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Úvod

Investiãní rozhodování pfiedstavuje dÛleÏitou
oblast strategického rozhodování firmy, neboÈ
nové investiãní projekty zásadnû ovlivÀují
budoucí hospodáfiské v˘sledky a prosperitu
firmy. Úspû‰nost nov˘ch projektÛ mÛÏe v˘raz-
nû pfiispût k rÛstu v˘konnosti firmy a naopak
neúspû‰nost mÛÏe vést nejen ke znaãnému
poklesu v˘konnosti, ale mÛÏe ohrozit i dal‰í exi-
stenci firmy. Úspû‰nost ãi neúspû‰nost projek-
tÛ pak závisí do znaãné míry na kvalitû pfiípra-
vy, hodnocení a v˘bûru tûchto projektÛ.

Kvalitu investiãního rozhodování ovlivÀuje
vût‰í poãet faktorÛ, z nichÏ mezi nejdÛleÏitûj‰í
patfií jednak volba kritérií uplatÀovan˘ch pfii
hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ, jed-
nak zpÛsoby, jak˘mi se respektuje riziko a neji-
stota pfii tomto rozhodování. Oba tyto faktory
byly pfiedmûtem ãetn˘ch empirick˘ch v˘zkumÛ
v âR i v zahraniãí. Cílem stati je prezentace
v˘sledkÛ empirického v˘zkumu investiãního
rozhodování realizovaného na Fakultû podniko-
hospodáfiské V·E v Praze [11] a jejich kompa-
race s v˘sledky dal‰ích prÛzkumÛ této proble-
matiky uskuteãnûn˘ch v âR i v zahraniãí.

1. Empirické v˘zkumy investiãního
rozhodování

V˘zkum investiãního rozhodování na Fakultû
podnikohospodáfiské V·E v Praze formou
dotazníkového ‰etfiení byl realizován v rámci
fie‰ení v˘zkumného zámûru MSM 6138439905
„Nová teorie ekonomiky a managementu orga-
nizací a jejich adaptaãní procesy.“ Toto ‰etfiení
bylo provedeno v prÛbûhu roku 2007 ve vybra-
n˘ch ãesk˘ch podnicích (celkem bylo získáno
a zpracováno 252 kvalitnû vyplnûn˘ch dotazníkÛ).
KaÏd˘ dotazník obsahoval celkem 77 základních

otázek zamûfien˘ch na ekonomiku a fiízení pod-
niku a dal‰ích 15 otázek orientovan˘ch speciál-
nû na logistiku. Vût‰ina otázek byla formulová-
na tak, aby tazatel mohl odpovûdût v˘bûrem
jedné nebo více moÏností, resp. konkrétní hod-
notou. Otevfien˘ch odpovûdí bylo minimum, nic-
ménû vût‰ina otázek tuto moÏnost umoÏÀovala.

Problematice investiãního rozhodování bylo
vûnováno celkem pût otázek (otázky 15 aÏ 19),
z nichÏ jedna se vztahovala ke kritériím uplat-
Àovan˘m v investiãním rozhodování, tfii k pro-
blematice respektování rizika a nejistoty pfii
hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ
a jedna ke zpÛsobÛm hodnocení tûchto projek-
tÛ po jejich realizaci (Jde o jednodu‰‰í zpÛsoby
hodnocení nákladÛ a ekonomick˘ch efektÛ
vzhledem k nákladÛm a efektÛm plánovan˘m,
ãi o nároãnûj‰í postaudity, resp. postimplemen-
taãní anal˘zy a hodnocení investiãních projektÛ
v urãitém období po jejich realizaci. Tato pro-
blematika není do této stati zahrnuta a budeme
jí vûnovat pozornost v jiném sdûlení.). NáplÀ
v˘zkumn˘ch otázek uvádí tabulka 1.

Primárním v˘stupem dotazníkového ‰etfiení
byly absolutní ãetnosti jednotliv˘ch odpovûdí na
dílãí otázky ‰etfiení.

Pro testování hypotéz o vzájemn˘ch závis-
lostech vybran˘ch sledovan˘ch znakÛ byly
vytvofieny kfiíÏové tabulky tûchto závislostí
s ohledem na formulované hypotézy. Ty byly
testovány pomocí 2 testu dobré shody v kombi-
naãní tabulce, která vznikla roztfiídûním jedno-
tek souboru podle dvou kvalitativních znakÛ.
Pfiekroãí-li vypoãtená hodnota pfii daném poãtu
stupÀÛ volnosti hodnotu kritickou, je moÏné
povaÏovat závislost dvou kvalitativních znakÛ
za prokázanou. Jako základ byla zvolena hladina
v˘znamnosti 5 % a pfii testování nûkter˘ch zá-
vislostí byla pfiijata i niÏ‰í síla testu. DoplÀkovû
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byl pouÏit korelaãní koeficient a SpearmanÛv
test.

Kromû v˘‰e uvedeného v˘zkumu byly dále
vyuÏity i v˘sledky dal‰ích v˘zkumÛ obdobného
zamûfiení, realizovan˘ch jednak na Fakultû
podnikohospodáfiské V·E v Praze ãi na nûkte-
r˘ch dal‰ích pracovi‰tích v âR (Z v˘zkumÛ rea-
lizovan˘ch na Fakultû podnikohospodáfiské
V·E v Praze jsou to dva v˘zkumy men‰ího roz-
sahu s poãtem okolo 50 respondentÛ. První

z nich mûl ‰ir‰í zamûfiení a orientoval se na
integraci rizika a nejistoty do strategického roz-
hodování [25], druh˘ se t˘kal pfiímo investiãního
rozhodování [2]. K ostatním pracovi‰tím v âR
zab˘vajících se touto problematikou patfií napfi.
Fakulta managementu Univerzity Hradec Krá-
lové, Fakulta ekonomiky a managementu Uni-
verzity Tomá‰e Bati ve Zlínû.), jednak v zahra-
niãí, a to pfiedev‰ím ve Spojen˘ch státech,
Velké Británii, Finsku a ·védsku.

Tab. 1: Analyzované otázky vãetnû testovan˘ch závislostí

Otázka Testované
závislosti

15. Jaká kritéria pouÏíváte v souãasné dobû k hodnocení investiãních 
70, 71d

projektÛ? 

16. Jak˘ch zpÛsobÛ uÏíváte pfii stanovení velikosti a hodnocení 2, 3a, 3i, 5, 
rizika investiãních projektÛ? 17, 18, 70, 71d

17. Jak˘m zpÛsobem nakládáte s rizikem pfii hodnocení a v˘bûru 
16, 70, 71d

investiãních projektÛ?

18. Jaké nástroje uplatÀujete pfii anal˘ze rizika investiãních projektÛ? 16, 70, 71d

2. Co mohou uvedené i dal‰í zmûny vnûj‰ího globálního prostfiedí 
pfiinést Va‰emu podniku v dohledné budoucnosti (tj. v horizontu 16
pfiibliÏnû 5 let)?

Uveìte, jak dÛleÏité jsou pro strategické rozhodování ve Va‰em 
podniku následující podmínky: 

16
3a. – nepfiedvídatelnost trÏního prostfiedí
3i. – rychlost technologick˘ch zmûn

5. Má Vá‰ podnik zpracovanou strategii a má ji preciznû 
16

formulovanou v písemném dokumentu?

70. Roãní obrat podniku (velikost mûfiená trÏbami). 15, 16, 17, 18

71d. Majoritní zahraniãní vlastník. 15, 16, 17, 18

Zdroj: [11]

* Více moÏn˘ch odpovûdí

2. UplatÀovaná kritéria investiãního
rozhodování

2.1. Klasifikace kritérií investiãního
rozhodování

Investiãní projekty lze z hlediska kvantitativních
v˘stupÛ charakterizovat tfiemi základními faktory:
� penûÏními toky, resp. rozdílem penûÏních

pfiíjmÛ a v˘dajÛ plynoucích z investice,
� dobou skuteãné Ïivotnosti investice,
� rizikem, které se realizací investice podstu-

puje a za které by mûla firma poÏadovat pfii-
mûfien˘ v˘nos.

