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Uvod

Investiéni rozhodovéani predstavuje dulezitou
oblast strategického rozhodovani firmy, nebot
nové investiéni projekty zasadné ovliviuji
budouci hospodaiské vysledky a prosperitu
firmy. Usp&&nost novych projektll mize vyraz-
né prispét k rdstu vykonnosti firmy a naopak
neuspésnost mize vést nejen ke znaénému
poklesu vykonnosti, ale mGze ohrozit i dal$i exi-
stenci firmy. Uspé&3nost &i netisp&snost projek-
ti pak zavisi do zna¢né miry na kvalité pfipra-
vy, hodnoceni a vybéru téchto projekta.

Kvalitu investi¢niho rozhodovani ovliviiuje
patfi jednak volba kritérii uplatfhovanych pfi
hodnoceni a vybéru investiénich projektud, jed-
nak zplsoby, jakymi se respektuje riziko a neji-
stota pfi tomto rozhodovani. Oba tyto faktory
byly pfedmétem ¢Eetnych empirickych vyzkumu
v CR i v zahranigi. Cilem stati je prezentace
vysledkl empirického vyzkumu investi¢niho
rozhodovani realizovaného na Fakulté podniko-
hospodarské VSE v Praze [11] a jejich kompa-
race s vysledky dalSich prlzkum0 této proble-
matiky uskuteénénych v CR i v zahrani¢i.

1. Empirické vyzkumy investi¢niho
rozhodovani

Vyzkum investi¢niho rozhodovéni na Fakulté
podnikohospodaiské VSE v Praze formou
dotaznikového Setfeni byl realizovan v ramci
feSeni vyzkumného zaméru MSM 6138439905
»Nova teorie ekonomiky a managementu orga-
nizaci a jejich adaptacni procesy.” Toto Setfeni
bylo provedeno v prabéhu roku 2007 ve vybra-
nych €eskych podnicich (celkem bylo ziskano
a zpracovano 252 kvalitné vyplnénych dotaznik().
Kazdy dotaznik obsahoval celkem 77 zakladnich

otdzek zaméfenych na ekonomiku a fizeni pod-
niku a dalSich 15 otazek orientovanych special-
né na logistiku. Vétsina otazek byla formulova-
na tak, aby tazatel mohl odpovédét vybérem
jedné nebo vice moznosti, resp. konkrétni hod-
notou. Otevienych odpovédi bylo minimum, nic-
méné vétsSina otdzek tuto moznost umoznovala.

Problematice investi¢niho rozhodovani bylo
vénovano celkem pét otazek (otazky 15 az 19),
z nichz jedna se vztahovala ke kritériim uplat-
fovanym v investi¢énim rozhodovani, tfi k pro-
blematice respektovani rizika a nejistoty pfi
hodnoceni a vybéru investi¢nich projektd
a jedna ke zplsoblm hodnoceni téchto projek-
td po jejich realizaci (Jde o jednodu$si zplsoby
hodnoceni nékladll a ekonomickych efektl
vzhledem k nakladim a efektdm planovanym,
¢i 0 naro¢néjsi postaudity, resp. postimplemen-
tacni analyzy a hodnoceni investi¢nich projektu
v urcitém obdobi po jejich realizaci. Tato pro-
blematika neni do této stati zahrnuta a budeme
ji vénovat pozornost v jiném sdéleni.). Néapln
vyzkumnych otazek uvadi tabulka 1.

Primarnim vystupem dotaznikového Setfeni
byly absolutni ¢etnosti jednotlivych odpovédi na
diléi otazky Setfeni.

Pro testovani hypotéz o vzajemnych zavis-
lostech vybranych sledovanych znakl byly
vytvofeny kfizové tabulky téchto zavislosti
s ohledem na formulované hypotézy. Ty byly
testovany pomoci 2 testu dobré shody v kombi-
nacni tabulce, kterd vznikla roztfidénim jedno-
tek souboru podle dvou kvalitativnich znaka.
Prekroci-li vypocétena hodnota pfi daném poctu
stupfi volnosti hodnotu kritickou, je mozné
povazovat zavislost dvou kvalitativnich znak(
za prokazanou. Jako zaklad byla zvolena hladina
vyznamnosti 5 % a pfi testovani nékterych za-
vislosti byla pfijata i nizsi sila testu. Doplnkové
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byl pouzit korelacni koeficient a Spearman(v
test.

