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Vplyv redukcie rizika na prijmy firmy

Ludovit PINDA — Anna STARECKOVA*

Effect of Risk Reduction on Earnings of Firm

Abstract

The aim of this article is to analyse the financing strategies the risk-re-
ducing effects without the insurance policy. The effects of the risk-depreciate
is realizing with insurance and deductibles with respect to the firm income.
The risk insurance is investigate with different dependence income and loss
the firm. The measure of the risk is the standard deviation. By considering
the deductibles, we suppose independence commercial income and risk ma-
nagement parts. From a risk-reduction point of view, the deductible depends
on the risk-return characteristics of the loss distribution and its correlation
with business components of earnings.

Key words: insurance, deductibles, loss distribution, standard deviation

JEL Classification: G22

Uvod

Schopnost’ poistenia vytvarat’ hodnoty pre firmu sa neopiera iba o reduk-
ciu rizika. Bez reinvestovania sa poistenie mdze povazovat’ za finan¢né akti-
vum. Ak poistenie zabezpecuje vynos s imernou mierou rizika, bude zvyso-
vat’ hodnotu podniku. Riziko prestava byt problém, ked’ ho investori mozu
odstranit’ pomocou riadiacich stratégii. V pripade reinvestovania sa poistenie
povazuje za jeden z mnohych zdrojov financovania a preferuje sa, ak jeho
naklady su nizsie ako investiéné naklady alternativnych zdrojov financova-
nia. V predloZzenom prispevku ukazeme, ako ¢iastoéné poistné stratégie po-
sobia na riziko podnikovych prijmov a porovname efekty redukcie rizika pri
poisteni a spolutcasti.
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1. PIné a Ciastocné poistenie

Piné poistenie poskytuje ndhradu celej hodnoty straty firmy podl'a podmie-
nok stanovenych v poistnej zmluve. Spociva v kompenzécii bud’ primeranych
nakladov nového obstarania v aktualnych cenach, alebo opravy poskodeného
majetku rovnakymi materialmi v ¢o najkratSom case, pricom poskodenému
zabezpecuje plnt hodnotu tthrady skody spolu s pridruzenymi nakladmi vzni-
kajucimi pri vyméhani naroku na tito uhradu. V kazdej z takychto aplikécii
je poistné uhrada vedena principom odSkodnenia, ktory tvrdi, Ze poistovatel
obnovi poistenému finan¢nu stratu, ktora vznikne vplyvom poistnej udalosti.

Skonkretizovanie formy tohto principu sa realizuje stanovenim poistnych
podmienok, ktoré obvykle vysku uhrady limituju ,,skuto¢nou periaznou hod-
notou* (actual cash value — ACV) strat. Aj ked’ sa skutocna periazna hodnota
pouziva ako nastroj principu odskodnenia, nie je ekvivalentna ekonomicke;j
strate, ktor(l utrpi vlastnik firmy. Skuto¢na petiazna hodnota zni¢eného alebo
poskodeného majetku sa odvija od velkosti nakladov potrebnych na obnovu
alebo ndhradu majetku. Ekonomicka strata, ktora utrpia vlastnici firmy a po-
dielnici, vychadza zo strat na hodnote firemného kapitalu.

Ciastocné poistenie vznika v pripade, ked’ rozdelenie strat je rozvrstvené
podla vopred dohodnutych zmliv a poistovatel’ vyplaca iba cast’ skutocne;j
periaznej hodnoty podla vzdjomne akceptovatelnej dohody.

Pri objasniovani ¢iastoéného poistenia budeme vychadzat' z rozdelenia
skuto¢nej periaznej hodnoty strat. Navyse budeme predpokladat’, Ze rozhodo-
vania o majetku, zodpovednosti a podmienkach prerusenia zmluvy su do-
stupné firme a ze ACV strat definovana stthrnom tychto podmienok je ekvi-
valentnd ekonomickej strate utrpenej vlastnikmi firmy. Grafom rozdelenia
ACYV strét s pravdepodobnost'ou P je krivka na grafe 1, ked’ nie je zakiipené
poistenie, ktorym by firma kryla stratu.
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Vidime, Ze malé straty vznikaju s velkou pravdepodobnostou a velké
straty s malou pravdepodobnostou. V pripade ¢iastoéného poistenia sa sku-
to¢na periazna hodnota strat rozdeli na stratu, ktord bude znasat’ firma, a na
eventudlne platby od poistovatela. Rozdelenie ACV strat sa zmeni podla
toho, o aky druh ¢iastoéného poistenia pojde.

