ndsledné neustale klesa.

V roviné ekonomické teorie lze tento fenomén graficky zobrazit a popsat pomoci
konkavniho tvaru uzitkové funkce. Uzitkova funkce vyjadiuje pocit blahobytu (uzitek)
jednotlivce v zavislosti na bohatstvi a pro rizikové averzniho jedince se sta¢i smérem dolu
Vv konkdvni tvar tak, jak ukazuje Obrazek 1 nize.

Obr. 1: Konkavni graf uzitkové funkce rizikové averzni osoby

AU
uwy)
U(E(W)
E(UW)
=U(CE)
UGwg)
-RP-+ W
W, CE EW) w,

Zdroj: Qniemiec (2011); dostupné online,
https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/2/2a/Riskpremium1.png

Legenda: W: platba, U(-): uzitek, E(-): oekavana hodnota, CE: jistotni ekvivalent, RP: rizikova prémie.

21 Ctenaf jisté rozpozna, Ze bezrizikovy budouci vydaj piirozené nezaklada potfebu pojisténi; snahou piikladu je
dat do kontrastu ocenéni jistého (pfedem znamého) vydaje oproti cené (,,pojisténi*) nejistého (rizikového)
hotovostniho toku.

?2 Obchodni model pojidtoven je na tom ostatné zaloZen a pojistné tak musi vedle odekavané thrady zévazkd
z nejistych pojistnych udalosti pokryt rovnéz provozni a ziskovou marzi pojistitelti. Na druhou stranu se
celkové ocekavané naklady pojistoven snizuji o diverzifikacni efekt pojistného kmene, viz nasledujici
poznamka. Hlavnim cilem je poukézat na skutecnost, Ze souc¢asna hodnota zdvazku muze pfevysit budouci
ocekavany penézni vydaj a tedy implikovat zapornou hodnotu diskontni miry (viz déle).
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Rizikove averzni uzivatelé zaplati pfi stejné ocekavané hodnot¢ relativné vyssi cenu za
vyhnuti se nejistému zapornému penéznimu toku (vydaji), nez jakou jsou ochotni zaplatit za
stejné vysoky nejisty kladny hotovostni tok (piijem). Tato zavislost se odviji od zpisobu,
jakym se méni pocit blahobytu jednotlivce pii riiznych trovnich piijmu (bohatstvi). Ztrata
1 milionu K¢ pfedstavuje pro vétSinu jednotlivel vEtsi bolest, nez kolik uzitku jim pfinese
dodatecny zisk stejné Castky; analogicky jsou tak i firmy ochotny zaplatit vyss$i cenu za
vyhnuti se nejistému (rizikovému) zavazku (naptfiklad v primérné vysi 1 milion K¢), nez
kolik by byly ochotny zaplatit za budouci mozné inkaso stejné Castky (jednoho milionu
korun) ve formé piijmu.

Statisticky je ocfekdvand hodnota penézniho toku stfedni  hodnotou
pravdépodobnostniho rozdéleni, které¢ dany penézni tok v priméru dosdhne pii mnoha
opakovanich daného jevu. Stejnd ocekdvand hodnota tak mize vzniknout riznymi
kombinacemi pravdépodobnosti a nejistého penézniho toku. Ocekdvana hodnota velikosti
ztraty 100 K¢ s pravdépodobnosti 0,1 a ztraty 1.000.000 K¢ s pravdépodobnosti 0,00001 je
stejnych 10 K¢. Presto by patrné mnoho klientd rado zaplatilo vyssi pojistné proti druhé
udalosti. AvSak v moment¢, kdy klient zaplati naptiklad 20 K¢ za zbaveni se rizikového
zavazku 1.000.000 K¢ (naptiklad formou ptfevedeni zdvazku na stranu pojistitele vyménou za
platbu 20 K¢ pojistného), pievysi pojistné ocekavanou vysi penézniho toku (Skody)
a diskontni mira tak dosahne zaporné hodnoty.

Heatoniiv celkovy zaver tedy sméruje k nemoznosti ocenovatele hodnotit zdaporné
nejisté penézni toky stejnymi diskontnimi technikami a postupy, jakymi ocenuje kladné nejisté
hotovostni toky.