Pro hodnocení investiãních projektÛ pak
existuje fiada metod, resp. kritérií, které pfiistu-
pují k tûmto základním faktorÛm rÛzn˘mi zpÛ-
soby. Kritéria hodnocení investiãních projektÛ
lze rozdûlit do dvou skupin, a to na kritéria:
� statická, která zohledÀují zejména finanãní

toky, k ãasu pfiihlíÏejí pouze omezenû a s rizi-
kem v podstatû nepracují (napfi. celkov˘ pfií-
jem z investice, ãist˘ pfiíjem z investice, prÛ-
mûrná roãní návratnost, prÛmûrná doba
návratnosti, doba návratnosti z nediskonto-
van˘ch pfiíjmÛ),
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� dynamická, která berou v úvahu v‰echny tfii
faktory, tj. penûÏní toky, dobu Ïivotnosti inves-
tice i podstupované riziko (napfi. ãistá sou-
ãasná hodnota – NPV, vnitfiní v˘nosové pro-
cento – IRR, index rentability – IR, v˘nosovû
nákladov˘ koeficient – BCR, doba návrat-
nosti z diskontovan˘ch penûÏních tokÛ – PP).
Jako doplÀkové nástroje pro hodnocení

investic, zejména v souvislosti s integrací rizika
a nejistoty do procesu tohoto hodnocení, lze mj.
pouÏívat anal˘zy citlivosti, scénáfie, simulaãní
techniky a reálné opce.

Volba kritéria pro hodnocení investic by
mûla odráÏet více aspektÛ, zejména preference
rozhodovatele (dÛraz na relativní ãi absolutní
v˘nosnost investice, tlak na krátkou dobu
návratnosti, existence rozpoãtového omezení),
dále i nároãnost a pracnost aplikace jednotli-
v˘ch kritérií, závaÏnost daného rozhodnutí,
ãasov˘ tlak ãi zvyklosti v organizaci.

2.2. Poznatky z vlastního v˘zkumu
kritérií uplatÀovan˘ch
pfii investiãním rozhodování

V rámci tohoto v˘zkumu se respondenti vyjad-
fiovali k pouÏívan˘m kritériím hodnocení inves-
tiãních projektÛ odpovûdí na otázku „Jaká krité-
ria pouÏíváte v souãasné dobû k hodnocení
investiãních projektÛ?“.

V souvislosti s v˘zkumem byly formulovány
tyto hypotézy:
H1 – Podniky na ãeském trhu dávají pfied-

nost metodám, které akcentují vãasnou

návratnost (Hypotéza H1 byla vyslove-
na v návaznosti na v˘zkum autorÛ [10],
kter˘ poloÏil respondentÛm v˘robních
firem ve Velké Británii, USA a âeské
republice otázku: „Je pfiirozené, Ïe
manaÏefii v zájmu vlastní kariéry podpo-
rují projekty, které pfiiná‰ejí v˘sledky
v krátkém období?“ S tím souhlasilo
53,5 % britsk˘ch manaÏerÛ, 62,5 %
manaÏerÛ z USA a 62,1 % ãesk˘ch
manaÏerÛ.).

H2 – Podniky z dÛvodu lep‰í vypovídací
schopnosti preferují dynamická kritéria
pfied kritérii statick˘mi.

H3 – Volba kritérií hodnocení investiãních
projektÛ závisí na velikosti podniku
a typu vlastnictví.
H3a – S rÛstem velikosti podniku roste

i pouÏívání dynamick˘ch kritérií.
âím je podnik vût‰í, tím více sofistikova-
nûj‰í kritéria hodnocení investiãních
projektÛ pouÏívá.
H3b – Preference pouÏívání jednotli-

v˘ch kritérií závisí na tom, zda je
majoritní vlastník tuzemsk˘ ãi
zahraniãní.

Podniky se zahraniãní majetkovou
úãastí vyuÏívají sofistikovanûj‰í kritéria
hodnocení ve vût‰í mífie neÏ podniky
plnû vlastnûné domácím kapitálem.

Primární data získaná z empirického v˘zku-
mu, absolutní i relativní ãetnosti uvádí tabulka 2.

Tab. 2: Kritéria vyuÏívaná pfii hodnocení investiãních projektÛ

Kritérium Typ kritéria Poãet Podíl

Ukazatele rentability a návratnosti statické 190 75,4 %

Doba úhrady (poãítaná z penûÏních tokÛ ãi z v˘sledovky 
a investiãních nákladÛ) statické 69 27,4 %

Diskontovaná doba úhrady dynamické 28 11,1 %

Vnitfiní v˘nosové procento (IRR) dynamické 55 21,8 %

âistá souãasná hodnota (NPV) dynamické 56 22,2 %

Index rentability (IR) dynamické 20 7,9 %

V˘nosovû-nákladov˘ koeficient (BCR) dynamické 8 3,2 %

Jiné dynamické 9 3,6 %

Celkov˘ poãet dotazníkÛ s alespoÀ jednou vyplnûnou odpovûdí 241 x

Zdroj: [11]
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JiÏ z primárních dat vypl˘vá, Ïe vût‰ina res-
pondentÛ (více neÏ 75,4 %) pouÏívá statická
kritéria, coÏ ov‰em nevyluãuje soubûÏné pouÏí-
vání nûkter˘ch dynamick˘ch kritérií. Pouze
necelá ãtvrtina respondentÛ (22 %) pouÏívá
k hodnocení investic dynamická kritéria jako je
ãistá souãasná hodnota (NPV) nebo vnitfiní
v˘nosové procento (IRR). Jak ukazují data,
manaÏefii nadále preferují pouÏívání kritérií
zamûfien˘ch na rentabilitu a návratnost investic
(potvrzení hypotézy H1) a bohuÏel nadále pfie-
vládá pouÏívání statick˘ch kritérií hodnocení
investiãních projektÛ (vyvrácení hypotézy H2).

Na první pohled neutû‰en˘ stav je v‰ak
bûÏn˘ i v mezinárodním srovnání (viz oddíl 2.3
vûnovan˘ komparaci s jin˘mi v˘zkumy)
a nemusí signalizovat ignoranci sofistikovanûj-
‰ích kritérií dynamické povahy, ale stav, kdy
jsou jednotlivá kritéria pouÏívána v souladu
s úãelem a cílem. V první fázi rozhodovacího
procesu jsou totiÏ hodnoceny i investice, které
po kvantifikaci pfiíjmÛ a v˘dajÛ nesplÀují základní

kritéria pfiijatelnosti, aniÏ se dále zvaÏuje jejich
moÏné riziko – tyto projekty není nutné dále
analyzovat a pouÏití statick˘ch kritérií mÛÏe b˘t
vhodn˘m prostfiedkem racionalizace pfii dal‰ím
zkoumání investiãních moÏností. Zmínûn˘ stav
tedy mÛÏe b˘t i signálem proaktivního pfiístupu
managementu k fiízení rozvoje podniku pro-
stfiednictvím investic – intenzivnûji se vyhledá-
vá více moÏností umístûní volného kapitálu
firem, z nichÏ fiada v‰ak neprojde prvním sítem
rozhodování z dÛvodu zfiejmé nev˘hodnosti,
která je odhalena jiÏ statick˘mi kritérii. Na dru-
hou stranu lze toto zdÛvodnûní do jisté míry
zpochybnit, neboÈ jak vypl˘vá z jin˘ch v˘zku-
mÛ, napfi. [25] ãi [2], tak vût‰ina manaÏerÛ dává
pfiednost jednodu‰‰ím kritériím zejména
z dÛvodu nedostateãné znalosti nástrojÛ sofis-
tikovanûj‰ích a ãasového tlaku.

VyuÏívání kritérií hodnocení investiãních pro-
jektÛ v závislosti na velikosti podniku mûfiené
roãními trÏbami ukazuje tabulka 3 (odpovûdi
firem, které svoje trÏby neuvedly, byly vyfiazeny).