Kromé vySe uvedeného vyzkumu byly dale
vyuzity i vysledky dalSich vyzkumi obdobného
zaméfeni, realizovanych jednak na Fakulté
podnikohospodarské VSE v Praze &i na nékte-
rych dal$ich pracovistich v CR (Z vyzkumi rea-
lizovanych na Fakulté podnikohospodafské
VSE v Praze jsou to dva vyzkumy mensiho roz-
sahu s po¢tem okolo 50 respondentl. Prvni

z nich mél SirS§i zamérfeni a orientoval se na
integraci rizika a nejistoty do strategického roz-
hodovani [25], druhy se tykal pfimo investi¢niho
rozhodovani [2]. K ostatnim pracovistim v CR
zabyvajicich se touto problematikou patfi napf.
Fakulta managementu Univerzity Hradec Kra-
lové, Fakulta ekonomiky a managementu Uni-
verzity Toméase Bati ve Zliné.), jednak v zahra-
ni¢i, a to predevSim ve Spojenych statech,
Velké Britanii, Finsku a Svédsku.

Analyzované otazky vcetné testovanych zavislosti
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Otazka Testované
zavislosti
15. Jaka kritéria pouzivate v soucasné dobé k hodnoceni investi¢nich
e 70, 71d
projektd?
16. Jakych zpusobu uzivate pfi stanoveni velikosti a hodnoceni 2, 3a, 3i, 5,
rizika investi¢nich projektd? 17, 18, 70, 71d
17. Jakym zpuUsobem nakladate s rizikem pfi hodnoceni a vybéru
: o e 16, 70, 71d
investi¢nich projekt(?
18. Jaké nastroje uplatriujete pfi analyze rizika investi¢nich projektG? 16, 70, 71d
2. Co mohou uvedené i dal§i zmény vnéjsiho globalniho prostiedi
pfinést VaSemu podniku v dohledné budoucnosti (fj. v horizontu 16
priblizné 5 let)?
Uvedte, jak dulezité jsou pro strategické rozhodovani ve Vasem
podniku nasledujici podminky: 16
3a. | — nepredvidatelnost trzniho prostfedi
3i. — rychlost technologickych zmén
58 Ma Vas podnik zpracovanou strategii a ma ji precizné 16
formulovanou v pisemném dokumentu?
70. Roc¢ni obrat podniku (velikost méfena trzbami). 15, 16, 17, 18
71d. | Majoritni zahrani¢ni vlastnik. 15, 16, 17, 18
Zdroj: [11]

* Vice moznych odpovédi

2. Uplatiiovana kritéria investiéniho
rozhodovani

2.1. Klasifikace kritérii investi¢niho
rozhodovani

Investicni projekty Ize z hlediska kvantitativnich

vystupl charakterizovat tfemi zakladnimi faktory:

= penéznimi toky, resp. rozdilem penéznich
pfijmd a vydaja plynoucich z investice,

= dobou skute¢né zZivotnosti investice,

= rizikem, které se realizaci investice podstu-
puje a za které by méla firma pozadovat pfi-
méreny vynos.

Pro hodnoceni investi¢nich projektll pak
existuje fada metod, resp. kritérii, které pfistu-
puji k témto zakladnim faktordm rdznymi zpQ-
soby. Kritéria hodnoceni investiénich projektd
Ize rozdélit do dvou skupin, a to na kritéria:
= staticka, ktera zohlednuji zejména finanéni

toky, k €asu pfihlizeji pouze omezené a s rizi-
kem v podstaté nepracuiji (napf. celkovy pfi-
jem z investice, Cisty pfijem z investice, pru-
mérna ro¢ni navratnost, primérna doba
navratnosti, doba navratnosti z nediskonto-
vanych pfijma),




= dynamicka, ktera berou v Uvahu vsechny tfi
faktory, tj. penézni toky, dobu zivotnosti inves-
tice i podstupované riziko (napf. Cista sou-
¢asna hodnota — NPV, vnitfni vynosové pro-
cento — IRR, index rentability — IR, vynosové
nakladovy koeficient — BCR, doba navrat-
nosti z diskontovanych penéznich tokd — PP).

Jako dopliikové nastroje pro hodnoceni
investic, zejména v souvislosti s integraci rizika
a nejistoty do procesu tohoto hodnoceni, Ize mj.
pouzivat analyzy citlivosti, scénarfe, simulaéni
techniky a redlné opce.

Volba kritéria pro hodnoceni investic by
méla odrazet vice aspektl, zejména preference
rozhodovatele (dlraz na relativni ¢ absolutni
vynosnost investice, tlak na kratkou dobu
navratnosti, existence rozpoctového omezeni),
dale i narocnost a pracnost aplikace jednotli-
vych kritérii, zavaznost daného rozhodnuti,
Casovy tlak ¢i zvyklosti v organizaci.