V praxi se pojiStovny pii ocetlovani budoucich zavazkl chovaji jako racionalni
investofi, pracujici s portfoliem investic (pojistek), jejich vzajemnou korelaci ve vyplatach,
a naslednym diverzifikacnim efektem, ktery snizuje specifické, nesystematické riziko®. Na
zaklad¢é pravdépodobnostniho rozdéleni vyplaty budoucich nejistych zavazki pak pojistovna
urci, jaka vyplata budouciho zdvazku ji zaruci pfedem danou (feknéme 95%) jistotu bodu
zvratu (hodnota inkasovanych pojistnych prémii se rovna soucasné hodnoté ocekavanych
vyplat budoucich zavazki, diskontovanych trokovou sazbou odpovidajici bezpe¢né investici;
tato diskontovana c¢astka ve vysi celkového piijatého pojistného, zhodnocena bezpecnou
urokovou mirou, nésledné pokryje v rdmci piedem zvoleného jistotniho intervalu o¢ekavané
naklady na budouci plnéni plynouci z piijatych zavazki). Vyslednd diskontni mira nicméné
muze dosahovat zaporné hodnoty. Pokud napiiklad ocekavany zavazek vyplaty 1.000
nepiesdhne v 95 % ptipadi hodnotu 1.200 a jistd investicni mira je 6 %, potom cena
pojistného za pfijeti takového zavazku je 1.200/1,06=1.132. Skute¢nost, ze ocekavany
budouci zédvazek 1.000 je pfevzat za vys§i sou¢asnou cenu znamena zapornou diskontni miru
(viz poznamka 22). V tomto pfilaadé je ekvivalentni diskontni mirou zadpornych 13,2 %, resp.
(1.000—1.132)/1.000= —13,2 %"

2 Takovy efekt viak nefunguje vzdy v plném rozsahu. Pro poji§téni odpovédnosti z provozu motorovych vozidel
sice plati, Ze jednotliva rizika (pojistné udalosti) jsou navzajem nezavisla a diverzifikovatelna. Totéz se vSak
neda fict o udalostech typu hurikan, povoden €i zemétreseni, které postihuji vétsi ¢ast pojistného kmene,
Vv ptipad¢ mensich pojistitelti snadno i jeho vétSinu (mistni pojistovna, lokalni hurikan). Obdobné postihne
riziko zmén v legislativé upravujici rozsah povinné ekologické sanace systematicky vétSinu pojistek daného
pojistného produktu. To vSe, veetné nizké piedvidatelnosti vyslednych nakladti napiiklad na likvidaci
ekologickych skod, vede k nardstu soucasné hodnoty pojistek a ristu piedpisu plateb za pievzeti budoucich
zé&vazkl ze strany pojistitell.

24 Ptiklad je prevzat z Heaton (2005), s. 38.
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Dil¢i zavér dosavadni analyzy tedy zni, ze diskontovani zapornych penéznich toka
vyzaduje (alespont podle nékterych autori) koncepéné jiny pfistup, nez je tomu v piipadé
penéznich toki s kladnym znaménkem.

5. Propojeni konceptu jistotnich ekvivalentii a teorie uzitkové funkce

V zavéru clanku se pokusme o syntézu metody jistotnich ekvivalenti a konceptu
uzitkové funkce investora. Predpokladame-li rizikové averzniho investora, pro kterého ma pii
stejném ocekavani stfedni hodnoty vyplacené ¢astky jistota vyssi uzitek nez nejistota, potom
vramci metody jistotnich ekvivalenti (CE) mé& pro takového investora nejistych,
oc¢ekavanych 1.000 nizsi uzitek nez jistych 1.000, a proto nasledné¢ vyzaduje vyss$i vynos.
Pokud bychom se ptali, kolik pro n¢ho ¢ini jistotni ekvivalent nejistych 1.000 pii znalosti
RADR=20 % a bezrizikové vynosové miry r=10 %, pak jednoduse vypocteme, jaka jista
budouci castka by ndm po diskontovani bezrizikovou vynosovou mirou dala soucasnou
hodnotu 833, tedy x/1,1=833 —> x=833*1,1=916,3. Koeficient jistotniho ekvivalentu je potom
podil jistotniho ekvivalentu a ocekavané (nejisté) hodnoty, 916,3/1.000=0,9163. Pokud jako
kontrolu koeficientem jistotniho ekvivalentu zpétné pronasobime ocekavany (nejisty) penézni
pfijem, ziskdme budouci jistotni ekvivalent a jeho diskontovanim bezrizikovou trokovou
sazbou (kdy zohlednime pouze faktor casu) ziskdme odpovidajici soucasnou hodnotu:
(0,9163*1.000)/(1+0,1)=833.

