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Riadenie rizika a integrácia vybraných prístupov, ukazovateľov do hodnotenia výkonnosti podniku je nový trend. Uvedený prístup integruje poznatky z riadenia rizika, hodnotenia výkonnosti podniku a manažmentu všeobecne. V článku okrem charakteristiky tohto prístupu je uvedený aj širší kontext postavenia riadenia rizika a hodnotenia výkonnosti podniku. 
Riziko
Všeobecne akceptovanou definíciou vyjadrujúcou riziko je rovnica:

Riziko = pravdepodobnosť výskytu javu  x  dôsledky              (1)

Výška rizika (negatívne) je teda závislá od pravdepodobnosti a negatívnych dôsledkoch vyplývajúcich z výskytu javu. Okrem týchto dvoch dimenzií rizika je významná ešte frekvencia výskytu javu. Tým sa riziková mapa pravdepodobnosť javu – dôsledky mení na trojrozmerný  útvar. Akceptovanie tretieho rozmeru  sa v praxi intuitívne aplikuje.

Riziko (pozitívne) je napr. šanca na dosiahnutie nadpriemerného výnosu z investície.   V článku vychádzame z intuitívneho predpokladu existencie  cyklu: stratégia – výkonné rozhodnutie – hodnotenie výkonnosti podniku - stratégia. Nedosiahnutie výsledku spojeného s rizikom tak môže viesť k negatívnym dôsledkom nesplnenia podnikových cieľov. 
V základnom členení rozlišujeme podnikové riziká – viď obr.1. [3,6] 
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Obr.1   Podnikové riziká – klasifikácia

Basel [15] definuje pre bankový sektor riziká – kreditné, trhové a technologické. Pre jednotlivé riziká definuje základné činitele, ktorých poznaním je možné kvantifikovať jednotlivé riziká, resp. riziko, ktorému je banka vystavená celkom.
Riadenie rizika 

Vychádzajúc z poznania, že riziko predstavuje integrálnu súčasť podnikateľského riadenia, predstavuje práca z rizikom, riadenie rizika (angl. risk management) významný činiteľ:
· zvýšenia konkurenčnej schopnosti podniku,

· pre zvýšenie trhovej hodnoty podniku a  maximalizáciu zhodnotenia majetku  akcionárov,

· pre dosiahnutie trvalo udržateľného rozvoja podniku a jeho rozvoja v súlade s prijatou stratégiou.

Vývoj riadenie rizika zaznamenal veľký posun vo všetkých sférach, činnostiach. V nasledovnom uvediem základné trendy tohto vývoja:

· V klasickom prístupe bolo riziko chápané ako vyčlenená časť ohrozujúca podnikateľský úspech. Prístup riadenia rizika v súčasnosti vychádza z celostného chápania rizika t.j. nie jednotlivých izolovaných rizík ale množiny rizík so vzájomnými väzbami - portfólio. Riziko je zakomponované do podnikateľskej stratégie a berie sa ako nevyhnutná súčasť pri formulovaní stratégie podniku.

· Riadenie rizika vychádza z logickej schémy – identifikovať kritické riziká a tie „ošetriť“, t.j. vychádza z postupu identifikácie rizík a z nich vyberá kľúčové, s priamou väzbou na ciele podniku. Klasický prístup riziká nediferencoval.

· V riadení rizika nejde o minimalizáciu rizík, ale o ich optimalizáciu. Kritériom má byť ekonomická analýza (často analýza nákladov a výnosov , angl. cost- benefit analysis ), ktorá určí ekonomickú vhodnosť stratégie, t.j. predmetom hodnotenia sú dôsledky rizika a výdavky spojené s uskutočnením rizikovej stratégie a  z  toho vyplývajúcich efektov.

· Riziká v klasickom chápaní boli vnímané akoby sa v podniku „vznášali“ – boli všade a nikde. Riadenie rizika hovorí o tom, že každé riziko má svojho nositeľa, subjekt, ktorý je zodpovedný za prácu s nim. 