V d’alsich ¢astiach sa zameriame na typické formy delenia rizika, s ktory-
mi sa beZne stretdvame v priamych poistnych kontraktoch. Medzi najbeZnej-
Sie formy delenia rizika patri poistenie a spolutiéast’.

1.1. Poistenie

Poistenie mé viacero vyznamov. V niektorych poistovacich kontraktoch
poistovatel’ uhradza proporcionalne dohodnuti ¢ast’ sicasnej finanénej hod-
noty v pripade straty, ponechajiic zvy$ok tihrady straty na poistenom. Poistné
na takéto poistenie je obvykle vymerané proporcionalne vzhl'adom na celko-
vé poistné. Moznosti ¢iastoéného poistenia sa daji vyuZit' po preskumani
systémovych rizikovych charakteristik rozdelenia ponechanych strat, reduk-
cie poistného a nakladov alternativnych finanénych metod.
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Efekt poistenia na rozdelenie ponechanych strat ilustruje graf 2. Poistenie
stla¢a rozsah potencidlnych ponechanych strat poisteného. Rozdelenie pone-
chanych $kod, ako vidiet’ na grafe 2, je stlacané k vertikalnej osi. Graf ilu-
struje aj proporcionalne poistenie. Rozdelenie poistnych plneni tu nie je zo-
brazené, ale bude podobne stladené k vertikalnej osi.

1.2. Spolutcast’

Spoluucast’ je provizia za zniZenie velkosti poistnej thrady vykonana
na poistenej strate so Specifickou sumou. Poistenie s nizkou spoluiicastou
umoziiuje poist'ovatel'ovi eliminovat’ neimerne vel’ké naklady vznikajuce pri
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uhrade malych poistnych plneni. Na druhej strane, malé poistné plnenia sa
vyskytuju pravidelne s predvidateInou pravdepodobnostou a I'ahko moézu
byt zahrnuté do finan¢ného toku firmy, priCom ponechanie si malych rizik
nepredstavuje pre firmu redlne nebezpecenstvo.

Poist'ovatelia si uz tradi¢ne neochotni poskytovat’ poistné kontrakty s vel-
kou spoluucastou, o sa odrdza v problémoch pri oceriovani takychto kon-
traktov. Najvaésim problémom je odhad najrizikovejSej Casti rozdelenia strat.
Neochota poistovat’ kontrakty s takouto spoluticastou vyplyva z tbytku
znaénej Casti prijmov, ktoré predstavuju predmet ich investi¢nej Cinnosti.
Dohodnuta vyska spolutcasti zalezi na suhre medzi pravdepodobnymi cha-
rakteristikami vys$Sich rizik, redukcii poistného pre vyssie spoluucasti a na-
kladoch ostatnych foriem financovania strat, kol’ko rizika je firma ochotna
niest’, ponechat’ si na vlastny vrub. Poistenému dava spolutiast’ istu mieru,
aké asi buda jeho maximalne straty, ¢im mu vytvara jasné pohnutky na pri-
pravu obnovy zdrojov, aby mal &as podniknut’ spravne kroky. Efekt dohodnu-
tej spoluucasti velkosti D je ilustrovany grafom 3.
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Straty pod hodnotou D su malé a vyskytuju sa s velkou pravdepodobnos-
tou. Firma si ich pokryje sama, avsak straty nad hodnotou D vyvolaji plne-
nie vel'kosti D — ACV. Hruba preruSovana €iara predstavuje rozlozenie pone-
chanych strat, zatial’ ¢o tenka preruSovana ukazuje rozdelenie poistnych vy-
plat na eventualne straty.