Pokud by vsak oproti uvedenému piikladu hodnota RADR nebyla a priori znama,
museli bychom CE odhadnout podle uzitkové funkce (typicky rizikové averzniho) investora,
napiiklad aplikaci Gasto zvaZované logaritmické funkce® u(V)=In(V), v kombinaci
s pravdépodobnostnim rozdélenim ocekavané budouci vyplaty 1.000, naptiklad
s pravdépodobnosti 80 % ocekavana vyplata 900, na 20 % ocekavany piijem 1.400
(oCekavana hodnota celkové investice tak stale zGstdva na  1.000, resp.
0,8*900+0,2*1.400=1.000). Uzitek nejistych 1.000 by pak pro investora byl inverzni funkci
Kk pfirozenému logaritmu funkce uzitkové, tedy e7[0,8*In(900) + 0,2*In(1.400)] =
€"6,89076=983 a diskontovanim bezrizikovou urokovou sazbou 0,1 bychom ziskali
soucasnou hodnotu nejistého budouciho penézniho piijmu ve vysi 983/1,1=893 (blize viz
oddil ,,Jistotni ekvivalent vynost odvozeny z individualniho postoje K riziku“, Matikova —
Maiik, 2007, s. 202—203).

Piedeslé hodnoté 983 odpovida ocekdvany uzitek investora E[u(X)] = 6,8908. Pokud
na ocekavanou hodnotu (tedy pravdépodobnosti vazeny vysledek) aplikujeme uzitkovou
funkci investora, ziskame naopak wuZitek z ocekavané hodnoty U[E(X)] = In[E(X)] =
In(0,8*900+0,2*1.400) = In(1000) = 6,9077. Srovnanim obou hodnot pak ziskame piedstavu
o vztahu (vétSi/mens$i) mezi ofekavanym uzitkem a uzitkem z ocekavané hodnoty. Pro
rizikové averzniho investora by mélo platit, Ze ocekdvany uzitek E[u(X)] < uzitek
z o¢ekéavané hodnoty u[E(X)], nebot’ k riziku mé averzi a ddva piednost jistotéze; a skutecné,
plati E[u(X)] = 6,8908 < 6,9077 = u[E(X)].

% Stejn& dobte by viak poslouzila jakékoliv jina ,,zajimava“ (Beedles, 1978, s. 19) funkce, charakteristicka pro
rizikové averzniho spotiebitele s rostoucim celkovym, ale klesajicim meznim uZzitkem, tedy se zpomalujicim
se rostoucim pribéhem (napfiklad druhd odmocnina; v obecné roviné pak jakakoliv konkavni funkce).
Podstatné tedy je, aby funkce méla kladnou prvni a zapornou druhou derivaci. V pfipadé pfirozeného
logaritmu a druhé odmocniny to zjevné plati, nebot’ In’(x) = 1/x > 0 a In”’(x) = (1/x)’ = —1/x"2 < 0 (pro
kladna x), resp. v pfipad¢ sqrt(x) analogicky (x"0,5)° = 0,5(1/x"0,5) > 0, druha derivace pak po Upravé
(-1/4)x(—1,5) < 0.

Respektive pfirtstek uzitku z ptirtistku oCekavané hodnoty je mensSi nez ubytek uzitku pii ztraté stejné
o¢ekavané hodnoty; Tu[+E(X)] < JU[-E(X)] (viz Hofejsi a kol., 2018, s. 128).
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Propojeni konceptu jistotniho ekvivalentu s teorii uzitku nasledné prezentuje Graf 2.
Z grafu je patrné, Ze penézni Castka jistotniho ekvivalentu CE je sice mensi, nez oCekavana
hodnota E(X), je vSak jistd a pfinasi zvazovanému (rizikové averznimu) investorovi stejny
ocekavany uzitek ve vysi u(CE) = E[u(X)].

Obr. 2: Vztah mezi uzitkem z jistotniho ekvivalentu a o¢ekavanym uZitkem
u(x)

ulE(X)]

Efu(X)]

E(X)

Zdroj: Alto (2019), upraveno

Zavéry a doporuceni

Cilem Cclanku bylo predstaveni kritického, v ramci moznosti uceleného pohledu na
problematiku ocefiovani zapornych nejistych penéznich toku z hlediska akademické diskuse
poslednich 50+ let. Clanek shrnuje vyvoj teoretického nazoru na diskontovani budoucich
rizikovych vydaji (zdpornych penéznich tokl) a v pfipad¢ jistotnich ekvivalentl se dotyka
rovnéz teorie uzitkové funkce.

V soucasnosti vyrazné preferovany rizikov€é upraveny diskontni pfistup je orientovany
predevsim na nejisté kladné penézni toky. V piipadé€ nejistych zdapornych (vydajovych, resp.
zavazkovych) penéznich tokl vSak ptedstavuje aplikace kladné rizikové upravené diskontni
sazby (RADR) rozsahle diskutovanou moznost zavaznych koncep¢nich problémd, které se
negativni diskontni sazba snazi teSit. Ani tomuto reSeni se vSak nevyhybaji souvisejici
problémy.