Tab. 3: PouÏívání metod v závislosti na velikosti firmy (absolutní ãetnosti)

Kritéria / trÏby do do nad
500 mil. Kã 3 mld. Kã 3 mld. Kã

Ukazatele rentability a návratnosti 61 88 33

Nediskontovaná doba úhrady 24 29 11

Diskontovaná doba úhrady 2 17 7

Vnitfiní v˘nosové procento (IRR) 6 30 16

âistá souãasná hodnota (NPV) 12 26 15

Index rentability (IR) 2 11 5

V˘nosovû-nákladov˘ koeficient (BCR) 1 3 2

Jiné 3 3 3

Celkem 111 207 92

Zdroj: [11]

Prostfiednictvím χ2 testu dobré shody byla
testována hypotéza o nezávislosti volby kritéria
na velikosti podniku. Hodnota χ2 = 25,14, pfii-
ãemÏ kritická hodnota pro 14 stupÀÛ volnosti na
5% hladinû v˘znamnosti je 23,68, coÏ zname-
ná, Ïe ãást hypotézy H3, Ïe velikost podniku
ovlivÀuje volbu kritérií hodnocení investic, lze
pfiijmout. Z v˘zkumu je patrná tendence pfiíklo-
nu vût‰ích firem k pouÏívání dynamick˘ch krité-
rií (NPV, IRR), nicménû ta není statisticky pro-
kazatelná (hypotéza H3a).

Vstup zahraniãního kapitálu do ãesk˘ch
firem je ãasto velmi dÛleÏit˘m krokem k racio-
nalizaci rozhodovacích procesÛ na v‰ech úrov-
ních fiízení, a proto jsme formulovali hypotézu
o závislosti volby kritérií hodnocení na typu
vlastníka (H3b). V tabulce 4 jsou uvedeny rela-
tivní ãetnosti vyuÏívání jednotliv˘ch kritérií hod-
nocení v závislosti na majoritním vlastnictví. Na
první pohled je patrné, Ïe v˘znamnûj‰í rozdíl
v aplikaci je u ukazatele rentability a návratnos-
ti a IRR.
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S pouÏitím Spearmanova koeficientu ordi-
nálního pofiadí dostáváme korelaci 95 %. Hypo-
téza H3b ohlednû vztahu pouÏívan˘ch kritérií
a druhu vlastníka se také nepotvrdila. DÛvodem
je zfiejmû fakt, Ïe ãesk˘ trh v rámci zaãlenûní do
EU a celosvûtov˘ch vlivÛ globalizaãních procesÛ
je jiÏ natolik ovlivnûn trendy okolí, Ïe uÏ i tuzem‰-
tí vlastníci pfiijali pfiístupy vlastníkÛ zahraniãních.

2.3. Komparace v˘sledkÛ vyuÏívání
kritérií hodnocení investiãních
projektÛ s jin˘mi v˘zkumy

Sledování preferencí pouÏívání kritérií hodnoce-
ní investic bylo pfiedmûtem mnoha empirick˘ch

v˘zkumÛ formou dotazníkov˘ch ‰etfiení, a to
nejen v âR, ale i v dal‰ích zemích. Tyto v˘zku-
my se li‰í nejen velikostí a strukturou souboru
respondentÛ, ale i zpÛsobem kladení dotazÛ
a zafiazením jednotliv˘ch kritérií ãi metod do
souboru prioritnû zkouman˘ch kritérií.

V˘zkumy v âR
V tabulce 5 jsou uvedeny relativní ãetnosti pou-
Ïívání jednotliv˘ch kritérií tak, jak byly prezento-
vány v domácí odborné literatufie.

Tab. 4: 
VyuÏívání kritérií hodnocení investiãních projektÛ v závislosti na majoritním 
vlastnictví firmy (relativní ãetnosti)

Majoritní vlastník zahraniãní tuzemsk˘

Ukazatele rentability a návratnosti 70 % 82 %

Nediskontovaná doba úhrady 26 % 30 %

Diskontovaná doba úhrady 11 % 12 %

Vnitfiní v˘nosové procento (IRR) 26 % 18 %

âistá souãasná hodnota (NPV) 21 % 25 %

Index rentability (IR) 8 % 8 %

V˘nosovû-nákladov˘ koeficient (BCR) 5 % 2 %

Jiné 4 % 2 %

Zdroj: [11]

Tab. 5: 
Srovnání v˘sledkÛ v˘zkumÛ vyuÏívání kritérií hodnocení investiãních projektÛ, 
resp. strategick˘ch variant v âR

Kritérium/v˘zkum 1. (1999) 2. (2003) 3. (2005) 4. (2005) 5. (2006) 6. (2007)

IRR 31 % 33 % 36 % 19 % 22 %

NPV 46 % 54 % 39 % 11 % 18 % 22 %

Diskont. doba úhrady 72 % 27 % 77 % 11 %

Nediskont. doba úhrady 64 % 60 % 62 % 72 % 27 %

Rentabilita investic 35 % 92 % 23 % 28 % 54 % 75 %

Index rentability 42 % 8 % 8 %

Jiné DCF 5 % 11 % 3 %

Jiné ne DCF 1 % 21 % 2 % 21 % 40 % 4 %

Zdroj: V˘zkum 1 [8], v˘zkum 2 [2], v˘zkum 3 [10], v˘zkum 4 [25], v˘zkum 5 [12] a v˘zkum 6 [11]

Z pfiehledu v˘zkumÛ v âR je moÏné vyslo-
vovat pouze domnûnky, nikoli v‰ak závûry, pro-
toÏe skupiny dotazovan˘ch podnikÛ nejsou
zcela srovnatelné. V˘zkumy 1 a 3 byly zamûfie-
ny prioritnû na technologicky se rozvíjející firmy,

v˘zkumy 4 a 5 na obecnûj‰í principy volby kri-
térií hodnocení. Ve v‰ech v˘zkumech je ale
moÏné sledovat velkou míru uplatÀování nûkte-
ré z forem kritéria rychlé návratnosti (doba
úhrady z diskontovan˘ch ãi nediskontovan˘ch
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tokÛ nebo rentabilita investic). Témûfi v‰echny
v˘zkumy (s v˘jimkou 4) potvrzují niÏ‰í míru pou-
Ïívání kritéria IRR neÏ NPV a vût‰ina téÏ v˘raz-
né zastoupení kritérií statické povahy.

V následujícím grafu (viz obrázek 1) jsou
shrnuty nûkteré z v˘znamnûji zastoupen˘ch
kritérií (Doba úhrady zahrnuje jak statická, tak
dynamická mûfiítka. Vzhledem ke zpÛsobu, kte-
r˘m respondenti odpovídali – moÏnost v˘bûru

více pouÏívan˘ch kritérií, byl vybrán z dané sku-
piny ukazatel s nejvût‰í ãetností. Analogicky je
tomu u skupiny statick˘ch metod.). Z tohoto
grafu opût vidíme vysokou míru vyuÏívání sta-
tick˘ch kritérií a ukazatelÛ akcentujících vãas-
nou návratnost investice. Technologicky vyspû-
lej‰í podniky uplatÀují ve vût‰í mífie i sofistiko-
vanûj‰í kritéria hodnocení neÏ podniky náhod-
nû vybrané.

Obr. 1: 
Srovnání v˘sledkÛ prÛzkumÛ ohlednû vybran˘ch metod uÏívan˘ch pfii 
hodnocení strategick˘ch variant, resp. investiãních projektÛ v âR

Zdroj: V˘zkum 1 [8], v˘zkum 2 [2], v˘zkum 3 [10], v˘zkum 4 [25], v˘zkum 5 [12] a v˘zkum 6 [11]

V˘zkumy v zahraniãí
Empirické v˘zkumy uplatÀování kritérií hodnocení
investiãních projektÛ byly realizovány i v zahra-
niãí. Srovnání nûkolika z tûchto v˘zkumÛ usku-
teãnûn˘ch opût formou dotazníkov˘ch ‰etfiení
v USA, Velké Británii, ·védsku a Finsku uvádí

tabulka 6. Vzhledem k v˘sledkÛm v âR je vidi-
telná preference v pouÏívání dynamick˘ch kritérií,
a to zejména IRR, kterému je dávána pfiednost
(kromû v˘zkumu 10) i pfied NPV. Ve v‰ech v˘zku-
mech, s v j̆imkou USA, se jako v˘raznû pouÏívané
kritérium opakuje nûkter  ̆z ukazatelÛ návratnosti.