2. Redukcia rizika poistenim

Predpokladajme, ze akukol'vek stratu firmy budeme povazovat’ za odpoci-
ratelnt polozku z jej prijmov v roku straty. Potom prijmy E mdzeme rozcle-
nit na obchodnii zlozku X a zloZku riadenia rizika R. Teda
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E=X-R (1)

Ak oznaime E (X) — oakévana hodnota prijmov pred odpocitanim straty
riadenia rizika, E (R) — ofakavana hodnota strat riadenia rizika, potom oca-
kavané prijmy firmy E (E ) vyjadruje rozdiel

E(E)= E(x)-E(R) )

Naklady riadenia rizika R(a) st dané suctom ponechanej, alebo nepoiste-
nej Casti a straty L a poistného P(a) zodpovedajuceho (l —a) Casti poiste-
nej straty L. Teda

R(a)=aL+P(a) 3)

Nech p(x) a p(l) st odhady pravdepodobnosti hodndt dosiahnutych prij-
mov x a hodnét vzniknutych strat /. Vypocitame hodnoty ocakavanych prij-
mov pred odpoéitanim strat, hodnoty ocakavanych strat a oakavané naklady
riadenia rizika: ‘

E(X)=Zxp(x)
E(2)=21p(0)
E(Rad) = ZR)pl1) = 3 e + Ha))ll) =St A1) + ZR)plt) = L)+ Hal) ()

Riziko vyskytu jednotlivych premennych je stanovené na zaklade stredne;j
kvadratickej odchylky, resp. rozptylu tychto ndhodnych premennych:

o ()= Sle- B )
o* ()= - EWF ()

o’ (R(a)) = 2ot + Hol]-[oB(L)+ Ha)lf plt) = 2l - HLF Al) = ?0*(1) (5)

Vyska poistného P(a) je stanovena pomocou kladnych konstat f'a g od-
razajucich zataZenie poistovatela poistnym a firmou poistenej Casti ocaka-
vanej hodnoty straty £(L)

Pla)=(1-a)1+ f)E(L)+g (©6)
Dosadenim do vzt'ahu (3) dostdvame o¢akavané naklady riadenia rizika

E(R@))=aE(L)+(1-a)i+ N)E(L)+g=(1+f ~af)E(L)+e ()
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Vhodnymi mierami odraZajucimi vztah medzi rizikom a prijmami firmy
st ofakdavana hodnota a Standardnd odchylka. Ak poistné pocitame podla
vztahu (6), potom zo vztahov (2) a (4), alebo rovnic (2) a (7), hodnotu oca-
kavanych prijmov vyjadrime ako

E(E)= E(X)-aE(L)- P(a) (8)
alebo
E(E)=E(X)-(1+f-af)E(L)-g ©)

Odvodime vztah pre vypocet strednej kvadratickej odchylky prijmov
vzhl'adom na velkost' nepoistenej straty prijmov. Pre rozptyl prijmov D(E)
plati

D(E)= E{E—E(E)]z} (10)
Odgitanim rovnic (1) a (2)
E-E(E)=X-E(X)-R+E(R)=[x -E(Xx)]-[R-E(R)]
dosadenim do (10) a umocnenim dostavame

D(E) = Ef~ B} ~ox~ ()[R~ HR]+{R- HR] = - X |-
~26{x - E{x)[R-B(R]}+ E[R- R }= D{x)-2Co4x, R)+ DIR)

Vyjadrenie zavislosti rozptylu prijmov od velkosti nepoistenych strat do-
staneme dosadenim rozdielu

R-E(R)=aL+P(a)-[aE(L)+ P(a)]=aL - E(L)]

(11)

do vztahu (11)
p(E)= E{x - B(x)P |- 26{x - E(x)[a(z - E@)}+ Efale - B )=
= D(X)-2aCov(X,L)+a’D(L)

Teda stredna kvadratickd odchylka prijmov E v zavislosti od velkosti
nepoistenych strata je

0 (E)=o?(X)-2aCov(X,L)+a’c>(L) (12)
pri¢om
Cov(X , R) — kovariancia medzi obchodnymi prijmami X a ndkladmi riadenia rizika R,

Cov(X , L) — kovariancia medzi obchodnymi prijmami X a nepoistenymi stratami L.
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Vplyv poistenej Casti strat na zniZenie rizika a naslednii navratnost’ o¢aka-
vanych prijmov mdZeme graficky ilustrovat’ na modeli uvedenom v nasledu-
jucej ulohe.

