
Me dzi ak tu ál ne otáz ky te ó rie a pra xe pod ni ko vé ho ma naž men tu sú vi si a ce
s trans for mač ný mi pro ces mi pre bi e ha jú ci mi v tran zi tív nych eko no mi kách sa v sú -
čas nos ti za ra ïu je aj nové pos ta ve nie ma naž men tu ri zi ka. Mož no ho skú ma� tak
v ro vi ne teo re tic kej, ako aj me to do lo gic kej, nie však od de le ne od vý vo ja v pra xi
ap li ko va ných kon cep cií ma naž men tu ri zi ka. Ci e ¾om člán ku je pre zen tá cia preh ¾a -
du kon cep cií ma naž men tu ri zi ka v his to ric kom kon tex te vý vo ja te ó rií, me tód
a mo de lov na me ra nie a hod no te nie ri zi ka s prih li ad nu tím na stav teo re tic ké ho po -
zna nia a pra xe vy spe lých kra jín. 

1 . V ý  v o j   m a  n a ž  me n  t u  r i  z i  ka

K fun da men tál nym te ó ri ám ri zi ka patrí te ó ria prav de po dob nos ti, kto rú vy vi nu li 
v 17. sto ro čí Bla i se Pas cal a Pi er re de Fer mat spo lu s ïal ší mi ma te ma tik mi. Pre 18.
sto ro čie bol cha rak te ris tic ký vý voj šta tis tic kých me tód roz ho do va nia v pod mi en -
kach ne is to ty ov plyv ne ný na jmä te ó ri ou ba y e sov ské ho roz ho do va nia. Táto teó ria 
(po me no va ná po ma te ma ti ko vi Tho ma so vi Ba y e so vi) bola ne skôr zov še obec ne -
ná Pi er re om S. Lap la ce om, kto rý sa vo svo jich prá cach za obe ral aj prob lé ma mi te -
ó rie prav de po dob nos ti. K vy uži tiu teo re tic kých poz nat kov na vý po čet oča ká va -
ných zis kov v ne is tom pros tre dí už v ra nej ná uke o pod ni ko vom hos po dár stve 
na po moh li šta tis tic ké ta bu¾ ky od Joh na Graun ta a prá ce tý ka jú ce sa nor mál ne ho
roz de le nia prav de po dob nos ti a sta no ve nia štan dar dnej od chýl ky od Ab ra ha ma
de Mo iv re ho. Kon com 18. sto ro čia prá ce ma te ma ti ka Da ni e la Ber noul li ho vý -
znam ne pris pe li k vý vo ju te ó rie uti li ty. V tej to sú vis los ti mož no uvi es�, že šta tis tic -
ká te ó ria roz ho do va nia, kto rej hlav ný mi ná stroj mi boli te ó ria prav de po dob nos ti
(pre váž ne sub jek tív nej) a te ó ria uti li ty, vy tvo ri la zá klad né vý cho di ská pre vý voj
me tód a mo de lov na ri a de nie ri zi ka. 

Na jväčší po krok v te ó rii a pra xi ma naž men tu ri zi ka sa uči nil až v 20. sto ro čí. Za
štar to va cí mí¾ nik mož no po va žo va� za ve de nie so ciál ne ho po is te nia a kom pen zá -
cie pra cov ní kov v Ne mec ku kon com 19. sto ro čia, od ki a¾ sa ti e to myš li en ky roz ší ri -
li do ce lej Eu ró py a USA. Táto eta pa vý vo ja te ó rií ri zi ka bola de ter mi no va ná na jmä
roz vo jom po is �ov níc tva, keï sa spo lu s roz vo jom te ó rie sub jek tív nej a ob jek tív nej
prav de po dob nos ti za ča li vy ví ja� aj špe ci ál ne me tó dy po is tnej ma te ma ti ky.

Vý znam ným sti mu lom ïal ši e ho vý vo ja te ó rií ri zi ka boli pub li ko va né poz nat ky
tý ka jú ce sa vy me dze nia roz di el nos ti v po jmoch ri zi ka a ne is to ty a ich vzá jom ných
vz�a hov. K eli mi ná cii ne jed noz nač nos ti v chá pa ní tých to poj mov pris pe la na jmä
prá ca Knig hta (1921), kde bola špe ci fi ko va ná me ra te¾ nos� ri zi ka po mo cou šta tis -
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tic kej prav de po dob nos ti na roz di el od ne is to ty spo je nej s ne pred ví da te¾ nos �ou
okol nos tí. 

Vý voj kon cep cií ma naž men tu ri zi ka bol v ïal šom ob do bí ov plyv ne ný roz vo jom
ope rač nej ana lý zy, keï jej po stu py sa za ča li in teg ro va� so šta tis tic kou te ó ri ou roz -
ho do va nia. Pre túto eta pu ri e še nia prob lé mov ri a de nia bolo cha rak te ris tic ké
uplat ne nie jed no znač ne al go rit mi zo va te¾ ných mo de lov, kto ré ne umož ňo va li ri e ši� 
stá le zlo ži tej šie úlo hy roz ho do va nia, pre to sa po stup ne ako sa mos tat ná čas� ope -
rač nej ana lý zy za ča la roz ví ja� te ó ria hier. K ve dec ké mu roz pra co va niu me tód na ri -
e še nie zlo ži tých roz ho do va cích prob lé mov s prv ka mi kon flikt ných zá uj mov pris -
pe la na jmä te ó ria hier a eko no mic ké ho sprá va nia vy tvo re ná von Ne uman nom
a Mor gen ster nom, kto rí priš li k za ují ma vé mu zá ve ru, že „cie¾ ne stra ti� je čas to
dôle ži tej ší než cie¾ vy hra�” (po zri Ne umann, Mor gen stern, 1944).

Zá kla dy mo der nej te ó rie ri zi ka po lo žil Mar ko witz (1959), kto rý do ká zal, že pri
vo¾ be in ves tič né ho por tfó lia je ur ču jú ca ni e len jeho oča ká va ná hod no ta, ale aj ri zi -
ko. Mar ko wit zom vy pra co va ná te ó ria por tfó lia vy chá dza la z pred pok la du, že oča -
ká va né vý no sy z in ves tí cií majú nor mál ne roz de le nie prav de po dob nos ti. Pri spl -
ne ní toh to pred pok la du je vý ber op ti mál ne ho por tfó lia  ov plyv ne ný dvo ma
pa ra met ra mi: pri e me rom (oča ká va ným vý no som, kto rý sa sna ží me ma xi ma li zo -
va�) a roz pty lom, resp. štan dard nou od chýl kou (mi e rou ri zi ka, kto rú sa sna ží me
mi ni ma li zo va�).

Mar ko wit zo va kon cep cia vý be ru por tfó lia sa sta la teo re tic kým vý cho dis kom
pre te ó riu tr ho vej rov no vá hy (po zri Shar pe, 1964; Lin tner, 1965). Tu bola po uži tá
nová mi e ra ri zi ka – ko efi ci ent beta vy jad ru jú ci cit li vos� zme ny vý no su pod kla do vé -
ho ak tí va (ak cie, meny, rea li ty) v zá vis los ti od re fe renč né ho ak tí va (napr. bur zo vé -
ho in de xu, do mi nan tnej meny a pod.). 