Tab. 6: Srovnání v˘sledkÛ zahraniãních v˘zkumÛ vyuÏívání kritérií hodnocení investic

Kritérium / v˘zkum 7. USA 8. VB 9. USA 10.·védsko Finsko 12. VB
(1989) (1992) (2001) (2003) 11. (2004) (2005)

IRR 49 % 81 % 76 % 23 % 54 % 55 %

NPV 21 % 74 % 75 % 52 % 50 % 52 %

Diskont. doba úhrady 35 % 53 %

Nedisk. doba úhrady 19 % 94 % 78 % 63 % 68 %

Rentabilita 8 % 50 % 24 % 19 % 20 %

PI (IR) 55 % 6 %

Zdroj: V˘zkum 7 [23], v˘zkum 8 [19], v˘zkum 9 [7], v˘zkum 10 [21], v˘zkum 11 [14] a v˘zkum 12 [10]
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DÛraz na pouÏívání IRR, kter˘ je moÏné sle-
dovat zejména ve Spojen˘ch státech a Velké Bri-
tánii, patrnû plyne z historicky daného jiného pfií-
stupu k investicím – zatímco vût‰ina ãesk˘ch firem
vnímá realizaci investiãních projektÛ jako prostfie-
dek dal‰ího rozvoje prostfiednictvím získání aktiv
a jejich následného efektivního vyuÏívání, pfiístup
americk˘ investici vnímá spí‰e jako doãasné umís-
tûní kapitálu. Tím je pak logicky preferováno IRR.

I kdyÏ v âR zatím pfii hodnocení investiã-
ních projektÛ v˘raznû pfievládají ukazatele
návratnosti, lze oãekávat v budoucnu posun
k pouÏívání sofistikovanûj‰ích kritérií hodnoce-
ní. Tuto tendenci ilustruje na pfiíkladu z Velké
Británie tabulka 7, shrnující míru uplatÀování
jednotliv˘ch kritérií hodnocení investic u vel-
k˘ch firem v letech 1975, 1981 a 1992 (pro
srovnání jsou zde i údaje z v˘zkumu V·E).

Tab. 7: Kritéria hodnocení projektÛ u velk˘ch firem ve Velké Británii a v˘zkum V·E

Kritérium / v˘zkum UK (1975) UK (1981) UK (1992) âR (2007)

Doba úhrady 73 % 81 % 94 % 75 %

PrÛmûrná v˘nosnost 51 % 49 % 50 %

IRR 44 % 57 % 81 % 22 %

NPV 32 % 39 % 74 % 22 %

Zdroj: [19], [11]

Z této tabulky názornû plyne, Ïe statická
kritéria reprezentovaná zde prÛmûrnou v˘nos-
ností mají v souboru kritérií hodnocení stále své
pevné místo. Jejich postavení se uÏ s ãasem
dále v˘znamnû neupevÀuje, na rozdíl od NPV
a IRR, jejichÏ v˘znam v prÛbûhu let prudce
vzrostl. Analogick˘ v˘voj lze oãekávat v prÛbû-
hu dal‰ích let i v âR, a to zejména u velk˘ch
firem. Logick˘ je i dÛraz na vãasnou návratnost
investic, kter˘ se projevuje tím, Ïe i pfii rostoucí
mífie pouÏívání kritérií NPV a IRR stále stoupá
i míra pouÏívání ukazatelÛ doby úhrady.

Poznámka: Nûkteré dal‰í ponûkud star‰í
empirické v˘zkumy uplatÀování kritérií hodno-
cení investiãních projektÛ realizované pfiede-
v‰ím ve Velké Británii vedly k závûrÛm (Kromû
potvrzení poznatku, Ïe nejãastûji uplatÀovan˘m
kritériem je doba návratnosti, pfiiãemÏ pfii uÏití
diskontovan˘ch penûÏních tokÛ se obvykle
aplikuje spí‰e IRR neÏ NPV.), Ïe:
– Velikost podniku je v˘znamn˘m faktorem

míry vyuÏívání kritérií vycházejících z dis-
kontovan˘ch penûÏních tokÛ, kdy s rÛstem
velikosti roste i míra aplikace tûchto kritérií
(toto tvrzení prokázaly v˘zkumy ve velk˘ch
podnicích [17], podnicích stfiedního rozsahu
[15] a podnicích mal˘ch [18].

– I kdyÏ se neprokázala statisticky závislost
uplatÀování IRR a NPV na oboru, resp. od-
vûtví, pfiesto tato kritéria ãastûji uplatÀovaly
ropné spoleãnosti, podniky s kontinuálním

v˘robním procesem a organizace finanãní-
ho sektoru [16], [22].

– Z vefiejného sektoru byly ãastûj‰ími uÏivate-
li tûchto kritérií vodárenské firmy na rozdíl
od zdravotnick˘ch organizací a orgánÛ
místní správy [13].

3. Riziko a nejistota v investiãním
rozhodování

Jak ukazují zku‰enosti z hospodáfiské praxe,
fiada subjektÛ (manaÏefii rÛzn˘ch úrovní, ale
i specialisté) podílejících se na pfiípravû, hodno-
cení a volbû investiãních variant se dopou‰tí
fiady chyb s neadekvátním respektováním rizika
a nejistoty. Schopnost tûchto subjektÛ vhodnû
integrovat riziko a nejistotu do investiãního roz-
hodování je dána nejen jejich kvalifikací a zku-
‰enostmi, ale i analytick˘mi schopnostmi získá-
vat a zpracovávat informace.

3.1. Problémy a nedostatky integrace
rizika a nejistoty do investiãního
rozhodování

Ve zcela ideálním prostfiedí by mohli manaÏefii
rozhodovat racionálnû, ale v reálném Ïivotû
vzhledem k existenci bariér racionality tomu tak
není (blíÏe [4] a [25]). Tyto bariéry mohou b˘t
jednak na stranû samotného manaÏera (zejmé-
na nedostateãné znalosti, schopnosti a doved-
nosti), nebo vznikají v souvislosti s prostfiedím,
ve kterém se pohybuje (napfi. ãasov˘ tlak,
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nedostatek zdrojÛ – finanãních, lidsk˘ch aj.,
nedostateãn˘ pfiístup k informacím aj.).

Mezi základní nedostatky investiãního roz-
hodování (v obecnûj‰í rovinû i strategického
rozhodování) patfií ãasté ignorování nejistoty.
To se vût‰inou projevuje v binárním chápání
nejistoty, tzn., Ïe manaÏefii pfiedpokládají buì
plnou jistotu, pfiíp. úplnou nejistotu ve v˘voji
podnikatelského okolí (Uvedené binární chápá-
ní nejistoty pramení z poznatkÛ expertÛ pora-
denské firmy McKinsey [1], pfiiãemÏ zanedbá-
vání nejistoty, spojené s pfiedpokladem dosta-
teãnû spolehliv˘ch prognóz ve v˘voji podnika-
telského okolí, je oprávnûné podle tûchto auto-
rÛ pouze ve 30 aÏ 40 % problémÛ strategické-
ho rozhodování. Úplná nejistota se t˘ká ne více
neÏ 10 % tûchto problémÛ. Ve více neÏ 50 %
má nejistota buì diskrétní charakter a lze ji
popsat urãit˘m poãtem tzv. pfiirozen˘ch scéná-
fiÛ (faktory rizika mají binární charakter, kdy
mÛÏe jít napfi. o pfiijetí, ãi nepfiijetí urãit˘ch regu-
laãních ãi zákonn˘ch opatfieních aj.), nebo cha-
rakter spojit˘ – napfi. v˘voj nákupních a prodej-
ních cen, mûnového kurzu atd.).