Uloha 1

Nech oc¢akévané hodnoty prijmov a strat si E(X) = 20 a E(L) = 2. Ich rozptyly
0'2(X ) =100 a o-z(L) = 20. Poistné sa vypo¢itava podl'a vztahu (6) pre f = 0,2
a g = 0,2. Analyzujme vel'kost’ obchodnych prijmov vzhl'adom na velkost’ poistené-
ho rizika pre rézne stupne zavislosti medzi obchodnymi prijmami a stratami.

RieSenie. V tabulke 1 st uvedené ofakavané prijmy v zavislosti od velkosti ne-
poistenej Gasti straty. Ich hodnoty sme vypogitali vyuZitim vztahov (2), (4) a (6).

Tabulka l
a 0 0.25 05 0.75 1
E(E) 17.4 17.5 17.6 17.7 17.8

Zo vztahu (12) uréime riziko, s ktorym sa o€akavané prijmy budi dosa-

hovat’ pre rozne hodnoty « .

Tabulka 2
co(x, 1) o0(E) 70,5 (E) 90,5 (&) 90,75 (&) o, (£)

-10 10 10.30776 10.72381 11.23610 11.83216
-5 10 10.18577 10.48809 10.89725 11.40175
—4 10 10.16120 10.44031 10.82820 11.31371
-3 10 10.13657 10.39230 10.75872 11.22497
-2 10 10.11187 10.34408 10.68878 11.13553
-1 10 10.08712 10.29563 10.61838 11.04536
0 10 10.06231 10.24695 10.54751 10.95445
I 10 10.03743 10.19804 10.47616 10.86278
2 10 10.01249 10.14889 10.40433 10.77033
3 10 9.987492 10.09950 10.33199 10.53565
4 10 9.962429 10.04988 10.25914 10.58301
5 10 9.937303 10 10.18577 10.48809

10 10 9.810708 9.746794 9.810708 10

Pouzitim hodnoét z tabuliek1 a 2 dostaneme grafy, ktoré znazortiuju vplyv
poistenia na o¢akavanu troveii prijmov pri réznych urovniach kovariancie
a otakavani uroveri prijmov spolu so §tandardnymi odchylkami pri r6znych
urovniach poistenia.

Efekt poistenia v zavislosti od kovariancie je ilustrovany grafom 4. Je zrej-
mé, Ze ¢im su hodnoty kovariancie vysSie, tym slabsie su rizikovoredukéné
vyhody pri poisteni a tendencia k stracajucim sa vynosom vzrasta.
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Ak je kovariancia zdporna (graf 5), potom je pravdepodobné, Ze velké
straty L vznikaju prave v tom Case, ked’ prijmy X z obchodnych operécii st
nizke. Rizika O’(X ) a O'(L) sa skladaji a rozdelenie prijmov L je vysokone-

stabilné. Za takychto podmienok poistenie poméha redukovat’ riziko.
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Pozitivna kovariancia vznikne, ak straty L maju velka pravdepodobnost
predpokladat’ nadobudanie nizkych hodnét, ked prijmy X st nizke, a naopak,
predpokladaju nadobudanie vysokych hodnot, ked prijmy su vysoké. Rizika
a(X ) a O'(L) maji tendenciu navzijom sa likvidovat', pri€om ponechavaja
celkovil distribuciu prijmov E pomerne stabilni. Teda zmeny v celkovom
Skodovom priebehu vyrovnavaju zmeny v postupnosti roénych prijmov fir-
my. Vznika prirodzeny rizikovo kryci efekt, ktory je ovplyvneny poistenim.
Z grafu 5 vidime, Ze za tychto okolnosti poistenie mdze zvysit riziko v distri-
bucii celkovych prijmov.

V pripade nulovej kovariancie sa vztahom (11) da l'ahko ukazat’, Ze riziko
o, (E ) vZdy klesa s rastiicou iroviiou poistenia. PretoZe pri tom existuje ur-

¢ita diverzifikdcia medzi ndhodnymi premennymi X a L, rizikovo redukéné
vyhody poistenia nemusia byt také vyrazné, ako sa javi na prvy pohlad. Tuto
skuto¢nost” demonstruje nasledovna ilustrécia.