2.2. Poznatky z vlastniho vyzkumu
kritérii uplatiovanych =
pfi investicnim rozhodovani
V rdmci tohoto vyzkumu se respondenti vyjad-
fovali k pouzivanym kritériim hodnoceni inves-
ti€nich projektl odpovédi na otazku ,Jaka krité-
ria pouzivate v soucasné dobé k hodnoceni
investi¢nich projekt(?*.
V souvislosti s vyzkumem byly formulovany
tyto hypotézy:
H1 — Podniky na ¢eském trhu davaji pred-
nost metodam, které akcentuji véasnou
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navratnost (Hypotéza H1 byla vyslove-
na v navaznosti na vyzkum autortd [10],
ktery polozil respondentim vyrobnich
firem ve Velké Britanii, USA a Ceské
republice otazku: ,Je pfirozené, ze
manazefi v zajmu vlastni kariéry podpo-
ruji projekty, které pfinaseji vysledky
v kratkém obdobi?“ S tim souhlasilo
53,5 % britskych manazeru, 62,5 %
manazerll z USA a 62,1 % cCeskych
manazerd.).
Podniky z davodu leps$i vypovidaci
schopnosti preferuji dynamicka kritéria
pred kritérii statickymi.
H3 — Volba kritérii hodnoceni investi¢nich
projektd zavisi na velikosti podniku

a typu vlastnictvi.

H3a — S rastem velikosti podniku roste
i pouzivani dynamickych kritérii.

Cim je podnik vétsi, tim vice sofistikova-

néjsi kritéria hodnoceni investicnich

projekti pouZiva.

H3b — Preference pouzivani jednotli-
vych kritérii zavisi na tom, zda je
majoritni vlastnik tuzemsky ¢i
zahraniéni.

Podniky se zahranicni majetkovou

Ucasti vyuZivaji sofistikovanéjsi kritéria

hodnoceni ve vétsi mife neZ podniky

piné viastnéné domacim kapitalem.
Priméarni data ziskana z empirického vyzku-
mu, absolutni i relativni ¢etnosti uvadi tabulka 2.

H2 —

Kritéria vyuzivana pfi hodnoceni investi¢nich projektu

Kritérium Typ kritéria Pocet Podil
Ukazatele rentability a navratnosti statické 190 75,4 %
Doba Uhrady (poéitana z penéznich toku &i z vysledovky

a investi¢nich naklad) statické 69 27,4 %
Diskontovana doba Uhrady dynamické 28 11,1 %
Vnitfni vynosové procento (IRR) dynamické 55 21,8 %
Cista sou¢asna hodnota (NPV) dynamické 56 22,2 %
Index rentability (IR) dynamické 20 7,9 %
Vynosové-nakladovy koeficient (BCR) dynamické 8 3,2 %
Jiné dynamické 9 3,6 %
Celkovy pocet dotaznikt s alesporn jednou vyplnénou odpovédi 241 X

Zdroj: [11]
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JiZ z primarnich dat vyplyva, ze vétsina res-
pondentd (vice nez 75,4 %) pouziva staticka
kritéria, coz ovSem nevylucuje soubézné pouzi-
vani nékterych dynamickych kritérii. Pouze
necela Ctvrtina respondentll (22 %) pouziva
k hodnoceni investic dynamicka kritéria jako je
éista soucasna hodnota (NPV) nebo vnitini
vynosové procento (IRR). Jak ukazuji data,
manazefi naddle preferuji pouzivani kritérii
zaméfenych na rentabilitu a navratnost investic
(potvrzeni hypotézy H1) a bohuzel nadale pre-
vlddéd pouzivani statickych kritérii hodnoceni
investiCnich projektl (vyvraceni hypotézy H2).

Na prvni pohled neutéSeny stav je vSak
bézny i v mezinarodnim srovnani (viz oddil 2.3
vénovany komparaci s jinymi vyzkumy)
a nemusi signalizovat ignoranci sofistikovanéj-
Sich kritérii dynamické povahy, ale stav, kdy
jsou jednotliva kritéria pouzivana v souladu
s UCelem a cilem. V prvni fazi rozhodovaciho
procesu jsou totiz hodnoceny i investice, které
po kvantifikaci pfijmud a vydaji nesplfuji zakladni

kritéria pfijatelnosti, aniz se dale zvazuje jejich
mozné riziko — tyto projekty neni nutné dale
analyzovat a pouziti statickych kritérii mize byt
vhodnym prostfedkem racionalizace pfi dal$im
zkoumani investi¢nich moznosti. Zminény stav
tedy muze byt i signalem proaktivniho pfistupu
managementu k fizeni rozvoje podniku pro-
stfednictvim investic — intenzivnéji se vyhleda-
va vice moznosti umisténi volného kapitalu
firem, z nichZ fada v8ak neprojde prvnim sitem
rozhodovani z divodu zfejmé nevyhodnosti,
ktera je odhalena jiz statickymi kritérii. Na dru-
hou stranu lze toto zdudvodnéni do jisté miry
zpochybnit, nebot’ jak vyplyva z jinych vyzku-
mu, napf. [25] &i [2], tak vétSina manaZer( dava
pfednost jednodu8Sim kritériim zejména
z dlvodu nedostate¢né znalosti nastroji sofis-
tikovanéjsich a ¢asového tlaku.