V první situaci (pfiedpoklad plné jistoty)
se manaÏefii domnívají, Ïe v˘voj podnikatelské-
ho okolí je dostateãnû stabilní a je moÏné sta-
novit dostateãnû pfiesné prognózy v˘voje klí-
ãov˘ch rizikov˘ch faktorÛ, které v˘znamn˘m
zpÛsobem budou ovlivÀovat v˘sledek dané
investice. Základem pro volbu investiãní varian-
ty se pak stává nejpravdûpodobnûj‰í scénáfi,
a to buì v podobû odhadované prognózy klíão-
vého rizikového faktoru, nebo jako kombinace
v˘voje nûkolika nejdÛleÏitûj‰ích rizikov˘ch fak-
torÛ. Pfii tomto pfiístupu dochází k ignorování
nejistoty (Pouze pfii uplatnûní kritérií v podobû
diskontované doby úhrady a NPV je riziko
respektováno formou rizikové prémie jakou
souãásti diskontní sazby.), coÏ znamená náhra-
du rozhodování o investiãních variantách za
rizika a nejistoty rozhodováním za jistoty.
V nûkter˘ch pfiípadech mÛÏe b˘t takové zjed-
nodu‰ení oprávnûné (pfii dostateãnû stabilním
podnikatelském okolí), neboÈ umoÏÀuje a v˘-
raznû zjednodu‰uje cel˘ rozhodovací proces,
neboÈ tvorba finanãních plánÛ pfii jednom scé-
náfii je relativnû snadná. BohuÏel v fiadû pfiípa-
dÛ je v‰ak takováto simplifikace zcela neade-
kvátní s negativními dopady na kvalitu investiã-
ního rozhodování. âasto se pak skuteãn˘ v˘voj
odchyluje od jediného zvaÏovaného (nejprav-
dûpodobnûj‰ího) scénáfie a dosahované

v˘sledky jsou znaãnû odli‰né od v˘sledkÛ pfied-
pokládan˘ch. Zejména v pfiípadech negativních
odchylek u investiãních rozhodnutí nevratné
povahy (napfi. v˘stavba nov˘ch jednoúãelov˘ch
kapacit) takové neoprávnûné zjednodu‰ení
mÛÏe vést aÏ k bankrotu firmy. Ignorování neji-
stoty s sebou také nese men‰í pfiipravenost
organizace na vyuÏívání budoucích pfiíleÏitostí
a ochranu pfied dal‰ími riziky.

Protipólem pfiedpokladu plné jistoty je
mnohdy stejnû neadekvátní pfiedpoklad úplné
nejistoty. Je zfiejmé, Ïe v pfiípadû zcela neji-
stého v˘voje podnikatelského okolí jsou jakéko-
liv prognózy krajnû obtíÏné a nejisté, klíãové
rizikové faktory nemusí b˘t ani známy, natoÏ
jejich pfiípadn˘ moÏn˘ v˘voj a dopady. Za této
situace se manaÏefii rozhodují buì intuitivnû
(Role intuice pfii investiãních rozhodnutích stra-
tegické povahy je v˘znamná. PomÛÏe ãasto pfie-
klenout vysokou míru nejistoty, pfii které by jaké-
koliv exaktní metody selhávaly. Nicménû je vhod-
né oba pfiístupy (intuitivní a exaktní) zkombinovat
a intuitivní fie‰ení podloÏit kvantitativními nástroji
a metodami, blíÏe viz [4].), nebo v pfiípadû znaã-
né averze k riziku se kritick˘m rozhodnutím radû-
ji vyh˘bají a orientují se na dílãí opatfiení, které
jsou z hlediska rizika spí‰e neutrální (napfi. sniÏo-
vání nákladÛ. Nadhodnocená míra rizika se pak
stává i urãit˘m alibismem pfii zdÛvodÀování neús-
pû‰nosti zvolené investiãní varianty.

Mezi dal‰í nedostatky práce s rizikem
a nejistotou v investiãním rozhodování patfií:
� vyhledávání informací potvrzujících

souãasné závûry a odmítání informací,
které jsou v rozporu s tûmito závûry, s ãímÏ
souvisí i nepfiimûfiená váha kladená první
informaci, která je k dispozici,

� pfieceÀování pfiesnosti odhadÛ a pro-
gnóz (i kdyÏ se zpravidla nedospívá
k dobr˘m odhadÛm ãi prognózám),

� pfieceÀování málo pravdûpodobn˘ch ne-
gativních jevÛ (pfiíli‰ná opatrnost), zejmé-
na souvisí-li s osobními zku‰enostmi, a s tím
spojené vyh˘bání se rizikov˘m rozhod-
nutím, kdy se manaÏefii snaÏí oddalovat
volbu takov˘ch rozhodnutí z obavy pfied
nepfiízniv˘mi dopady (S tím souvisí ãasto
nevhodnû vytvofien˘ motivaãní systém firem,
kdy manaÏefii jsou „trestáni“ za rozhodnutí
vedoucí k nepfiízniv˘m v˘sledkÛm, ale
nejsou „trestáni“ za nevyuÏití pfiíleÏitostí.),

� na druhé stranû pfieceÀování pravdûpodob-
ností pfiízniv˘ch jevÛ vedoucí k nezdravému
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optimismu, kdy se vychází z pfiedpokladu
znaãnû pfiíznivého v˘voje podnikatelského
okolí (optimistické vych˘lení nepravdûpo-
dobnûj‰ího scénáfie),

� opomíjení rizikov˘ch faktorÛ nebo stano-
vování pfiíli‰ úzk˘ch intervalÛ jejich neji-
stoty, kdy napfi. nejsou brány v úvahu
extremní v˘voje okolí a jeho skokové
zmûny,

� nerespektování závislosti pozornosti
vûnované rizikov˘m faktorÛ na charakte-
ru prostfiedí, ve kterém se podnik pohybuje
(ãím je prostfiedí nejistûj‰í, tím více by mûla
b˘t vûnována pozornost vnûj‰ím faktorÛm),

� nereflektování postoje vrcholového
manaÏera (vedení) k riziku manaÏery na
niÏ‰ích úrovních fiízení. Ti pak buì vystavu-
jí firmu pfiíli‰ velkému riziku, nebo jednají
pfiíli‰ konzervativnû a nevyuÏívají atraktivní
pfiíleÏitosti.
V˘ãet uveden˘ch nedostatkÛ práce s rizi-

kem a nejistotou není zcela jistû úpln˘. Za
zmínku stojí je‰tû opomíjení tvorby a vyuÏívá-
ní systémÛ vãasného varování, jeÏ podporují
rychlou identifikaci rizik a pfiíleÏitostí jiÏ z jejich
prvních signálÛ.

V˘‰e uvedené problémy a nedostatky pfii prá-
ci s rizikem a nejistotou vypl˘vají z fiady prÛzku-
mÛ, které byly provádûny jak v âR (blíÏe [2], [3],
[6] a [25]), tak i v zahraniãí (napfi. [1], [8] a [9]).

3.2. Poznatky z v˘zkumu postupÛ
a nástrojÛ vyuÏívan˘ch pfii
stanovení velikosti rizika
investiãních projektÛ a jejich
hodnocení

Jak jiÏ jsme uvedli v˘‰e (viz tabulka 1), souãás-
tí v˘zkumu investiãního rozhodování v rámci
empirického v˘zkumu realizovaného na FPH
V·E v Praze byly tyto tfii otázky vztahující se
k integraci rizika a nejistoty do investiãního 
rozhodování:
� Jak˘ch zpÛsobÛ pfii stanovení velikosti rizi-

ka investiãních projektÛ, resp. pfii hodnoce-
ní tohoto rizika, uÏíváte?

� Uveìte, jak˘m zpÛsobem nakládáte s rizi-
kem pfii hodnocení a v˘bûru investiãních
projektÛ.

� Uveìte, jaké nástroje uplatÀujete pfii anal˘-
ze rizika investiãních projektÛ.