Ďal šie roz pra co va nie Mar ko vit zo vej te ó rie vy ús ti lo do mo de lov ka pi tá lo vé ho
oce ňo va nia ak tív – CAPM (Ca pi tal As set Pri cing Mo del) (po zri Mer ton, 1973). Ne -
skôr boli od vo de né vi a ce ré mo de ly rea gu jú ce na zme ny tr ho vé ho pros tre dia,
napr. v sú vis los ti s roz ma chom ob cho do va nia s op ci a mi bol vy vi nu tý tzv.
Blackov-Scholesov mo del na oce ňo va nie op cií (po zri Black, Scho les, 1973). Za ur -
či té zov še o bec ne nie mo de lov CAPM tre ba po va žo va� mo de ly ART (Ar bit ra ge Pri -
cing The o ry), po mo cou kto rých mož no ana ly zo va� vý no so vú mi e ru ak tív s väčším
poč tom ri zi ko vých fak to rov (po zri Ross, 1976).

Ap li ká cie no vých fi nanč ných te ó rií a mo de lov ri zi ka sa v 60. a 70. ro koch 20.
sto ro čia roz ši ru jú na jmä v in ves tič ných spo loč nos ti ach, v ban kách a iných fi nanč -
ných in šti tú ci ách, kde spôso bi li roz voj ma naž men tu ri zi ka, kto rý sa za me ri a val na
ak tív ne ri a de nie ri zi ka a mal ve¾ mi málo spo loč né s po is te ním. 

Čo sa týka ne fi nanč ných od vet ví pod ni ka nia tre ba uvi es�, že až do kon ca 70. ro -
kov 20. sto ro čia ma naž ment ri zi ka v pod ni koch ne pre sa ho val hra ni ce po is te nia
pred pok la da ných ri zi ko vých uda los tí (po zri Klo man, 1992). Toto ob do bie je spo je -
né s tra dič ným ma naž men tom ri zi ka, kto rý sa za me ri a val na pred chá dza nie strát
a na zo ta vo va nie sa z nich. V tom čase za čí na jú v pod ni koch pôso bi� ma na žé ri zod -
po ved ní za ri a de nie ri zi ka, tzv. ri zi ko ví ma na žé ri, na jčas tej šie v pos ta ve ní stred né -
ho ma naž men tu. Išlo skôr o „re ak tív nu” funk ciu, pre to že hlav nou úlo hou ri zi ko vé -
ho ma na žé ra bolo rea go va� na zme ny v štruk tú re ak tív a na zme ny po ist né ho trhu. 

Me tó dy a mo de ly roz pra co va né fi nanč nou te ó ri ou s bez pro stred nou ap li ká ci -
ou na op ti mál nu alo ká ciu fi nanč ných pros tri ed kov do cen ných pa pi e rov s ne is tým 
vý no som vy tvo ri li zá klad né pi li e re pre ap li ká ciu od vo de ných mo de lov na me ra nie 
ri zi ka pod ni ka te¾ ských ak ti vít, ale aj mo de lov na ri e še nie kom pli ko va nej ších prob -
lé mov spo je ných s úlo hou sta no ve nia por tfó lia pod ni ka te¾ ských pro jek tov, resp.
zá me rov aj v ne fi nanč ných pod ni koch. In špi ra tív ny mi sa tiež stá va jú me tó dy roz -
pra co va né v roz ho do va cej ana lý ze, na jmä prav de po dob nost né stro my (ur če né



na zob ra ze nie ri zi ko vých va rian tov a sta no ve nie ich dôsled kov v po do be  roz de le -
nia prav de po dob nos tí skú ma nej pre men nej) a roz ho do va cie stro my (umož ňu jú -
ce zob ra zi� ni e len dôsled ky ri zi ko vých va rian tov vzh¾a dom na zvo le né kri té ri um
hod no te nia, ale aj ur či� op ti mál nu stra té giu vo viac eta po vých roz ho do va cích pro -
ce soch). Na zvý še ný zá u jem po uži tia tých to me tód  v ma naž men te ri zi ka ne fi nanč -
ných pod ni kov rea go va li roz si ah le pub li ká cie (po zri napr. Brown, Kahr, Pe ter son,
1974a, 1974b) kom plex nej ším roz pra co va ním ap li kač ných mož nos tí me tód a mo -
de lov roz ho do va cej ana lý zy na ri e še nie zlo ži tých roz ho do va cích prob lé mov
v pod mi en kach ne is to ty a ri zi ka v rôznych ob las ti ach pod ni ka te¾ ské ho roz ho do va -
nia. 

V tej to sú vis los ti je nut né zdôraz ni�, že po uži tie mo de lo vej pod po ry na me ra nie
vz�a hov ri zi ka a vý no sov z in di vi du ál nych ak tív, ako aj z por tfó lia ak tív, for mu je aj
nový po h¾ad na ma naž ment ri zi ka vy ža du jú ci ur či tú zod po ved nos� pod ni ko vých
ma na žé rov za pri ja tie kon krét nych roz hod nu tí.

V ná sled ne pub li ko va ných teo re tic kých prá cach sa po uka zu je na ma naž ment
ri zi ka ako na vi ac di men zi o nál nu dis cip lí nu (po zri napr. Croc kford, 1980), pri čom
Ban nis ter a Baw cutt (1981) za dôle ži té dis cip lí ny ma naž men tu ri zi ka po kla da jú
spo lu s te ó ri ou šta tis ti ky a prav de po dob nos ti, ope rač ným výs ku mom a te ó ri ou
roz ho do va nia aj eko no mic ké vedy, psy cho ló giu a te ó riu sprá va nia. Pri e kop ní kom
v ob las ti skú ma nia psy cho lo gic kých a so cio lo gic kých vply vov na roz ho do va cie
pro ce sy bol Her bert A. Si mon, kto rý sfor mu lo val te ó riu ob me dze nej ra cio na li ty.
Táto te ó ria sa za obe rá dôsled ka mi pôso be nia von kaj ších ob me dze ní spo je ných
s ne is to tou a ne do stat kom in for má cií a ná kla dov na zís ka va nie a spra co va nie in -
for má cií, ako aj vnú tor ných ob me dze ní da ných poz ná va cí mi schop nos �a mi ma -
na žé ra. Pod ¾a Si mo na sa fir my ne sna žia o ma xi ma li zá ciu zis ku, ale h¾a da jú pri ja te¾ -
né ri e še nia vzni ka jú cich prob lé mov (po zri Soj ka, 2002).

Ne skôr Gro se (1987) upo zor ňu je, že pri for mo va ní no vé ho po h¾a du na ma naž -
ment ri zi ka je nut né ap li ko va� me tó dy sys té mo vé ho prís tu pu, pri čom vy me dzu je
dnes už štan dard ný po stup za hr ňu jú ci iden ti fi ká ciu, hod no te nie a kon tro lu vply vu
fak to rov ri zi ka na cel ko vý vý sle dok pri ja tých roz hod nu tí. Ha i mes (1989) vo svo jich 
prá cach ni e len zdôraz ňu je po tre bu uplat ne nia rôznych ved ných dis cip lín v ma -
naž men te ri zi ka, ale de fi nu je ma naž ment ri zi ka ako ce lo stný pro ces (po zri Ha i mes, 
1991), kto rý je pos ta ve ný na for mál nych od ha doch ri zi ka, a zá ro veň ako ma naž -
ment zoh ¾ad ňu jú ci vše tky mož né fak to ry ri zi ka v zlo ži tej hier ar chic kej štruk tú re
pod ni ku. 

Uve de né ná zo ry na ma naž ment ri zi ka pre sa ho va li rá mec jeho tra dič né ho po ní -
ma nia aj v pod mi en kach ne fi nanč ných pod ni kov. Ti e to vy ús ti li do od bor ných dis -
ku sií o nut nos ti od pú ta nia sa ri zi ko vých ma na žé rov od tra dič né ho ma naž men tu ri -
zi ka s väzba mi vý luč ne na po is te nie a ná vr hu kon krét nych kro kov pre šir šie
chá pa nie ma naž men tu ri zi ka a jeho vply vov na kva li tu roz ho do va cích pro ce sov
v pod ni ku (po zri Klo man, 1992; En gle hart, 1994).