Riziko o, (E ) ovplyviiuje v tomto pripade iba Cast’ rizikového manaz-
mentu, a to vyraz o, (E ) Vypocitajme hodnoty tohto vyrazu, ked’ sa poistna

ochrana bude postupne zvySovat' znuly na celil ¢ast’ majetku. Dostaneme
tabul’ku 3.

Tabulka 3
a 1 0.75 0.5 0.25
ao, (L) 4.472136 3.3541019 2.236068 1.118034

S rastucou poistnou ochranou majetku riziko O'(L) linearne klesd, ale po-

kles celkového rizika, porovnanim hodndt z tabulky 2 pre nulovii kovarian-
ciu, nie je taky vyrazny. Redukcia celkového rizika je preto omnoho miernej-
Sia, lebo rozdelenie dvoch rizikovych premennych X a L uz vyprodukovalo
urdity rizikovo redukény vysledok.-

Druhy efekt poistenia ilustruje graf 7. Uvazujme krivku AC. Bod C pred-
stavuje ocakavané prijmy a prislu$né riziko ich dosiahnutia bez poistenia, ak
kovariancia medzi premennymi X a L je nulova. Ak poistna ochrana narasta
znuly na jednu $tvrtinu, uroven o¢akavanych prijmov klesa, ale dosahuje sa
aj vyznamna redukcia rizika. Ak ochrana vzrastie z jednej Stvrtiny na polovi-
cu, pokles ogakavanych prijmov je taky isty, ale redukcia rizika je omnoho
men§ia, pri d’alSom zvySeni na tri $tvrtiny eSte menSia. Miznuci vynos moze
viest’ k limitovanému stupiiu poistnej ochrany.
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Vsimnime si teraz krivku AD. Z hl'adiska rizika je nakup poistenia nad
hladinu 0,5 nevyhodny, pretoze prili§ vel’kd ochrana ho v tomto pripade zvy-
§i, pri rovnakom poklese prijmov. Konkavnost' jednotlivych kriviek je do-
sledkom tendencie mizniicich vynosov pri zvy$ovani poistnej ochrany. Cim
mensia je koreldcia medzi jednotlivymi rizikovymi premennymi, tym viac sa
lomené Ciary vyrovnavaji. Ak korelacia medzi X a L bude takd, Ze propor-
cionalne zmeny v X su inverzne asociované s rovnakymi proporcionalnymi
zmenami v L, poistna ¢iara nebude konkavna, ale linearna.
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Z grafu 6 je zrejmé, Ze pri danom rozdeleni strat L a prijmov X je vyhod-
nejSie poistovat’ mensiu ¢ast’ majetku pri vy$$ich hodnotach kovariancie ako
pri hodnotach niz$ich. Cim je v tomto pripade poistenie majetku vy3sie, tym
viac sa tendencia navratnosti majetku zmenSuje.

3. Redukcia rizika pri spolutcasti

Spoluucast’ sa vSeobecne povazuje za efektivnejsi prostriedok redukcie
rizika neZ podielové metody, ktorymi st napriklad zaistenie a kvdtové zaiste-
nie. Dokonca sa zda, Ze spoluti¢ast’ ako redukciu rizika viac preferuje poisto-
vany, pretoze mu umoziiuje dohodu s poistovatel'om.

V nasledujucich tivahach sa zameriame na preskiimanie vplyvu poistenia
pri spoluicasti na hodnotu ocakdvanych prijmov. Pre stredni hodnotu ob-
chodnych prijmov a ich rozptyl, podobne ako pri redukcii rizika poistenim,
platia nasledovné vzt'ahy:

E(X)=%xplx) a o*(X)=2[x-E(X)] p(x)

Ak firma nakupi poistné zmluvy so spoluticastou o za poistné D(é' ), na-

klady riadenia rizika pre firmu budi ndhodnou premennou R(5 ) , priCom

R(5)= L+D(5) ak L<6, @)
~|6+D(5) ak L26.