3.2.1. ZpÛsoby stanovení velikosti rizika
investiãních projektÛ, resp. jeho
hodnocení

Jedním z klíãov˘ch aspektÛ jak posoudit kvalitu
integrace rizika a nejistoty je, jak˘m zpÛsobem
podniky pfii hodnocení rizika investiãních pro-
jektÛ stanovují právû velikost tohoto rizika.
V souladu s oãekáváním (viz tabulka 8) vût‰ina
dotazovan˘ch podnikÛ neuplatÀuje pfii stanove-
ní rizika ãíselné charakteristiky, ale charakteris-
tiky slovní zaloÏené na zku‰enosti a implicitním
vnímání rizika (150 podnikÛ z celkového poãtu
respondentÛ, tj. 59,5 %). Pomûrnû ãasté (aÏ
pfiekvapivé), je uplatÀování ãíseln˘ch charakte-
ristik rizika (79 podnikÛ, tj. 31,3 %) v podobách
jako je pravdûpodobnost ztráty, rozptyl, resp.
smûrodatná odchylka kritéria – zisku, ãisté sou-
ãasné hodnoty aj. Zde v‰ak vyvstává urãitá
pochybnost o spolehlivosti tohoto údaje. V˘po-
ãet ãíseln˘ch charakteristik rizika vyÏaduje sta-
novení rozdûlení pravdûpodobnosti kritérií hod-
nocení investiãních projektÛ. Z dal‰í otázky
zamûfiené na nástroje vyuÏívané pfii anal˘ze
rizika vypl˘vá zanedbatelné uplatnûní simulace
Monte Carlo, av‰ak pomûrnû ãastá frekvence
scénáfiÛ (viz tabulka 11). V˘poãet ãíseln˘ch
charakteristik rizika vyÏaduje existenci pravdû-
podobnostního ohodnocení scénáfiÛ. Zji‰tûné
v˘sledky jsou tedy pfiekvapivé, ale v souladu
s dal‰ími zji‰tûními.

Zanedbávání rizika pfiiznal pouze velice
mal˘ podíl podnikÛ (17 podnikÛ, tj. 6,7 %). Zde
se v‰ak lze oprávnûnû obávat, Ïe tento údaj je
dosti podcenûn˘ a skuteãná situace je podstat-
nû hor‰í vinou optimistického zkreslení vedené-
ho snahou respondentÛ ukázat se v lep‰ím
svûtle. Dal‰ích 16 firem na tuto otázku neodpo-
vûdûlo, tzn., mÛÏeme pfiedpokládat, Ïe riziko
zanedbává pfies 12 % podnikÛ.

Jiné zpÛsoby stanovení velikosti rizika
investiãních projektÛ uvádí 13 podnikÛ, tj. 5,2
%, pfiiãemÏ podle slovních odpovûdí se jedná
zejména o slovní charakteristiky rizika (odpovû-
di typu jako empirické zpÛsoby, odborné odha-
dy kompetentních zamûstnancÛ atd.).
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V souvislosti s touto otázkou lze formulovat
následující hypotézy:
H4 – Podniky, které oãekávají v souvislosti se

zmûnami globálního prostfiedí více pfiíle-
Ïitostí a ohroÏení, budou pouÏívat více
sofistikované pfiístupy ke stanovení veli-
kosti rizika investiãních projektÛ.

H5 – Podniky, které pfiistupují ke strategické-
mu fiízení formálnûji (z hlediska formula-
ce strategie), pracují s více sofistikova-
n˘mi pfiístupy ke stanovení velikosti rizi-
ka investiãních projektÛ.

H6 – Vût‰í firmy a podniky vlastnûné zahra-
niãním kapitálem pouÏívají sofistikova-
nûj‰í zpÛsoby stanovení velikosti rizika
investiãních projektÛ.

Logicky by se dala oãekávat závislost zpÛ-
sobu stanovení velikosti rizika investiãních
projektÛ na charakteru prostfiedí, ve kterém
se podnik pohybuje, a vlivu jeho zmûn na sle-
dovan˘ podnik (hypotéza H4), pfiiãemÏ ãím
vût‰í ohroÏení a pfiíleÏitosti podnik oãekává, tím

více by mûl vûnovat pozornost práci s rizikem
a nejistotou, tj. mj. stanovení velikosti rizika.

Závislost byla zkoumána vzhledem k odpovû-
dím na otázku „Co mohou uvedené i dal‰í zmûny
vnûj‰ího globálního prostfiedí pfiinést Va‰emu
podniku v dohledné budoucnosti (tj. v horizontu
pfiibliÏnû 5 let)? Poãty odpovûdí shrnuje tabulka 9.
Test χ2 dobré shody pfii 5% hladinû v˘znam-
nosti v‰ak nepotvrdil tuto závislost (hodnota kri-
téria χ2 11,5 < kritická hodnota na 5% hladinû
v˘znamnosti pfii 12 stupních volnosti je 21). Je
nutné poznamenat, Ïe pfii testování byla vylou-
ãena data firem, které na danou otázku neod-
povûdûly, aby nedo‰lo ke zkreslení v˘sledkÛ.
Hledaná závislost nebyla nalezena ani pfii odÛ-
vodnûném sníÏení hladiny v˘znamnosti, závis-
lost je nalezená pouze s 51% pravdûpodob-
ností, coÏ odpovídá nezávislosti. Nepodafiilo se
prokázat ani závislost mezi zpÛsoby stanovení
velikosti rizika investiãních projektÛ a dÛleÏitos-
tí nepfiedvídatelnosti prostfiedí a rychlosti tech-
nologick˘ch zmûn pro strategické rozhodování.

Tab. 8: ZpÛsoby stanovení velikosti rizika investiãních projektÛ

ZpÛsoby stanovení velikosti rizika Poãet Podíl

1 Slovní charakteristiky (napfi. zanedbatelné, malé, stfiední, 
velké, nepfiijatelné riziko)

150 59,5 %

2 âíselné charakteristiky (napfi. pravdûpodobnost ztráty, rozptyl, 
smûrodatná odchylka kritéria napfi. zisku, ãisté souãasné hodnoty aj.)

79 31,3 %

3 Riziko zanedbáváme 17 6,7 %

4 UplatÀujeme jiné zpÛsoby stanovení velikosti, resp. hodnocení 
rizika investiãních projektÛ

13 5,2 %

Celkov˘ poãet dotazníkÛ s alespoÀ jednou vyplnûnou odpovûdí 236 x

Zdroj: [11]

Tab. 9: 
Stanovování velikosti rizika v závislosti na oãekávání zmûn v prostfiedí 
a jejich vlivu na podnik

Prostfiedí / stanovování Slovní âíselné Zanedbá- Jiné Celkem
rizika charakt. charakt. vání rizika zpÛsoby

Více pfiíleÏitostí a ménû hrozeb 25 19 3 2 49

Více hrozeb a ménû pfiíleÏitostí 23 5 3 1 32

Mnoho pfiíleÏitostí i hrozeb 76 34 9 7 126

Málo pfiíleÏitostí a hrozeb 8 9 0 1 18

Îádné podstatné zmûny 14 11 2 2 29

Celkem 146 78 17 13 254

Zdroj: [11]
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Prokazatelná není ani závislost mezi zpÛ-
sobem tvorby strategie (resp. pfiístupu ke tvor-
bû strategie) a zpÛsobem stanovování velikos-
ti rizika investiãních projektÛ (hypotéza H5).
Závislost byla zkoumána vzhledem k dotazu,
zda má podnik formulovánu strategii a v jaké
formû s moÏn˘mi odpovûìmi „ano, v precizní
písemné formû“, „ano, ale není v precizní pí-
semné formû“ a „strategie není ujasnûna“ (hod-
nota χ2 7,4 < kritická hodnota na 5% hladinû
v˘znamnosti pfii 6 stupních volnosti 12,6).

Stejnû tak nebyla prokázána závislost
mezi velikostí podniku a formou jeho vlast-
nictví na stranû jedné a zpÛsobem stanovo-
vání velikosti rizika jeho investiãních pro-
jektÛ na stranû druhé (hypotéza H6). V pfiípadû

velikosti podniku je závislost prokazatelná
χ2 testem dobré shody s pravdûpodobností 
33 % a závislost na tom, Ïe je firma vlastnûná
zahraniãním kapitálem, je prokazatelná s prav-
dûpodobností 14 %, coÏ je jasná nezávislost.

3.2.2. ZpÛsoby nakládání s rizikem
pfii hodnocení a v˘bûru investiãních
projektÛ

V pfiedcházejícím oddíle jsme zkoumali, jak˘m
zpÛsobem se stanovuje velikost rizika. V rámci
dal‰í otázky mûli respondenti odpovûdût, jak
s tímto rizikem dále pracují. K dispozici mûli
moÏné odpovûdi uvedené v tabulce 10, pfiiãemÏ
stejnû jako u pfiedchozí otázky mohli za‰krtnout
i více odpovûdí.