Za sil ný sti mu lant ústu pu od tra dič né ho ma naž men tu ri zi ka v ne fi nanč ných
pod ni koch tre ba po va žo va� na jmä ras tú cu zlo ži tos� eko no mic kých pod mi e nok de -
ter mi no va nú vzni kom ve¾ ké ho množ stva no vých fak to rov ri zi ka v dôsled ku tur bu -
lent ných po li tic kých a spo lo čen ských zmi en na kon ci 80. ro kov. Kon cep cie ma -
naž men tu ri zi ka za lo že né na exakt ných mo de loch zoh ¾ad ňu jú cich vz�a hy me dzi
ri zi kom a vý nos mi sa za ča li pre sa dzo va� v ma naž men te ri zi ka ne fi nanč ných pod ni -
kov ako nové pra cov né ná stro je na zvý še nie ich kon ku ren ci es chop nos ti.
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2 . S m e  r o  v a  n i e  k  p o d  n i  ko  v é  m u  m a  n a ž  m e n  t u  r i  z i  ka

Pre ob do bie ústupu od tra dič né ho ma naž men tu ri zi ka bol príz nač ný ïal ší po sun 
v mo de lo vom za bez pe če ní ma naž men tu ri zi ka sme rom k roz vo ju si mu lač ných
me tód a mo de lov umož ňu jú cich zoh ¾ad ni� kom plex nos� sú čas né ho pôso be nia
množ stva fak to rov ri zi ka na vý sled ky roz hod nu tí. V dôsled ku zdo ko na le nia tech -
nic ké ho a prog ra mo vé ho za bez pe če nia po čí ta čov a ich ko mer čnej prís tup nos ti
do chá dza k roz ši ro va niu ob las tí ap li ká cie kon cep cií ma naž men tu ri zi ka za lo že -
ných na jmä na mo de loch po čí ta čo vých si mu lá cií. Ich kon štruk cia vy chá dza z me -
tó dy Mon te Car lo (po zri  Hertz, Tho mas, 1983; Fotr, 1992; Var cho lo vá, 1994)
umož ňu jú cej vzor ko va nie (ge ne ro va nie) ná hod ných hodnôt vstup ných pre men -
ných (ri zi ko vých fak to rov, ako napr. ob jem pre da ja, pre daj ná cena, ná kla dy) z ich
roz de le ní prav de po dob nos tí pre vý po čet hodnôt vý stup ných pre men ných (napr.
hod no ti a cich kri té rií roz ho do va nia: vý no sov, zis ku, ho to vostných tokov, čis tej sú -
čas nej hod no ty), kto ré sú po tom tiež ná hod ný mi ve li či na mi. Ne skôr okrem tej to
me tó dy sa vo vi a ce rých no vých sof tvé ro vých pro duk toch (napr. @Risk, Crys tal
Ball) ur če ných na me ra nie ri zi ka  po uží va aj nová tech ni ka vzor ko va nia me tó dou 
La tin Hy per cu be (po zri Pa li sa de Corp., 1996). 

Čo sa týka me tód po čí ta čo vej si mu lá cie tre ba uvi es�, že tech ni ka vzor ko va nia
me tó dou Mon te Car lo je úpl ne ná hod ná, to zna me ná, že ho cik to rá  vzor ka môže
pad nú� do roz sa hu vstup nej dis tri buč nej funk cie. Pri  dos ta toč nom poč te opa ko -
va ní vzor ko va nie Mon te Car lo pre tvo rí pros tred níc tvom vzor ko va nia vstup né roz -
de le nie. Pri vy ko na ní ma lé ho poč tu opa ko va ní ne mu sí sa vy ge ne ro va� dos ta toč né 
množ stvo vý sled kov s ma lou prav de po dob nos �ou tak, aby pres ne repre- ze nto va -
li roz de le nie prav de po dob nos ti vstup nej pre men nej. Ten to prob lém vi e dol k vý -
vo ju no vej tech ni ky vzor ko va nia La tin Hy per cu be, kto rá je na vrh nu tá tak, aby
pres ne „od zr kad li la” vstup né roz de le nie pri men šom poč te opa ko va ní v po rov na -
ní s me tó dou Mon te Car lo. K¾ú čom toh to vzor ko va nia je roz vrs tve nie vstup né ho
roz de le nia prav de po dob nos ti. Vzor ka je po tom ná hod ne vy bra tá z kaž dé ho in ter -
va lu vstup né ho roz de le nia a vzor ko va nie nut ne re pre zen tu je hod no ty v kaž dom
in ter va le. Ako účin nej šia me tó da vzor ko va nia po nú ka La tin Hy per cu be  vý ho du v
zmys le zvý še nia vý kon nos ti vzor ko va nia a  rých los ti vý poč tu vý stup ných pre -
men ných (vïa ka men ši e mu poč tu ite rá cií pre do si ah nu tie sta bil ných vý sled kov).
Me tó da po má ha aj pri ana lý ze si tu á cií, kde sú v roz de le ní prav de po dob nos ti za -
stú pe né aj vý sled ky s níz kou prav de po dob nos �ou. Tým, že vzor ko va nie si mu lá cie
je nú te né ob si ah nu� kraj né uda los ti, vzor ko va nie La tin Hy per cu be za is�u je, že sú
pres ne re pre zen to va né v si mu lá cii vý stu pov. 

Ci e ¾om ap li ká cií tých to me tód v ma naž men te ri zi ka je exak tne in teg ro va� ri zi ko -
vé fak to ry, kto ré vy stu pu jú ako prí či ny ri zi ka (kom bi ná cie vzor ko va ných hodnôt
tých to fak to rov vy tvá ra jú jed not li vé ri zi ko vé si tu á cie, resp. sce ná re), a do pa dy
tých to fak to rov na vý sled ky hod no te nia pod ni ka te¾ ských ak ti vít v po do be vy po čí -
ta ných  hodnôt špe ci fi ko va ných vý stu pov spo lu s prav de po dob nos �ou ich na sta -
tia.

Po tre bu reš pek to va nia pôso be nia vi a ce rých h¾a dísk na vý sled ky pro ce su ma -
na žér ske ho roz ho do va nia za bez pe či li aj prís tu py k me ra niu ri zi ka za lo že né na vi -
ac roz mer nej kon cep cii ri zi ka, kto rá vy chá dza z te ó rie op ti mál ne ho prog ra mo va -
nia s ná hod ný mi ohra ni če ni a mi. Op ti ma li zač né mo de ly umož ňu jú od de li� ri zi ko
a vý no sy. Vý no sy sa vy jad ru jú po mo cou úče lo vej funk cie a ri zi ko po mo cou ohra -
ni če ní mo de lu. Je zrej mé, že v ohra ni če ni ach mož no bra� do úva hy sú čas ne vi a ce -
ré ri zi ko vé fak to ry, v čom spo čí va aj pod sta ta vi ac roz mer nej kon cep cie ri zi ka (po -
zri  Cho bot, 1992a, 1992b).



Ku kon cu 80. ro kov 20. sto ro čia sa do kom ple xu mo de lov na me ra nie ri zi ka ra -
dia aj tzv. vnú tor né mo de ly VaR, t. j. vnú tor né mo de ly hodnôt v ri zi ku (Va lue
-at-Risk), kto ré vy vi nu li vy spe lé fi nanč né in šti tú cie na me ra nie ri zi ka ich por tfó lií.
Toto ob do bie bolo cha rak te ris tic ké ob rov skou vo la ti li tou me no vých kur zov a
prud kým ná ras tom po uži tia de ri vá tov na ri a de nie me no vých a úro ko vých ri zík.
Ne skôr me tó dy od ha dov VaR pres ta li by� iba vnú tor nou zá le ži tos �ou fi nanč ných
in šti tú cií, o ti e to me tó dy sa za ča li za ují ma� aj re gu lač né úra dy. V roku 1995 Ba zi lej -
ský vý bor ban ko vé ho do h¾a du na vr hol, aby ban kám bolo umož ne né pri vý poč te
ka pi tá lo vej pri me ra nos ti pre tr ho vé ri zi ko ap li ko va� ich vlast né mo de ly VaR s po -
uži tím ur či tých pa ra met rov ur če ných vý bo rom. V USA po do bné opat re nia v tom
is tom roku za vi ed li Fe de rál ny re zerv ný fond a Ko mi sia pre cen né pa pi e re a bur zu. 