 Riadenie rizika v súčasnom chápaní v protiklade k prístupu podľa sila (angl. silo approach) spočíva v integrácii rizika a transformácii tejto skutočnosti do kultúry, organizačnej štruktúry a systému rozhodovania .
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Obr.2   Strategický manažment a riadenie rizika – rámec a väzby

Riadenie rizika možno charakterizovať [3, 5, 6, 8, 11, 13]:

· je proces,

· nositeľmi rizika sú všetci zamestnanci,

· riadenie rizika využíva a sprostredkuje údaje mikro- a makroprostredia podniku,

· implementácia riadenia rizika vyžaduje tvorbu a údržbu relevantnej údajovej základne,

· implementácia riadenie rizika je podmienená rozhodnutím vrcholového manažmentu,
· riadenie rizika je súčasťou správy a riadenia podniku (angl. corporate governance).
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Obr. 3   Riadenie rizika ako súčasť správy a riadenia podniku
Hodnotenie výkonnosti podniku 

Hodnotenie výkonnosti podniku (angl. enterprise performance management) je späté s definovanými cieľmi podniku (formulované v stratégii). Prostredníctvom týchto cieľov vlastníci formulujú svoje požiadavky na zhodnotenie vloženého kapitálu (a iné ciele) a výkonný manažment riadi podnik tak, aby dosiahol definované ciele. Preto hodnotenie výkonnosti podniku vlastne znamená porovnanie dosiahnutých výsledkov s  cieľmi formulovaných v stratégii podniku ( ako aj porovnanie týchto výsledkov s porovnateľnými podnikmi v odvetví = benchmarking). 

Vlastný proces hodnotenia výkonnosti podniku sa skladá z krokov:

· definovanie ukazovateľov výkonnosti,

· aplikovanie ukazovateľov na podnikateľský subjekt,

· hodnotenie dosiahnutých výsledkov a prijatie opatrení.

Hodnotenie výkonnosti podniku je v prvom pláne hodnotenie ex-post. Významným aspektom hodnotenia musí byť aj  hodnotenie ex-ante, v ktorom na základe anticipácie budúceho vývoja sa predpovedá vývoj (mikro- a makroprostredia podniku) a riziká tohto vývoja pre dosiahnutie podnikových cieľov. Hodnotenie výkonnosti podniku je preto aj o riadení rizík a predchádzaní krízam v podniku v tom zmysle, že definované ukazovatele hodnotenia výkonnosti vytvárajú v zmysle prijatej stratégie rámec pre identifikovanie rizík, prípustných dolných a horných hraníc (limitov) a vytvorenie systému včasného varovania.

Všeobecne môžeme klasifikovať ukazovatele na:

· absolútne – vyjadrujúce dosiahnutú hodnotu sledovanej veličiny, 

· relatívne – vyjadrujúce pomerom dosiahnutej veličiny sledovanej veličiny, parametra procesu,

· agregované – vyjadrujúce dosiahnutú hodnotu sledovanej veličiny, ktorá je výsledkom interpretácie absolútnych ukazovateľov.

Problematika hodnotenia výkonnosti podniku teoreticky aj aplikačne je v neustálom pohybe. Globalizácia spojená s rastom konkurencie núti podniky na aplikáciu systémov hodnotenia výkonnosti na dennej báze a systémovo. V tom je možné vidieť aj posun od finančných analýz cez kontroling až k súčasnému konceptu hodnotenia výkonnosti podniku prostredníctvom kľúčových ukazovateľov výkonnosti (angl. key performance indicators – KPI). Sústava kľúčových ukazovateľov výkonnosti tak predstavuje účelovo a dynamicky definovanú množinu ukazovateľov výkonnosti podniku, ktorej obsah a forma závisí od subjektívnych požiadaviek managementu a vlastníkov ako aj stavu prostredia, v  ktorom  podnik podniká.

Ak samotný koncept hodnotenia výkonnosti podniku je zrozumiteľný pri vývoji a implementácii systému hodnotenia zostáva množstvo otázok, ktorých riešenie je jedinečné vzhľadom k špecifikám konkrétneho podniku. Ide o nasledovné otázky:

· obsah KPI (ich vymedzenie),

· logika KPI a ich väzba na podnikové ciele,

· formálna stránka systému hodnotenia,

· počet KPI,

· iné.