Ocakdvana hodnota nékladov riadenia rizika E [R(b’)] a stredna kvadra-

tick4 odchylka oz (R) majii potom nasledovny tvar:
HR(8))= 21 pl1)+ 6T pl1)+D6) = X1 pl1)+ X1 pl1) - X1 pl1)+ 521 pl1) + DI8) =
1<6 125 1<5 125 125 125

- £15()+ Z(-o)1)+ Do)= E(1)+ Z(-0)p)+ D6) 1)

o,(R)= \/,Zs pO[ +D(6)- ERR(S))} + ] p0[5+D(6)-ERG)F (5)

Cena poistenia zavisi od objektivnych podmienok existujiiceho rizika a od
poistnych podmienok, ktoré jednotlivé poistovne ponikaji. Obvykle sa sta-
novi na zaklade oGakavanej hodnoty strat, ktoré presiahnu dohodnuti vysku
spoluti¢asti. Ako vidiet' zo vztahu (14), tito hodnotu vyjadruje prostredny
¢len pravej strany poslednej z rovnic a méze mat’ napriklad tvar:
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D(8)=(1+m)Z(i-8)p(1)+n (16)
1>6
priCom m a n su parametre spoluucasti.
Vplyv poistenia so spoluti¢astou na hodnotu ocakavanych prijmov a rizi-
ko, s ktorym sa tieto prijmy dosahuji, budeme demonstrovat’ na nasledujuice;j
ulohe.

Uloha 2

Nech predpokladané rozdelenie strat firmy je dané v tabulke 4, stredna hodno-
ta predpokladanych obchodnych prijmov pred odpoéitanim nakladov riadenia je
E(X) =15 000 p.j. a stredna kvadratickd odchylka prijmov je o-(X) =2000 p.j.
Parametre spolutiCasti dané poistoviiou su m = 0,5 a n =0, vySka spolutiCasti &,
ktoru si moze dohodnut’ poistenec s poist'ovatel'om je 0; 100; 1000 alebo 10 000 p. j.
Analyzujme velkost” obchodnych prijmov vzhl'adom na hodnotu spolutcasti, ked’
zlozky prijmov obchodného a rizikového manazmentu su nekorelovatelné.

Tabulka 4
/ 0 100 1 000 10 000 20 000
p() 0.6 0.2 0.1 0.04 0.06

RieSenie. Stredna hodnota prijmov a jej stredna kvadraticka odchylka su odvode-
né zo zloziek obchodného a rizikového manazmentu v predchadzajicej Casti

E(E)= E(x)- E(R).

Pretoze kovariancia je nulova, strednd kvadratickd odchylka prijmov
v zavislosti od velkosti spoluticasti sa zjednodusi a bude mat’ tvar:

05(E)=o? (X)+03(R) (7)

Stanovenie zavislosti o¢akavanych prijmov E(E) a rizika ich dosiahnutia
O (E ) od velkosti zvolenej spolutiasti § si vyzaduje vypocet o¢akavanych
nakladov riadenia £ [R(é' )], rozptylu 0'§ (R), poistného D(5 ) a hodnoty oca-
kavanych strat E(L). Postupne vyuZijeme vztahy (16), (14), (15), (18) a (17).

Napriklad pre zvolent spoluti¢ast’ & =100 p. j. dostdvame
E(L)=1720
D(100)=1,5 ¥ (1-100)p(1) =
1>100

=1,5[0,1 (1000 —100)+ 0,4 (10 000 —100 )+ 0,6 (20 000 — 100 )] = 2520
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E[R(100)] =1720- (7 -100)p(/) + D(100) =

=1720-[0,1(1000-100) +0,04(10000-100) + 0,06(20000- 100)] + 2520 = 2560

o, (R)= z [t + D(100) - E(R(100)) p(¢)+ 2 [100+ D(100)- E(R(100))] p(t) =

= (0+2520-2560)° 0,6 + (100 + 2520 - 2560)* (0,2 + 0,1 + 0,04 + 0,06) = 2400

E(E)=15000 - E[R(100)] = 12420

100 (E) = yo 20 (R)+ a2 (X) = /2400 +2000% = 2000,59991.