Me dzi na jvýz nam nej šie me tó dy VaR pat ria na jmä ana ly tic ká me tó da va ri an cií
a ko va ri an cií, me tó da his to ric kej si mu lá cie a me tó da prav de po dob nost ných si -
mu lá cií Mon te Car lo (po zri Jo ri on, 1997; Jí lek, 2000). Ana ly tic ká me tó da umož ňu -
je od had po ten ciál nych bu dú cich strát por tfó lia vy uži tím šta tis ti ky o vo la ti li tách
hodnôt v mi nu los ti a ko re lá cií me dzi zme na mi hodnôt. Me tó da his to ric kej si mu lá -
cie vy chá dza z úda jov strát, kto ré by fi nanč ná in šti tú cia mala v mi nu lom ob do bí
v da nom por tfó liu. Táto me tó da je jed no duch šia v po rov na ní s pred chá dza jú cou,
pre to že ne vy ža du je ná roč nú prá cu s roz de le ni a mi prav de po dob nos ti fak to rov ri -
zi ka a sta no ve ním ko re lá cií me dzi ri zi ko vý mi fak tor mi. Ne vý ho dou je po tre ba dos -
ta toč né ho poč tu his to ric kých úda jov. Prob lé mom tej to me tó dy je, že skú ma né ob -
do bie ne mu sí by� ty pic ké, čoho vý sled kom môže by� pod hod no te nie ale bo aj
nad hod no te nie od ha du VaR. Pod sta tou me tó dy si mu lá cie Mon te Car lo je ge ne ro -
va nie ve¾ ké ho poč tu si mu lá cií (sce ná rov) vý vo ja hod no ty por tfó lia. Vý sled kom si -
mu lá cií sú vy ge ne ro va né prav de po dob nost né od ha dy hodnôt VaR. K uve de né mu 
tre ba po zna me na�, že me tó dy VaR vy chá dza jú zo šta tis tic kej kon cep cie roz de le nia 
prav de po dob nos ti, sú ná roč né na vstup né úda je, kri tic ké mi es ta sú v ko re lá cii
a vo la ti li te, umož ňu jú však spros tred ko va� dy na mic ký po h¾ad na zme ny fak to rov
ov plyv ňu jú cich hod no tu por tfó lia. 

Ne fi nanč né pod ni ky aj v prí pa de mo de lov VaR vy uži li skú se nos ti fi nanč ných
in šti tú cií a ná sled ne za ča li ap li ko va� ti e to mo de ly na me ra nie fi nanč né ho ri zi ka
spo je né ho s vlast ne ním fi nanč ných in ves tí cií, vy uží va ním cu dzích zdro jov a do -
pad mi kur zo vých roz di e lov, na jmä pri me dzi ná rod ných zúč to va cích ope rá ci ách.
Ne skôr pre po tre by kvan ti fi ká cie ri zi ka v ne fi nanč ných pod ni koch sa za ča li po uží -
va� aj nové mi e ry v ri zi ku, ako napr. zisk v ri zi ku (ear nings at risk), zisk na ak ciu v ri -
zi ku (ear nings per sha re at risk) a pe ňaž ný tok v ri zi ku (cash flow at risk, resp. c-far), 
kto ré sú ur či tou ana ló gi ou me tó dy VaR, berú však do úva hy špe ci fi ká pod ni ko vé -
ho pros tre dia a sú po čí ta né za dlh šie ob do bia (po zri Nera Eco no mic Con sul ting,
2001). V pod sta te mož no kon šta to va�, že ti e to mi e ry v ri zi ku sa v ne fi nanč ných
pod ni koch v sú čas nos ti  pre sa dzu jú ako nové ten den cie, kto ré síce do is tej mi e ry
ko pí ru jú boom mo de lov VaR vo fi nanč ných in šti tú ci ách, v jad re sa však vi a žu na
re ál ne zme ny vo vy jad re ní vý kon nos ti pod ni kov po mo cou hod no to vých a fi nanč -
ných uka zo va te ¾ov (po zri Ne uma i e ro vá, Ne uma i er, 2002) pri zoh ¾ad ne ní po ten -
ciál nych ri zík. 

Na za či at ku tre ti e ho ti síc ro čia vý voj ap li kač ných mož nos tí mo de lov pod ni ka -
te¾ ských ri zík po stu pu je ve¾ mi rých lo, k tomu jed no znač ne pris pi e va aj roz voj in -
for mač ných a te le ko mu ni kač ných tech no ló gií. Na ko¾ ko ich zdo ko na le nie sme ru je
k stá le spo ¾ah li vej ši e mu me ra niu ri zi ka, ten to pro ces v kaž dom prí pa de ve die
k zlo ži tej ším mo de lom, stá le viac reš pek tu jú cim na li e ha vú po tre bu kom plex né ho
po h¾a du na ma naž ment ri zi ka v pod ni ku. Ako vý sle dok toh to pro ce su kon com 90.
ro kov 20. sto ro čia za ča li vzni ka� nové typy kon cep cií ma naž men tu ri zi ka, kto ré sa
v li te ra tú re uvá dza jú s rôzny mi prív last ka mi, ako napr. „in teg ro va ný” – In teg ra ted
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Risk Ma na ge ment (po zri Do her ty, 2000), „or ga ni zač ný” – Or ga ni za ti o nal Risk Ma -
na ge ment (po zri Young, Tip pins, 2000), „pod ni ko vý” – En ter pri se Risk Ma na ge -
ment – ERM (po zri Klo man, 2003; Lam, 2003).

Spo loč ným ci e ¾om no vých kon cep cií je umož ni� ma na žé rom zod po ved ným za
ri a de nie ri zi ka trans pa ren tnej ší prís tup k in for má ci ám o prí le ži tos ti ach a hroz bách
a za bez pe či� in teg ro va né ri a de nie ri zi ka v ce lom pod ni ku na úrov ni stra te gic ké ho
ma naž men tu. V tej to sú vis los ti An der sen de fi nu je pod ni ko vý ma naž ment ri zi ka
ako: „štruk tú ro va ný a dis cip li no va ný prís tup, kto rý dáva do sú la du stra té giu, pro -
ce sy, ¾udí, tech no ló giu a zna los ti za úče lom ohod no te nia a ri a de nia ne is to ty, kto -
rej pod nik čelí pri tvor be hod no ty. Je to sku toč ne ho lis tic ký, in teg ro va ný, do pre du 
h¾a di a ci a pro ces ne orien to va ný prís tup ri a di a ci vše tky k¾ú čo vé pod ni ko vé ri zi ká
a prí le ži tos ti – ni e len fi nanč né – s úmys lom ma xi ma li zo va� hod no tu akcionárov
pre pod nik ako ce lok” (in De Lo ach, 2000, s. 5).