Vymedzenie kľúčových indikátorov výkonnosti je jedinečné  a musí zohľadňovať mikro- a makroprostredie podniku. Preto sústava KPI nepredstavuje statickú kategóriu, ale súbor ukazovateľov, ktoré sa menia tak ako  sa menia ciele mikroprostredia a podmienky makroprostredia. Kľúčové indikátory výkonnosti môžeme klasifikovať :

· finančné a nefinančné,

· dlhodobé a krátkodobé,

· zamerané na minulosť a budúcnosť,

· kvantitatívne a kvalitatívne.

Riadenie rizika v spojitosti s hodnotením výkonnosti podniku priniesol aj koncept hodnotenia výkonnosti podniku s ohľadom na prijaté riziko (angl. risk-based performance management). V rámci konceptu sa predpokladá, že existuje podmnožina kľúčových indikátorov rizika (angl. key risk indicators, KRI) k množine KPI. Úlohou zostáva :
· definovanie ukazovateľov – všeobecne,
· definovanie vhodných ukazovateľov (špecificky) vzhľadom k požadovanému účelu .

Sústava  kľúčových indikátorov rizika je veľmi rozsiahla, pričom aj samotná definícia ukazovateľa je rozdielna. [1, 2, 3, 5, 13, 14]. Vhodnosť ukazovateľov je daná účelom, cieľmi hodnotenia. Najsilnejšie podnety spojené s aplikáciou KRI majú svoje zázemie v aktivite Basel [15 ] – sústave odporúčaní pre banky a bankový sektor.
Z tohto dôvodu sa uvádzajú ([11,12,13,14]) tri kategórie ukazovateľov vo väzbe na odvetvie, odbor:

· odbor bankovníctva s ukazovateľmi:

· návratnosť vzhľadom na riziko vloženého kapitálu (angl.: return on risk-adjusted capital, RORAC) modifikáciou ukazovateľa návratnosti vloženého kapitálu o úpravu vlastného kapitálu, ktorým sa zhodnotia dôsledky rizika spojeného s projektom, inštrumentom a jeho vplyvom na výšku vlastného imania,

·  riziková návratnosť vloženého kapitálu (angl.: risk-adjusted return on capital, RAROC) modifikáciou ukazovateľa návratnosti vloženého kapitálu o úpravu čistého zisku, ktorým sa zhodnotia dôsledky rizika spojeného s projektom, inštrumentom, 

                     RAROC = EVA/ekonomický kapitál                     ( 2 )
Kde 

EVA – je ekonomická pridaná hodnota (viď nižšie),
ekonomický kapitál – finančné prostriedky podniku vztiahnuté k stratégii riadenia rizika (viď nižšie).

·  riziková návratnosť vzhľadom na riziko vloženého kapitálu (angl.: risk-adjusted return on risk-adjusted capital, RARORAC) je kombináciou vyššieuvedených ukazovateľov.

· odbor poisťovníctva s ukazovateľmi:

· ekonomický kapitál (angl.: economic capital, EC) predstavuje objem finančných prostriedkov, ktoré podnik musí mať k dispozícii, aby splnil explicitne definovanú solventnosť podniku pri zadanej úrovni rizika. Výška úrovne ekonomického kapitálu je teda funkciou štandardu solventnosti a rizika.  Ekonomický kapitál možno definovať ako objem prostriedkov potrebných na krytie strát v počte napr. 999 z 1 000 možných scenárov počas obdobia jedného roku. Vyššia úroveň solventnosti znamená vyššiu úroveň ekonomického kapitálu, ktorú musí mať podnik k dispozícií pre danú úroveň rizika. V kontexte k projektu riadenia toku hotovosti to znamená definovať výšku disponibilnej hotovosti na účte podniku so zohľadnením štandardu. Ekonomický kapitál je teda objem kapitálu podniku, ktorým disponuje, aby kryl možné straty pri zohľadnení definovanej úrovne rizika a daného časového úseku.
                        EC ≈  MPL – EL = VaR = UL                 (3 )
kde
                   MPL - maximálna pravdepodobná strata 
                   EL - očakávaná strata 
                   UL – neočakávaná strata
 VaR – hodnota rizika.