Vypoéitanim tychto hodnét aj pre zvy$né vol'by spoluticasti dostdvame
tabulku 5. Na zaklade jej hodnét zostavime graf 8, ktory vyjadruje vplyv

spoluti¢asti & na hodnotu oakavanych prijmov E (E ) ;

Tabulka s
5 n(s) £{z(s)] o2(r) E(E) os(E)
0 2 580 2580 0 12 420 2 000
100 2520 - 2 560 2400 12 440 2 000,5999
1 000 2250 2470 153 600 12530 2038.0383
5000 2100 2420 4 090 640 12 580 2 844.4050
10 000 900 2020 8 847 600 12 980 3 584.3549
15 000 450 1 870 15 585 600 13130 3 947.8602
20 000 0 1720 25 143 600 13 280 5398.4813
Graf 8
EE) 4
13400 -
13200 -
13000 -
12800 -
12600 -
12400 -
12200 : : : : : >
1000 2000 3000 4000 5000 6000 o5(E)



721

Konkévny tvar zavislosti velkosti ocakdvanych prijmov od réznych hod-
not spoluti€asti indikuje zmensujicu sa navratnost’ prijmov spdsobenu inves-
ticiou do poistenia. Ukazuje, Ze pre firmu pomodze byt vyhodné ponechat’ si
urCith Cast’ rizika straty prostrednictvom spoluucasti.

V predchadzajucom priklade bola Struktira vypoctu velmi jednoducha,
oc¢akavana hodnota nakladov riadenia rizika obsahovala proporcionalne moz-
né stratové zat'azenie. Stanovenie prijatelnej poistnej sadzby alebo poistného
je obtazné, ale vel'mi dolezité. Poistovatel’ ich stanovuje obozretne aj preto,
aby mohol uspiet’ v konkurencii na poistnom trhu. VeI'mi ¢asto sa tato snaha
premietne do ekonomicky netinosnych sadzieb, ktoré hrozia vytvorenim pod-
mienok pre budiicu platobni neschopnost’ poistovne v niektorych poistnych
rizikach, alebo dokonca poistovne ako celku. Urcenie presnej hranice, po kto-
ri je znizovanie sadzieb prijatelné, je vel'mi tazké. Ide predovsetkym o to,
aby na jednej strane nepresiahlo inosnu mieru pre poistovatel’a, a na strane
druhej, aby zostalo dostato¢ne atraktivnym pre poistujiceho. Je nesporné, Ze
az pri vdc¢Som pocte pripadov sa pri poistnej udalosti zisti, ¢i poistenie bolo
skons$truované pre obe zic¢astnené strany, a i splnilo predpoklady, ktoré don
vkladali obaja partneri.

Vyhodou spolutcasti je, ze rusi neproporcionalne vysoké administrativne
néklady pri malych poistnych plneniach, ktoré si v podstate v tomto pripade
hradi poistenec. Ak sa zohl'adni tento prinos poistného kontraktu v primera-
nej spoluucasti, mozu sa obe zicastnené strany dohodnut’ na atraktivnej re-
dukcii vysky poistného, alebo aspori takej, akou je spoluucast’ na odburanie
malych strat. VSetko zavisi od rizikovo vynosovej charakteristiky rozdelenia
§kod a jej vzt'ahu k obchodnym zlozkdm prijmov.

Zaver

Predchadzajuce analyzy redukcie rizika sa orientovali na finanéné prijmy
firmy, ako ddsledok zaujmu akcionarov, ktori sa zameriavaju predovsetkym
na kvantifikaciu rizika vyjadreni v periaznych jednotkach. Je otazne, ¢i
stredna kvadratickd odchylka je adekvatnym odrazom ,,stability* dosahova-
nia prijmov firmy. Na niektoré ucely je vyhodnejsie zistovat’ pravdepodob-
nost’, Ze prijmy neklesnu pod urcita kriticka hranicu nevyhnutne potrebnu na
to, aby firma prezila. Tato hranica predstavuje pre manaZzment uzitoéni mieru
pri planovani penaznych tokov a akcionarom poskytuje vyhliadky na vypla-
tenie moznych dividend.

Napriek uvedenému by sa vicsina rizik mala merat’ strednou kvadratickou
odchylkou, pretoZe je presnejSia ako pravdepodobnost’ bankrotu a pre vacSinu
rozdeleni plati — ¢im vécSia odchylka, tym vécsia pravdepodobnost krachu.
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