3 . Te n  d e n  c i e  š t a n  d a r  d i  z á  c i e  p o j  m o v  a  p r i n  c í  p o v  p o d  n i  ko  v é  -
h o  m a  n a ž  m e n  t u  r i  z i  ka

Pro duk tom pro ce su vý vo ja ma naž men tu ri zi ka sú ni e len jeho mo der né kon -
cep cie, ale aj roz lič né de fi ní cie zá klad ných poj mov, čo vná ša okrem iné ho aj ne -
jed noz nač nos� v chá pa ní a pri ja tí no vých prin cí pov v pod ni ko vom ma naž men te ri -
zi ka. V sú vis los ti s uve de ným sú po cho pi te¾ né sna hy od bor ní kov z te ó rie a pra xe
ma naž men tu ri zi ka v mno hých kra ji nách o for mu lo va nie spo loč ných ter mí nov
a prin cí pov pre pod ni ko vý ma naž ment ri zi ka v po do be za ve de nia re gi o nál nych
smer níc a štan dar dov (po zri Knight, 2000). Na ich tvor be sa pod i e ¾a li špe ci ál ne vy -
tvo re né ná rod né ko mi sie, napr. v USA ko mi sia Tre ad dway Com mis si on vy pra co -
va la zná mu smer ni cu COSO (1987), ïal šia ko mi sia Cad bu ry Com mis si on (1992) a
ná sled né ko mi sie Ham pel Com mis si on (1996) a Tur nbull Com mis si on (1999) vo
Ve¾ kej Bri tá nii vý znam ne pris pe li k vy tvo re niu ná rod né ho štan dar du ma naž men tu
ri zi ka. V sú čas nos ti exis tu jú štan dar dy ma naž men tu ri zi ka v Aus trá lii a na No vom
Zé lan de (AS/NZS 4360 – Risk Ma na ge ment, 1995), v Ka na de (CAN/CSA – Q850 –
1997 – Risk Ma na ge ment) a vo Ve¾ kej Bri tá nii (BS 6079 –3 : 2000). V USA, Švéd sku
a Ne mec ku sú k dis po zí cii špe ci ál ne smer ni ce ma naž men tu ri zi ka. Vše tky ti e to ini -
cia tí vy pri jí ma jú jeho zá klad né prin cí py: šir ši po h¾ad na ri zi ko (zisk – stra ta), je di ný
lídr ale bo ko or di ná tor pre pro ces ma naž men tu ri zi ka (Chi ef Risk Of fi cer, resp.
CRO) a spo loč ná štruk tú ra ma naž men tu ri zi ka. 

Šir ší po h¾ad na ri zi ko spra vid la pre zen tu je ni e len jeho ne ga tív nu strán ku spo je -
nú napr. s  hroz bou vzni ku stra ty, resp. až ban kro tu, ale aj po zi tív nu,  za me ra nú na
vy uži tie prí le ži tos tí za úče lom zlep še nia  vý sled kov hos po dá re nia (po zri Fis ch hoff, 
Hope, Wat son, 1984; Klo man, 1992). V tej to sú vis los ti sa stre tá va me aj s po jmom
pod ni ka te¾ ské ri zi ko spá ja jú ce ne bez pe čen stvo ne úspe chu s ná de jou na úspech
(po zri Fotr, 1992). Ak vy chá dza me zo sku toč nos ti, že pre kaž dú pod ni ka te¾ skú ak ti -
vi tu ale bo stra té giu exis tu je viac va rian tov ri e še ní (ni ek to ré dob ré – ži a du ce, ni ek -
to ré zlé – ne ži a du ce), po tom vr cho lo vý ma naž ment pod ni ku by mal zvo li� také
stra te gic ké ri e še nia, kto ré by vy uží va li vý ho dy po zi tív nych prí le ži tos tí a mi ni ma li -
zo va li ne ga tív ne dôsled ky ma na žér ske ho roz ho do va nia. 

V štan dar doch za kot ve ný prin cíp „zod po ved nos ti je di né ho vedúce ho” sa
úspeš ne uplat ňu je v po pred ných pod ni koch eko no mic ky roz vi nu tých kra jín. Od -
de le nie ma naž men tu ri zi ka má prio rit né pos ta ve nie na vr cho lo vej úrovni ri a de nia
a ma na žér zod po ved ný za ri a de nie ri zi ka je vo funk cii ve dú ce ho, ná mes tní ka, ri a -
di te ¾a, vo ve¾ kých pod ni koch aj vi ce pre zi den ta. V od bor nej li te ra tú re (po zri Fotr,
Dě di na, Hrů zo vá, 2003) je zdôraz ne né, že po zí cia ma na žé ra zod po ved né ho za ri a -
de nie ri zi ka vy ža du je skú se né ho od bor ní ka s orien tá ci ou na ri e še nie pod stat ných



prob lé mov a s bo ha tý mi ve do mos �a mi z ob las ti ap li ká cií ana ly tic kých a ko mu ni -
kač ných ná stro jov. Keï že s ras tú cou mi e rou ri zi ka môže aká ko¾ vek pro ces ná chy -
ba spôso bi� ne pri az ni vý do pad na eko no mic kú a fi nanč nú silu pod ni ku, prak ti ci
ma naž men tu ri zi ka va ru jú, že funk cia ri zi ko vé ho ma na žé ra je spo je ná s vy so kou
zod po ved nos �ou na jmä za dôsled ky pri ja tých roz hod nu tí (po zri De Lo ach, Tem p le, 
2000).

Pod ¾a štan dar dov pod ni ko vý ma naž ment ri zi ka za hr ňu je ana lý zu fak to rov ri zi -
ka, me ra nie ri zi ka a kon tro lu vý sled kov roz hod nu tia (po zri Knight, 2000). V sú la de
s tou to štruk tú rou by sa mal pro ces ri a de nia ri zi ka za ča� po zna ním fak to rov ri zi ka
a pro gnó zou bu dú ce ho vý vo ja tých to fak to rov. Ana lý za fak to rov ri zi ka pod ¾a do -
stup ných zdro jov má mno ho pod ôb a môže by� vy ko na ná na rôznych úrov ni ach
for ma li zá cie (po zri napr. Bre a ly, My ers, 2000). Tra dič ne sa hod no te nie vý znam -
nos ti fak to rov ri zi ka za čí na na ne for mál nej úrov ni po mo cou ex pert ných od ha dov.
Pre ex pli cit né zob ra ze nie vply vu zmi en fak to rov ri zi ka na ci e ¾o vé hod no ty vý sled -
kov sa od po rú ča jed no fak to ro vá ana lý za, resp. ana lý za cit li vos ti ale bo ana lý za
sce ná rov (po zri Hsi ao, Smith, 1978; Hig gins, 1999; Levy, Sar nat, 1994).

Ďal šou zlož kou v štruk tú re ma naž men tu ri zi ka je me ra nie ri zi ka, kto ré sa po va -
žu je za k¾ú čo vú a na j�až šiu úlo hu pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka. Sú čas né mo -
de lo vé za bez pe če nie me ra nia ri zi ka pred sta vu je celý sú bor ná stro jov a efek tív -
nych pros tri ed kov na pod po ru ma naž men tu ri zi ka, kto ré sú úče lo vo vo li te¾ né.
Zá ro veň tre ba po uká za�, že vy ža du je špe ci fic ký sof tvér, kto rý umož ňu je kvan ti fi ká -
ciu ce lej šká ly mož ných ri e še ní pod ni ka te¾ ských ak ti vít z h¾a di ska oča ká va ných
hodnôt vý sled kov roz hod nu tia a ri zi ka pre zen to va né ho sme ro daj nou od chýl kou
spo lu s ïal ší mi šta tis tic ký mi cha rak te ris ti ka mi roz de le ní prav de po dob nos ti. Je to
jed na zo snáh zá stan cov štan dar di zá cie ma naž men tu ri zi ka zis ti� ohro ze nia a sil né
strán ky pod ni ku, a to nie len ver bál ne, ale so fis ti ko va nou kvan ti fi ká ci ou, vy uži tím
stá le re li a bil nej ších mo de lov za pod po ry sof tvé ro vých sys té mov. 