·  sústava ukazovateľov - riziková návratnosť vloženého kapitálu (uvedený vyššie), vložená hodnota (angl.: embedded value), základný rizikový kapitál (angl.risk based capital), a mnoho ďalších.
· ostatné odvetvia, odbory s ukazovateľmi solventnosti (solventnosť je finančná pozícia podniku, ktorá mu umožňuje plniť záväzky k vlastníkom, dodávateľom a ostatným relevantným subjektom):
· pravdepodobnosť ruín (angl. probability of ruin) je definovaná ako bod, v ktorom kumulatívna pravdepodobnosť vyjadruje, že vlastné imanie podniku je vyčerpané. Aplikačný postup je taký, že sa uvedie minimálne akceptovaná pravdepodobnosť ruín a z toho sa odvodí hodnota rizikového kapitálu. 

· hodnota rizika (angl. Value at Risk) je ďalšia z techník, ktorá sa uplatňuje v rizikovom manažmente podniku. 
               P (
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kde

P je pravdepodobnosť
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 je diferencia súčasnej hodnoty portfolia pre skúmané obdobie 
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 je úroveň hladiny spoľahlivosti 

Hodnota rizika vyjadruje maximálnu stratu, ktorej je podnik vystavený. VaR odpovedá na otázku:   „Aká môže byť maximálna strata podniku za mesiac, rok ?“ a  je vyjadrením pravdepodobnosti možných strát. Odpoveďou a interpretáciou VaR je vyjadrenie napr. „Je 20% pravdepodobnosť (jedna k piatim), že tok hotovosti v budúcich šiestich mesiacoch bude pod úrovňou – 200 000 Sk pre zvolenú hladinu spoľahlivosti“.  VaR nepredstavuje najhorší možný scenár a ani kumulatívne straty podniku. VaR predstavuje doplnok (veľmi frekventovaný a rešpektovaný) k ďalším metódam vyjadrujúcim mieru rizika a stratégiu riadenia rizika vrcholového manažmentu podniku.
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Obr.4  Hodnota rizika – schematické znázornenie

· sústava ukazovateľov – riziko nedostatku (angl. shortfall risk), ekonomická hodnota ruín (angl. economic cost of ruin), zvyšková hodnota rizika (angl. tail-value at risk ), ekonomická pridaná hodnota (angl. economic value added, EVA), požadovaná návratnosť kapitálu (angl. hurdle rate) a  ďalšie.
EVA = zisk – (kapitál x požadovaná návratnosť kapitálu)              (5)
· ostatné odvetvia, odbory s ukazovateľmi monitorujúcim výkonnosť:
· sústava ukazovateľov – variancie, kovariancie a kovariančná matica, t.j. matematický aparát zo štatistiky a ďalšie ukazovatele.
·  sústava ukazovateľov – výnos na akciu pri zohľadnení rizika (angl. earnings per share at risk), výnos pri zohľadnení rizika (angl. earnings at risk) a tok hotovosti pri zohľadnení rizika (angl. casf flow at risk, CFaR).
Vyššie uvedené ukazovatele majú svoju aplikáciu:
· pri hodnotení ziskovosti projektov, podnikateľských jednotiek,

· pri oceňovaní rizikových aktív a investičných projektov,

· pri rozhodovaní o alokácii kapitálu,

· pri definovaní systémov hmotnej zainteresovanosti na dosiahnutých výsledkoch podniku.

Výkonný a účinný systém hodnotenia výkonnosti podniku znižuje riziká, umožňuje podniku tieto riziká včas identifikovať. Systém hodnotenia výkonnosti podniku preto tiež predstavuje významný nástroj predchádzania podnikových kríz, riadenia rizika podniku a riadenia kontinuity.

Záver

Stratégia je podkladom pre výkon konkrétnej riadiacej činnosti. Nadväzuje na prijímanie rozhodnutí, analýzu a vyhodnotenie dôsledkov na činnosť podniku. Hodnotenie podniku má zohľadňovať riziko, ktorému je podnik vystavený pri plnení svojich úloh, cieľov. Hodnotenie so zohľadnením rizika sa tak stáva významným nielen pre kontrolnú činnosť ale aj ako podklad pri určení ceny, efektívnosti podnikateľskej jednotky a pod.   
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