Tab. 10: ZpÛsoby nakládání s rizikem pfii hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ

ZpÛsoby nakládání s rizikem Poãet Podíl

1 Riziko zanedbáváme a pfii hodnocení (v˘poãtu kritérií) vycházíme 
z nejlep‰ích odhadÛ veliãin (prodejÛ, prodejních a nákupních cen 39 15,5 %
apod.) ovlivÀujících v˘sledky investiãních projektÛ.

2 Identifikujeme rizika a diskutujeme o jejich moÏném negativním 
dopadu na projekt; tyto slovnû vyjádfiené dopady pak 150 59,5 %
respektujeme pfii hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ.

3 Riziko respektujeme sníÏením penûÏních pfiíjmÛ (v˘nosÛ) 
a zv˘‰ením penûÏních v˘dajÛ (nákladÛ) vzhledem k nejlep‰ím 50 19,8 %
odhadÛm tûchto veliãin.

4 Odli‰nou velikost rizika investiãních projektÛ respektujeme 
úpravou jejich diskontní sazby. 9 3,6 %

5 Riziko respektujeme jin˘m zpÛsobem. 6 2,4 %

Celkov˘ poãet dotazníkÛ s alespoÀ jednou vyplnûnou odpovûdí 236 x

Zdroj: [11]

Potvrdila se spolehlivost frekvence uplatÀo-
van˘ch slovních charakteristik rizika u otázky
pfiedcházející (zpÛsoby stanovení velikosti rizika),
kdy obdobn˘ pfiístup (identifikace rizik a verbál-
ní zváÏení jejich moÏn˘ch negativních dopadÛ
na projekty ve fázi hodnocení a v˘bûru) uplat-
Àuje stejn˘ podíl podnikÛ (celkem 150 podnikÛ,
tj. 59,5 %).

I kdyÏ se nejedná o zcela stejné podniky,
závislost odpovûdí na obû otázky je velmi tûsná
(témûfi 100 %). Hodnota kritéria χ2 je 72, kritic-
ká hodnota na 5% hladinû v˘znamnosti pfii 
12 stupních volnosti 21, pfii hladinû v˘znam-
nosti 0,01 % pak 39,13. Tuto závislost ukazuje
obrázek 2.

V˘‰e uvedenou nespolehlivost údajÛ
o zanedbávání rizika v pfiedcházející otázce
potvrzuje zji‰tûní, Ïe 39 (15,5 %) podnikÛ sku-
teãnû riziko zanedbává (a dal‰ích 16 podnikÛ,
tj. 6,3 % na tuto otázku neodpovûdûlo) a pfii sta-
novení kritérií pro hodnocení a v˘bûr investiã-
ních projektÛ vychází pouze z nejlep‰ích odha-
dÛ faktorÛ, které ovlivÀují hodnoty tûchto veli-
ãin. Ponûkud pfiekvapivé je zji‰tûní, Ïe okolo 20 %
dotazovan˘ch firem respektuje riziko korekcí
penûÏních tokÛ (tj. sníÏením penûÏních pfiíjmÛ
a zv˘‰ení penûÏních v˘dajÛ), coÏ se blíÏí pfiístu-
pu zaloÏenému na aplikaci jistotního ekvivalentu.

Znaãnû pfiekvapivá je velmi nízká frekvence
respektování rizika úpravou diskontní sazby
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(jen 3,6 %), zejména pokud ‰estina dotazova-
n˘ch podnikÛ vychází pfii stanovení hodnot kri-
térií z nejlep‰ích odhadÛ vstupních veliãin. To
mÛÏe vzbuzovat urãitou pochybnost o kvalitû
hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ v sou-
boru respondentÛ.

Ani v tomto pfiípadû se nepodafiilo prokázat
existenci závislosti zpÛsobu nakládání s rizi-
kem pfii hodnocení a v˘bûru investiãních pro-
jektÛ na velikosti firmy. (Hodnota testového kri-
téria χ2 je 7,38, pfiiãemÏ kritická hodnota na 5%
hladinû v˘znamnosti pfii 12 stupních volnosti je 21).

Obr. 2: 
ZpÛsoby nakládání s rizikem pfii hodnocení a v˘bûru investiãních projektÛ 
v závislosti na stanovení velikosti rizika tûchto projektÛ

Zdroj: [11]

3.2.3. Nástroje uplatÀované pfii anal˘ze
rizika investiãních projektÛ

Pfii anal˘ze rizika investiãních projektÛ lze vyu-
Ïívat celou fiadu nástrojÛ, z nichÏ mezi nejzná-
mûj‰í patfií anal˘za citlivosti, scénáfiové a simu-
laãní pfiístupy. V souladu s oãekáváním patfiila
mezi dva nejãastûj‰í nástroje anal˘za citlivosti
(79 firem, 31,3 %) – viz tabulka 11. Znaãnû pfie-
kvapivá je v‰ak zji‰tûná vysoká frekvence apli-
kace scénáfiÛ (81 firem, 32,1 %), které vût‰inou
mají podobu ohodnocen˘ch pravdûpodobnost-
ních stromÛ. Nicménû toto vyuÏití je v souladu
s odpovûdí na otázku zamûfienou na zpÛsoby
stanovení velikosti rizika investiãních projektÛ,
kdy ãíselné charakteristiky vyuÏívá 79 firem.
Nízké vyuÏití simulace metodou Monte Carlo
v oblasti investiãního rozhodování odpovídá

oãekávání vzhledem k aplikaãní nároãnosti
tohoto nástroje a obtíÏnûj‰í interpretaci jeho
v˘sledkÛ. DÛleÏité je ale podotknout, Ïe cel˘ch
77 firem (pln˘ch 30 %) nevyuÏívá Ïádn˘
z nástrojÛ anal˘zy rizika.

Tato zji‰tûní jsou ãásteãnû i v souladu
s prÛzkumem proveden˘m pfied tfiemi lety, blíÏe
[25], kdy Ïádn˘ z nástrojÛ nevyuÏívalo 19 %
respondentÛ a dal‰ích 43 % vyuÏívalo maxi-
málnû jeden nástroj, a to pfiedev‰ím o scénáfie
(ne v‰ak v kvantitativní podobû, ale zejména
v podobû kvalitativní) – viz obrázek 3. Struktura
pouÏívan˘ch nástrojÛ v‰ak není stejná, coÏ bylo
pravdûpodobnû zpÛsobeno jin˘m vzorkem res-
pondentÛ (novûj‰í prÛzkum je orientován spí‰e
na velké podniky, v prÛzkumu z roku 2005 byly
zahrnuty ve vût‰í mífie men‰í organizace).
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Tab. 11: Nástroje uplatÀované pfii anal˘ze rizika investiãních projektÛ

Nástroje uplatÀované pfii anal˘ze rizika investiãních projektÛ Poãet Podíl

1 Anal˘za citlivosti 79 31,3 %

2 Scénáfie (napfi. formou pravdûpodobnostních stromÛ) 81 32,1 %

3 Simulace metodou Monte Carlo 3 1,2 %

4 Jiné nástroje 23 9,1 %

Celkov˘ poãet dotazníkÛ s alespoÀ jednou vyplnûnou odpovûdí 175 x

Zdroj: [11]

Obr. 3: 
V˘sledky prÛzkumu pouÏívan˘ch metod a nástrojÛ pfii strategickém 
rozhodování z roku 2005

Zdroj: [25]

Nicménû velmi podobn˘ch v˘sledkÛ frek-
vence nástrojÛ vyuÏívan˘ch pfii anal˘ze rizika
bylo dosaÏeno v prÛzkumu z roku 2003, blíÏe
[2] – viz obrázek 4. Anal˘zy citlivosti a scéná-
fiové pfiístupy patfiily mezi nejãastûji pouÏívané
nástroje. Vzhledem k zamûfiení respondentÛ na
investiãní rozhodování je podíl firem vyuÏívající
simulaãní techniky vy‰‰í a také je v˘raznû niÏ‰í
procento podnikÛ, které nevyuÏívají Ïádn˘
z nástrojÛ. V tomto prÛzkumu se také prokáza-
la závislost pfiístupu k anal˘ze rizika na typu
vlastnictví, kdy firmy v majoritním vlastnictví
zahraniãních subjektÛ vyuÏívaly vût‰í mnoÏství
metod.