V zá ve reč nej fáze pro ce su ma naž men tu ri zi ka štan dar dy a smer ni ce upo zor ňu -
jú na dôle ži tú úlo hu kon tro ly vply vu fak to rov ri zi ka a do pa dov pri ja tých roz hod nu -
tí na cel ko vé vý sled ky pod ni ka te¾ ských stra té gií. Zá ro veň od po rú ča jú sle do va nie
spätných väzi eb me dzi sku toč ne do si ah nu tý mi vý sled ka mi a plá no va ný mi ci e¾ mi
kon krét nych pod ni ka te¾ ských ak ti vít.

V re ál nom po h¾a de na vý voj ma naž men tu ri zi ka ne mož no ne spo me nú� aj pro -
fe sio nál ne zdru že nia teo re ti kov a prak ti kov tej to dis cip lí ny, ako napr. Risk & Ma na -
ge ment So ci e ty (1975) v USA, na sle do va nou pro �ajš ka mi v Eu ró pe, Juž nej Ame ri -
ke, Af ri ke a Ázii, So ci e ty for Risk Ana ly sis (1980), In sti tu te of Risk Ma na ge ment
v Lon dý ne (1986), Glo bal As so ci a ti on of Risk Pro fes si o nals, známou tiež pod
skrat kou GARP (1996), Pro fes si o nal Risk Ma na ge ment As so ci a ti on (2002) a ïal šie
zdru že nia, kto ré sa okrem iné ho vý znam ne pod i e ¾a li na za ve de ní smer níc a štan -
dar dov ma naž men tu ri zi ka. 

Prav da, táto ob jek tív ne vy nú te ná po tre ba štan dar di zá cie ma naž men tu ri zi ka
na pri ek úsi liu me dzi ná rod ných pro fe sio nál nych or ga ni zá cií sa v jed not li vých kra -
ji nách ne pre sa dzu je jed no znač ne a zá väzne pre vše tky od vet via, resp. pod ni ky.
V tej to sú vis los ti sto ja za zmi en ku  zá ve ry z pos led ných kon fe ren cií GARP po uka -
zu jú ce na po tre bu pri ja tia me dzi ná rod né ho štan dar du ma naž men tu ri zi ka, kto rý
by mal pred sta vo va� spo loč ný sys tém ter mí nov a de fi ní cií a mal by pris pi e� k jed -
not né mu chá pa niu zá klad ných prin cí pov pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka
v rôznych kra ji nách pre za bez pe če nie trans pa ren tnos ti roz ho do va cích pro ce sov
v pod mi en kach zvy šu jú cej sa ne is to ty v glo bál nom sve te.
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4 . A p  l i  ka č  n é  t r e n  d y  m a  n a ž  m e n  t u  r i  z i  ka  v  ko n  t ex  t e  v ý  s l e d  -
ko v  p r i  e s  k u  m o v

Vše obec né, resp. zá klad né prin cí py kon cep cií pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi -
ka sú v li te ra tú re roz pra co va né skôr v teo re tic kej ro vi ne, prak tic kých ná vo dov na
ich po uži tie v kon krét nych pod mi en kach ne fi nanč ných pod ni kov je ve¾ mi málo.
Skú se nos ti z ap li ká cie sys té mu pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka do ku men tu je
napr. pub li ká cia De Lo a cha a Tem plea (2000), kto rá zá ro veň prib li žu je uplat ňo va né
prís tu py vr cho lo vých ma na žé rov pri do sa ho va ní mi mo ri ad ne dob rých vý sled kov. 
Vý znam ní od bor ní ci z ob las ti ma naž men tu ri zi ka Bar ton, Shen kir a Wal ker (2001)
vo svo jej kni he sprís tup ňu jú zá klad né prin cí py pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka,
kto ré umož ňu jú po pred ným sve to vým spo loč nos ti am úspeš ne ri a di� tra dič né
a nové ri zi ká s po uži tím mo der ných me tód a ná stro jov.

Hoci pre mno hé fir my bol do ne dáv na tra dič ný „silo” prís tup k ri a de niu efek tív -
ny a vý hod ný, v pod mi en kach bez pre ce den tnej ne is to ty je kon ku ren ci es chop -
nos� pod ni kov pod mi e ne ná kva li fi ko va ným hod no te ním po ten ciál nych prí le ži tos -
tí a hro zi eb pri kaž dom roz hod nu tí vr cho lo vé ho ma naž men tu. V na jnov ších
pub li ko va ných prá cach vy chá dza jú pred sta vy o efek tív nom pod ni ko vom ma naž -
men te ri zi ka z pred pok la dov, že sa o vše tkých fak to roch ri zi ka v pod ni ku  uva žu je
z jed né ho spo loč né ho h¾a di ska, čo umož ňu je po uži� por tfó li o vý prís tup na di ver zi -
fi ká ciu ri zi ka (pozri The Eco no mist In tel li gen ce Unit Li mi ted and MMC En ter pri se
Risk, Inc., 2001). Z toh to po h¾a du pri e nik no vých kon cep cií ERM do pod ni ka te¾ skej 
pra xi zna me ná nový prís tup a nové for my čin nos ti, pre to že po má ha pod ni ka te¾ -
ským sub jek tom rea li zo va� tvo ri vú a sys te ma tic kú čin nos� na do si ah nu tie ži a da -
ných vý sled kov v pro spech za bez pe če nia kon ku renč ných vý hod pod ni ku. 

Sku toč nos�, že pod ni ko vý ma naž ment ri zi ka ako nový prís tup rea gu jú ci na vý -
zvy ri a de nia mo der né ho pod ni ka nia je stá le viac ak cep to va ný ma naž men tom vo
vy spe lých eko no mi kách, mož no do ku men to va� vý sled ka mi mno hých pri es ku -
mov. Ni ek to ré z nich sa za me ri a va li na špe ci fi ko va né ob las ti ri a de nia ri zi ka. Napr.
Belk a Glaum (1990), Glaum a Roth (1993) a Bat ten, Mel lor a Wan (1993) sa vo svo -
jich výs ku moch za ují ma li o spôso by ri a de nia kur zo vé ho ri zi ka, kto ré po uží va li
nad ná rod né spo loč nos ti. Vý sled ky tých to pri es ku mov po uka zu jú na to, že zhru ba
po lo vi ca fi ri em toto ri zi ko sys te ma tic ky vy hod no cu je.

Ďal ší výs kum ní ci ako napr. Bod nar, Hayt, Mar ston a Smit hson (1995), Bod nar,
Hayt a Mar ston (1996, 1998), Ber kman, Brad bu ry a Ma gan (1997), Grant a Mar shall 
(1997) a  How ton a Per fect (1998) spros tred ko va li vý sled ky vy uži tia de ri vá tov ne fi -
nanč ný mi pod nik mi. Výs ku my usku toč ne né na vzor ke ame ric kých pod ni kov
v roku 1995 (po zri Bod nar, Hayt, Mar ston, Smit hson, 1995) po uka zu jú, že 41 % res -
pon den tov po uží va de ri vá ty pri ri a de ní fi nanč né ho ri zi ka. Vý sled ky po do bné ho
pri es ku mu z roku 1998 (po zri Bod nar, Hayt, Mar ston, 1998) za zna me na li po uži tie
de ri vá tov u 50 % ame ric kých ne fi nanč ných pod ni kov. Či as tko vé vý sled ky štú die
z roku 2000 (po zri Fa te mi, Glaum, 2000) za zna me na li vy uži tie de ri vá tov už u väčši -
ny ne mec kých ne fi nanč ných pod ni kov (88 %), pri čom 89 % pod ni kov pra cu je
s de ri vát mi len z dôvo du ochra ny voči fi nanč ným ri zi kám, zos tá va jú cich 11 %
pod ni kov uvá dza, že ni e ke dy po uží va jú de ri vá ty aj na špe ku la tív ne úče ly. 