V kontextu diskutované oblasti, s pfihlédnutim ke shrnujici Tabulce 2, ale zejména pak
k osobnimu ztotoznéni se zavéry praci Everetta—Schwaba (1979) a Gallaghera—Zumwalta
(1991) se mé autorské doporuceni kloni pfinejmenSim k opatrnosti pii aplikaci metody
RADR. Pfes jeji dominantni postaveni v ocefiovaci praxi konkrétné vidim prostor pro
variantni posouzeni investic metodou CE vSude tam, kde to praktickd proveditelnost
umoziuje.

Jako jedno z omezeni konceptu RADR vnimam slouceni faktoru Casu a rizika do jediné
veli¢iny. Aplikace jednotné (rizikové upravené) diskontni sazby na celé obdobi oekavanych
penéznich tokli nadto nemusi byt ve vSech piipadech nutné opodstatnéna. Stavebnicovy
model (Casto expertné stanovenych) ptirazek RADR ve svém disledku predpoklada slozené
uroceni (resp. diskontovani) jednotlivych rizikovych komponent v Case a jejich prolnuti se
s koncepcné odliSnym faktorem ¢asové hodnoty penéz. Za jednoduchost jeho aplikace se tak
Vv disledku nutné plati snizenim flexibility jako moZnosti detailnéji zohlednit konkrétni vyvoj
rizika (jeho ,,vyfeSeni*) v Case. Zavery Gallaghera a Zumwalta navic ukazuji na vyraznou
citlivost vysledného ocenéni (soucasné hodnoty) na presnost (zmény) odhadu hodnoty vstupni
(zaporné) diskontni sazby. V tomto sméru vidim aplikaci metody CE jako pruznéjsi
a V opodstatnénych ptipadech pro praxi piinosné€jsi; vyvoj zavéri odborné diskuse na toto
téma ostatné tento nazor podporuje.
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Jak je vidét, zejména z diivodu jednoduchosti v praxi rozsifené pouziti stavebnicové metody
rizikové upravené diskontni sazby (RADR) stidle nema bezvyhradné piijeti, a to zejména ze
strany akademické obce. Navzdory 50+ letim soustavného teoretického badéani lze tedy
1 nadale opravnéné ocekavat nové piispévky k vyzkumu této oblasti a soucasné vitat kazdé
dalsi ptipadné obohaceni teoretické diskuse k aktualni, potfebné a soucasné zajimavé casti
firemnich financi.
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Odhad soucasné hodnoty ocekavanych vydaji v kontextu ocenéni
zapornych rizikovych penéznich tokii metodami RADR a jistotnich
ekvivalentii CE

Vojtéch Menzl

ABSTRAKT

Clanek si klade za cil poukazat na §ir§i problematiku ocefiovani zapornych rizikovych
penéznich tokd metodami diskontovani rizikové upravenou mirou (RADR) a metodou
jistotnich ekvivalentii (CE). Diskutuje odlisnd pojeti rizika a nejistoty, predstavuje piehled
vyzkumu (odborné literatury) v oblasti rizikové Upravy a diskontovani budoucich nejistych
penéznich tokli za poslednich 50+ let a dotykd se rovnéz vzijemného vztahu metody
jistotnich ekvivalentli, metody rizikove upravené diskontni sazby a konceptu uzitkové funkce
investora. Clanek uzavird poukaz na potiebu opatrnosti a kritického pohledu na obecnou
aplikaci Vv praxi rozsifené metody RADR pfi hodnoceni zapornych rizikovych hotovostnich
toktl (vydaju).

Kli¢ova slova: RADR; metoda jistotnich ekvivalenti; CAPM; koeficient beta; uzitkova

funkce; riziko; bezrizikova diskontni sazba.

Estimating Present Value of Expected Expenditures in the Context of the
Valuation of Negative Risk Cash Flows Using the RADR and Certainty
Equivalent Methods

The presented paper aims to point at the broader context of valuation using the methods of
risk-adjusted discount rates (RADR) and certainty equivalents (CE), respectively, when
dealing with negative risk cash flows. The article discusses different concepts of risk and
uncertainty, presents an overview of the research (literature) on risk adjustment and
discounting methods applicable on future uncertain cash flows published over the past 50+
years, and also addresses how the methods of certainty equivalents and risk-adjusted discount
rates interlink and relate to the concept of utility function. The article concludes with a call for
caution and critical view when the universally adopted RADR method is applied in valuation
of negative risk cash flows (expenditures).

Key words: RADR; certainty equivalent method; CAPM; beta coefficient; utility function;
risk; risk-free discount rate.
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