Za pozornost stojí i v˘sledky star‰ího prÛzku-
mu z roku 1999 realizovaného nejen v âeské
republice, ale i ve Velké Británii a USA [8] – viz
obrázek 5. Z grafu je patrné, Ïe v zahraniãí se
anal˘za citlivosti, scénáfiové pfiístupy (anal˘zy
pravdûpodobnosti) i simulaãní pfiístupy pouÏí-
valy ve vût‰í mífie neÏ u nás. Tomu odpovídá
i poãet vyuÏívan˘ch nástrojÛ. ManaÏefii z Velké
Británie a USA mûli tendenci vyuÏívat souãasnû
nûkolik metod, ãeské firmy se spokojily s jed-
ním nástrojem. Av‰ak, jak vypl˘vá z v˘sledkÛ
v˘‰e popsan˘ch prÛzkumÛ, postupem ãasu do-
chází v âeské republice k v˘raznému pozitivní-
mu posunu k vyuÏívání tûchto metod a nástrojÛ
pfii anal˘ze rizika investiãních projektÛ.
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Obr. 4: 
V˘sledky prÛzkumu metod a nástrojÛ pouÏívan˘ch pfii anal˘ze rizika 
investiãních projektÛ z roku 2003

Zdroj: [2]

Obr. 5: 
V˘sledky prÛzkumu pouÏívan˘ch metod a nástrojÛ pfii anal˘ze rizika 
investiãních projektÛ z roku 1999

Zdroj: [8]
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Vnitfiní konzistence odpovûdí z tabulky 11
byla pak otestována hledáním závislosti mezi
zpÛsoby stanovení velikosti rizika investiãních
projektÛ a nástroji vyuÏívan˘mi pfii jejich anal˘-
ze rizika, tj. zda zpÛsoby stanovování velikosti
rizika odpovídají pouÏívan˘m nástrojÛm. Byla
prokázána závislost na cca 1% hladinû
v˘znamnosti, hodnota kritéria χ2 je 20,95, kri-
tická hodnota na 5% hladinû v˘znamnosti pfii 
9 stupních volnosti je 16,9. Opût se v‰ak nepo-
dafiilo prokázat závislost pouÏívan˘ch metod na
velikosti podniku.

Závûr

Cílem stati bylo na základû poznatkÛ empiric-
k˘ch v˘zkumÛ (vãetnû vlastního) analyzovat
a zhodnotit dvû v˘znamné oblasti investiãního
rozhodování. První oblast se t˘kala kritérií, pou-
Ïívan˘ch pfii hodnocení a v˘bûru investiãních
projektÛ, a druhá pak zpÛsobÛ integrace rizika
a nejistoty do investiãního rozhodování.

Poznatky z vlastního rozsáhlého v˘zkumu
kritérií uplatÀovan˘ch v investiãním rozhodová-
ní ukázaly, Ïe nejroz‰ífienûj‰í jsou statická krité-
ria (pfiedev‰ím ukazatele rentability a návrat-
nosti), jejichÏ frekvence je pfiibliÏnû tfiikrát vy‰‰í
neÏ kritérií dynamick˘ch (NPV, IRR a IR).
Testování závislostí vyuÏívání kritérií investiãní-
ho rozhodování na vybran˘ch charakteristikách
respondentÛ vedlo k závûru, Ïe volbu tûchto
kritérií ovlivÀuje velikost podniku, av‰ak nezávi-
sí na typu vlastnictví (domácí ãi zahraniãní).
Obdobné v˘zkumy realizované na V·E v minu-
l˘ch letech, resp. na dal‰ích pracovi‰tích v âR
nepfiinesly v prÛmûru v˘raznûji odli‰né v˘sled-
ky. Srovnání s v˘sledky nûkter˘ch zahraniãních
v˘zkumÛ v‰ak ukázalo podstatnû vy‰‰í míru
uplatÀování dynamick˘ch kritérií i rostoucí trend
jejich vyuÏívání, a to jak ve Spojen˘ch státech,
tak i ve vybran˘ch evropsk˘ch zemích (Velká
Británie, ·védsko a Finsko).

Vlastní empirick˘ v˘zkum integrace rizika a ne-
jistoty do investiãního rozhodování se zamûfiil
na zpÛsoby stanovení velikosti rizika investiã-
ních projektÛ, zpÛsoby nakládání s rizikem pfii
hodnocení a v˘bûru tûchto projektÛ a dále na
nástroje vyuÏívané pfii anal˘ze rizika investiã-
ních projektÛ. V˘zkum prokázal preferenci
uplatÀování slovních charakteristik rizika, dosti
pfiekvapivé bylo v‰ak i ãasté vyuÏívání ãísel-
n˘ch charakteristik (témûfi tfietina respondentÛ).
Testování hypotéz závislosti míry vyuÏívání

ãíseln˘ch charakteristik rizika na vybran˘ch
charakteristikách ‰etfien˘ch podnikÛ (oãekává-
ní více pfiíleÏitostí a hrozeb, zpÛsob tvorby stra-
tegie, velikost podniku a forma vlastnictví) tyto
závislosti nepotvrdilo. Pokud jde o nástroje
uplatÀované pfii anal˘ze rizika investiãních pro-
jektÛ, mezi nejroz‰ífienûj‰í patfií anal˘zy citlivosti
a ponûkud pfiekvapivû i scénáfie, naopak zane-
dbatelné vyÏití dosud nachází simulace Monte
Carlo. Srovnání s nûkter˘mi zahraniãními v˘zkumy
(USA, Velká Británie) ukázalo v tûchto zemích
vy‰‰í vyuÏití anal˘zy citlivosti, scénáfiÛ, simula-
cí i tendenci souãasného vyuÏití více nástrojÛ.

Na základû srovnání s vyspûl˘mi západními
zemûmi lze v budoucnu oãekávat i u nás po-
stupné zvy‰ování uplatnûní dynamick˘ch kritérií
i sofistikovanûj‰ích nástrojÛ integrace rizika a ne-
jistoty do investiãního rozhodování. Tuto ten-
denci v‰ak mohou potvrdit aÏ v˘sledky navazu-
jících v˘zkumÛ investiãního rozhodování.

V této stati byly vyuÏity v˘sledky fie‰ení
v˘zkumného zámûru MSM 6138439905.
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Abstract

SELECTED ASPECTS OF INVESTMENT DECISION MAKING (EMPIRICAL
RESEARCH EVIDENCE)

Lenka ·vecová, Hana Scholleová, Jifií Fotr

The paper is based on results of studies related to capital budgeting practices used in the Czech
Republic and abroad. First these studies based on questionnaire responses are briefly described.
The rest of the paper covers two important areas of investment decision making process.

First area concerns investment decision techniques (including profitability measures, payback
period, net present value, internal rate of return etc.) used for project appraisal and their
implementation rate. The results of own research realized on a sample of 252 companies from the
Czech Republic are described. Testing of dependencies using the criteria of investment decisions
on selected characteristics of the respondents led to the conclusion that the choice of these criteria
affects the size of the undertaking but does not depend on the type of ownership (domestic or
foreign). For comparison, the results of other Czech and foreign surveys are described too.
Comparison with the results of several foreign researches has demonstrated a significantly higher
rate of application of dynamic criteria than in the Czech Republic.

Second area compares several ways, in which risk and uncertainty in project appraisal and
selection are included. In both of these areas of investment decision making various hypotheses
of dependencies of project appraisal and risk analysis techniques on selected parameters of
surveyed enterprises are tested. Research has shown a preference for applying verbal risk
characteristics, but the frequent use of numerical characteristics was rather surprising. There is no
evidence regarding the hypothesis of dependencies of using numerical risk characteristics to
company size, strategy formulation, form of ownership etc. Comparison with the results of the
foreign research has demonstrated a higher use of sensitivity analysis, scenarios and simulation
techniques than in the Czech Republic.

Key Words: Investment decision making, investment projects, project appraisal techniques,
risk and uncertainty, risk analysis, hypotheses testing.
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