Fa te mi a Glaum (2000) na zís ka nie uce le né ho po h¾a du o sta ve im ple men tá cií
sys té mov pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka sa vo svo jom pri es ku me za me ri a va li
na vše tky ne mec ké ne fi nanč né pod ni ky, trž by kto rých pod ¾a zoz na mu Frank fur t -
skej bur zy cen ných pa pi e rov v roku 1997 do si ah li mi ni mál ne 400 mi liónov DEM.
Vý be ro vé kri té ria spl ni lo 153 pod ni kov, od po ve de boli ob dr ža né z 71 pod ni kov,
kto ré tvo ri li výs kum nú vzor ku. Na otáz ku o sta ve ich sys té mu ri a de nia ri zík na báze 
ERM 71 % res pon den tov od po ve da lo, že za vá dza nie ich sys té mu prá ve pre bi e ha,



pri čom ni ek to ré pod sys té my sa už ak tív ne po uží va jú. Spra co va né vý sled ky toh to
pri es ku mu tiež po uka zu jú, že ná stro je pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka sú dos ta -
toč ne so fis ti ko va né a ich po uži tie umož ňu je skva lit ni� roz ho do va cie pro ce sy v
pod ni ku.

Roz si ah ly pri es kum za me ra ný na zis te nie sta vu vo vy uži tí kon cep cií pod ni ko -
vé ho ma naž men tu ri zi ka v sve to vom me rad le usku toč ni la re no mo va ná fir ma
MMC En ter pri se Risk. V zve rej ne ných zá ve roch sa uvá dza, že nové kon cep cie ma -
naž men tu ri zi ka (ERM) sa v pod ni koch po ce lom sve te ne ustá le roz ši ru je (41 %
spo loč nos tí vo sve te im ple men tu je ur či tú for mu ERM, pri čom v Eu ró pe 53 % spo -
loč nos tí ri a di ri zi ko po uži tím ni ek to rej z fo ri em ERM, za ti a¾ čo v Se ver nej Ame ri ke
je to len 34 % a v Ázii ho po uží va 33 % spo loč nos tí); tie spo loč nos ti, kto ré po uží va -
jú ERM, sú jed no znač ne v ri a de ní ri zi ka se ba ve do mej šie, 90 % res pon den tov od -
po ve da lo, že si v ri a de ní ri zi ka ve ria, čo v po rov na ní so 45 % tých, kto rí ne po uží va -
jú ERM, je znač ný roz di el; spo loč nos ti ve ria, že ERM do ká že zlep ši� vý nos na ak ciu
a pri e mer né ná kla dy ka pi tá lu (84 % spo loč nos ti od po ve da lo, že ERM do ká že zlep -
ši� ti e to dva dôle ži té uka zo va te le) (pozri The Eco no mist In tel li gen ce Unit Li mi ted
and MMC En ter pri se Risk, Inc., 2001).

Na zá kla de uve de né ho mož no kon šta to va�, že ma na žé ri, kto rí ešte do te raz zni -
žo va li váhu ri a de nia ri zi ka, si stá le viac uve do mu jú, že úspeš né ap li ká cie ERM
môžu zvy šo va� tr ho vú hod no tu pod ni ku a zna me na� kon ku ren čnú vý ho du. Ti e to
zme ny vo ve do mí na jmä vr cho lo vých ma na žé rov vedú k ce lo sve to vé mu tren du
roz ší re nia ap li ká cií ERM. Ak do te raz ur čo va li ces tu sme rom k no vej ko or di no va nej 
štruk tú re ma naž men tu ri zi ka s pod po rou vr cho lo vé ho ma naž men tu na jmä fi nanč -
né in šti tú cie, ve¾ ké ener ge tic ké pod ni ky a ve rej né in šti tú cie, v sú čas nos ti toto
sme ro va nie je ne vy hnut nou po tre bou pre vše tky pod ni ky, kto ré si chcú vy tvo ri�
efek tív ny sys tém ri a de nia ri zi ka, pre to že v opač nom prí pa de budú ma� znač né
prob lé my ni e len so svo jou pros pe ri tou, ale môže by� ohro ze ná aj ich exis ten cia. 

5 . Nové  ten  den  c ie  vo  vý  vo  j i  pod  n i  ko  vé  ho  ma naž  men tu  r i  z i  ka

Pre chod od tra dič ných re ak tív nych sys té mov ma naž men tu ri zi ka za me ra ných
na pred chá dza nie stra tám k ak tív nym sys té mom pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka 
ne mož no chá pa� ako za sta ve nie ïal ši e ho vý vo ja te ó rie ri a de nia ri zi ka. Pred me tom
jej ïal ši e ho ve dec ké ho skú ma nia je pok ra čo va nie v h¾a da ní a na chá dza ní stá le re li -
a bil nej šich me tód a mo de lov hod no te nia ri zi ka po treb ných na na li e ha vé ri e še nie
no vých prob lé mov, kto ré pri ná ša pre bi e ha jú ca glo ba li zá cia.

Mo der né pod ni ka nie sa stá va viac zá vis lé na in for má ci ách a ve do mos ti ach.
Pre to na roz di el od tra dič né ho ma naž men tu ri zi ka, kto rý sa sús tre ïo val na ri zi ká
pod ni ka nia sú vi si a ce na jmä s po uži tím hmot né ho a fi nanč né ho ma jet ku, ERM sa
stá le viac za me ri a va na ri a de nie ri zík tý ka jú cich sa pre dov šet kým ne hmot né ho
ma jet ku, pre to že go od will, in for má cie a ¾u dia, kto rí ich tvo ria a vy uží va jú, sa stá va -
jú pre pod nik vý znam nej šie ako napr. po čí ta če a bu do vy, v kto rých pra cu jú. 

Uve de né sku toč nos ti na zna ču jú, že dôle ži tou úlo hou te ó rie ri a de nia ri zi ka je
nie len zdo ko na ¾o va� me tó dy me ra nia ri zi ka in teg ru jú ce kvan ti fi ko va te¾ né ri zi ko vé
fak to ry a ich dôsled ky, ale tiež ná js� efek tív ne spôso by na zoh ¾ad ne nie pôso be nia
ne me ra te¾ ných zlo ži ek pod ni ka te¾ ské ho ri zi ka. Jed ným zo spôso bov in teg rá cie
kvan ti ta tív nych a kva li ta tív nych fak to rov pri hod no te ní ri zi ka je vy uži tie mo der -
ných prog ra mo vých sys té mov, kto ré po nú ka jú mo de lo vú spôso bi los� me ra nia ri -
zi ka spo lu s mož nos �ou tvor by sce ná rov umož ňu jú cich zoh ¾ad ni� kva li ta tív ne
kom po nen ty pod ni ka te¾ ské ho ri zi ka. 

Okrem toho za slu hu je po zor nos� aj štruk tú ro va ná me tó da hod no te nia ri zi ka
fak tic kej moci pod ni kov (Cor po ra te Go ver nan ce Risk - CGR) vy vi nu tá Crich-
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ton-Millerom a Wor ma nom (2000). Au to ri tej to ví �az nej ve dec kej prá ce za rok 1999 
v pres tíž nej sú �a ži na po čes� Jac qua de La ro si é ra po uka zu jú na exis ten ciu tzv.
zóny ne kvan ti fi ko va te¾ né ho ri zi ka, a to CGR, kto rú ana ly ti ci a kri ti ci trhu buï ig no ru -
jú ale bo pod ce ňu jú. Pod ¾a na vr ho va né ho spôso bu oce ňo va nie CGR za hr nu je
hod no te nie šty roch di men zií pro ce sov a prak tík fak tic kej moci pod ni kov  (zá kon
o ob chod ných spo loč nos ti ach, súd ne spo ry, re gu lač ný re žim, etic ké kry tie). Na
za bez pe če nie ap li ká cie na vr ho va né ho spôso bu au to ri pos ky tu jú špe ci ál ne vy tvo -
re ný do taz ník za hr ňu jú ci dve mož né al ter na tí vy od po ve dí na štruk tú ro va né otáz ky 
(„áno”, resp. „nie”) a ná vod na vý po čet in de xu ri zi ka fak tic kej moci pod ni kov.
Daný spôsob vy chá dza z nut nos ti reš pek to va nia no vých ri zík vy špe ci fi ko va ných
na zá kla de em pi ric ké ho skú ma nia strát, kto ré utrpe li in ves to ri na no vo vznik nu -
tých tr hoch kon com 20. sto ro čia. Je to ïal šia mož nos� na zoh ¾ad ne nie  kva li ta tív -
nych fak to rov ri zi ka v  cel ko vom hod no te ní ri zi ka plá no va nej pod ni ka te¾ skej ak ti vi -
ty.

V rám ci mo der ných prís tu pov k ma naž men tu ri zi ka mož no po zo ro va� na jmä
v sve toz ná mych fir mách, ako napr. Mic ro soft, stá le efek tív nej šie po uži tie mo der -
ných in for mač ných a te le ko mu ni kač ných tech no ló gií umož ňu jú cich roz ší re nie in -
for má cií vy plý va jú cich z kvan ti ta tív ne ho a kva li ta tív ne ho hod no te nia ri zi ka do ce -
lé ho pod ni ku. Ten to prís tup sa ri a di fi lo zo fi ou Bil la Ga te sa, kto rá spo čí va v tom, že
„k¾ú čo vé ve do mos ti mu sia by� efek tív ne pos ky to va né tým, kto rí ro bia roz hod nu -
tia”. Po pred né fir my ri e šia ten to prob lém sprís tup ne ním špe ci ál ne vy bu do va né ho 
in for mač né ho sys té mu pre zdi e ¾a nie poz nat kov o ri zi ku cez in tra ne to vú strán ku
(po zri Ce ni ce ros, 1997). Ide o nový ná stroj za lo že ný na ve¾ mi ši ro kom a in teg ru jú -
com prís tu pe ma naž men tu ri zi ka, kto rý pos kyt ne ma na žé rom oka mži tý prís tup ku
kvan ti ta tív nym a kva li ta tív nym in for má ci ám o ri zi kách a prí le ži tos ti ach ob si ah nu -
tých v rôznych pod ni ko vých pro ce soch, kto ré chcú sle do va�.

Do toh to sys té mu v pos led nej dobe  po pred né pod niky in teg ru jú aj in for má cie
o ri zi ku, kto ré sa do tý ka jú  ve rej nej mi en ky. Ide o novú úlo hu ma naž men tu ri zi ka,
kto rá je v sú la de s ras tú cim zá uj mom pod ni ku o ri zi ká spo je né s jeho po ves �ou.
Pre to do per so nál ne ho za bez pe če nia sys té mov ma naž men tu ri zi ka bola pri da ná
aj nová funk cia pod ni ko vé ho ho vor cu o zá le ži tos ti ach spo je ných s ri zi kom vo vz�a -
hu k ve rej nos ti.  To vše tko pod ¾a Lan gea zod po ve dá no vej pod ni ko vej kul tú re, kto -
rá by mala by� za lo že ná na zod po ved nos ti ma na žé rov za ri a de nie ri zi ka zve re né ho
od de le nia a in for mač ný sys tém ri zi ka by im mal pos kyt nú� pros tri ed ky zod po ve -
da jú ce sú čas ným mož nos ti am in for mač ných a te le ko mu ni kač ných tech no ló gií
(po zri Ce ni ce ros, 1997).

Pri im ple men tá cii sys té mov pod ni ko vé ho ma naž men tu ri zi ka pod ¾a  De Lo a cha
a Tem plea (2000) tre ba reš pek to va� sku toč nos�, že ide o po stup ný ma na žér sky
pro ces, kto rý je vnú tor ne pre po je ný na pod ni ko vú stra té giu a pod ni ko vú kul tú ru.
Pri tom vý sled ky ap li ká cie sys té mov ma naž men tu ri zi ka nie sú v pod ni ku väčši nou
zjav né v krát kom ča so vom ho ri zon te. Ale ak sa vr cho lo vý ma naž ment dôsled ne
a sús tav ne za obe rá hod no te ním ri zi ka a ten to prís tup pre ná ša aj do os tat ných or -
ga ni zač ných štruk túr, má to po zi tív ny do pad na kom plex nos� a tr vác nos� po stup -
né ho zlep šo va nia pl ne nia pod ni ko vých ci e ¾ov.

*
Mana žment ri zi ka za dobu svo jej exis ten cie pre ši el vi a ce rý mi štá di a mi vý vo ja.

Ak be ri e me do úva hy nut nos� po uži tia stá le do ko na lej ších me tód a in for mač ných
a te le ko mu ni kač ných tech no ló gií pri hod no te ní po ten ciál nych prí le ži tos tí a hro -
zieb pod ni ka nia, vý voj ma naž men tu ri zi ka sa javí ako ne vy hnut ný a ne pre tr ži tý
pro ces smerujúci k pros pe ri te jed not li vých pod ni kov a spo loč nos ti. Pre to mož no



pred pok la da�, že ma naž ment ri zi ka v mo der nom sve te bez pre ce den tnej ne is to ty
bude na ïa lej jed ným z k¾ú čo vých prv kov ce lé ho pod ni ko vé ho ma naž men tu. Nové
kon cep cie ma naž men tu ri zi ka sa sna žia od po ve da� na otáz ku, ako ži� s tou to ne is -
to tou, ako by ri zi ko moh lo by� ak cep to va te¾ ným sti mu lom a nie oča ká va nou hroz -
bou.
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Ab stract:
This ar tic le sum ma ri ses the de ve lop ment of risk ma na ge ment con cepts and the ir
ap pli ca ti ons in en ter pri se ma na ge ment. Un til the late 1970s the risk ma na ge ment in the
firms had not ex ce e ded the boun da ri es of the in su ran ce of as su med risk oc ca si ons.
La ter, the ap pli ca ti on of risk ma na ge ment in or ga ni za ti ons was con nec ted with
fun cti o ning of the en ter pri se in risk are as. At the time be ing, risk ma na ge ment has been
ga i ning the im por tan ce in the in te rests of re a ching ef fi ci en cy in all or ga ni za ti ons.
No wa da ys, we ob ser ve the se new trends in the de ve lop ment of: in cre a se of in for ma ti on 
re sul ting from qu an ti ta ti ve as well as qu a li ta ti ve risk eva lu a ti ons by using in for ma ti on
tech no lo gi es and in teg ra ti on of risk ma na ge ment into stra te gic ma na ge ment. Ho we ver,
this has to be in ac cor dan ce with the cor po ra te cul tu re that is ba sed on res pon si bi li ty of
risk ma na gers.

Ke y words: risk, un cer ta in ty, risk ma na ge ment, en ter pri se risk ma na ge ment
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Ta ti a na VAR CHO LO VÁ, Uni ver si ty of Eco no mics, Bra ti sla va, Fa cul ty of Bu si -
ness Ad mi nis tra ti on at Ko ši ce, Ta jov ské ho 13, SR – 041 30 Ko ši ce (e-mail: var -
cho lo va@euke.sk).