Vyuzivani kritérii hodnoceni investi¢nich pro-
jektd v zavislosti na velikosti podniku mérené
roénimi trzbami ukazuje tabulka 3 (odpovédi
firem, které svoje trzby neuvedly, byly vyfazeny).

Pouzivani metod v zavislosti na velikosti firmy (absolutni ¢etnosti)

Kritéria / trzby do do nad
500 mil. KE| 3 mld. KE | 3 mld. K&
Ukazatele rentability a navratnosti 61 88 33
Nediskontovana doba Uhrady 24 29 11
Diskontovana doba Uhrady 2 17 7
Vnitfni vynosové procento (IRR) 6 30 16
Cista sou¢asna hodnota (NPV) 12 26 15
Index rentability (IR) 2 11 5
Vynosoveé-nakladovy koeficient (BCR) 3 2
Jiné 3 3 3
Celkem 111 207 92
Zdroj: [11]

Prostfednictvim %2 testu dobré shody byla
testovana hypotéza o nezavislosti volby kritéria
na velikosti podniku. Hodnota y2 = 25,14, pfi-
¢emz kriticka hodnota pro 14 stupnl volnosti na
5% hladiné vyznamnosti je 23,68, coz zname-
na, ze Cast hypotézy H3, Ze velikost podniku
ovliviiuje volbu kritérii hodnoceni investic, I1ze
pfijmout. Z vyzkumu je patrna tendence pfiklo-
nu vétsich firem k pouzivani dynamickych krité-
rii (NPV, IRR), nicméné ta neni statisticky pro-
kazatelna (hypotéza H3a).

Vstup zahraniéniho kapitalu do &eskych
firem je ¢asto velmi dllezitym krokem k racio-
nalizaci rozhodovacich procesu na vSech Urov-
nich fizeni, a proto jsme formulovali hypotézu
0 zavislosti volby kritérii hodnoceni na typu
vlastnika (H3b). V tabulce 4 jsou uvedeny rela-
tivni Getnosti vyuzivani jednotlivych kritérii hod-
noceni v zavislosti na majoritnim vlastnictvi. Na
prvni pohled je patrné, ze vyznamnéjsi rozdil
v aplikaci je u ukazatele rentability a ndvratnos-
ti a IRR.
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Vyuzivani kritérii hodnoceni investi¢nich projektli v zavislosti na majoritnim
vlastnictvi firmy (relativni ¢etnosti)

Majoritni vlastnik zahranicni| tuzemsky
Ukazatele rentability a navratnosti 70 % 82 %
Nediskontovana doba uhrady 26 % 30 %
Diskontovana doba Ghrady 11 % 12 %
Vnitfni vynosové procento (IRR) 26 % 18 %
Cista sougasna hodnota (NPV) 21 % 25 %
Index rentability (IR) 8 % 8 %
Vynosové-nakladovy koeficient (BCR) 5 % 2%
Jiné 4 % 2%
Zdroj: [11]

S pouzitim Spearmanova koeficientu ordi-
nalniho pofadi dostavame korelaci 95 %. Hypo-
téza H3b ohledné vztahu pouzivanych kritérii
a druhu vlastnika se také nepotvrdila. Dlvodem
je zrejmé fakt, ze Cesky trh v rdmci zaclenéni do
EU a celosvétovych vliva globaliza¢nich procest
je jiz natolik ovlivnén trendy okoli, ze uz i tuzems-
ti vlastnici pfijali pfistupy vlastnikd zahrani¢nich.

2.3. Komparace vysledku vyuzivani
kritérii hodnoceni investi¢nich
projektu s jinymi vyzkumy

Sledovani preferenci pouzivani kritérii hodnoce-

ni investic bylo pfedmétem mnoha empirickych

resp. strategickych variant v CR

vyzkumua formou dotaznikovych Setfeni, a to
nejen v CR, ale i v dalsich zemich. Tyto vyzku-
my se lisi nejen velikosti a strukturou souboru
respondentd, ale i zplsobem kladeni dotazl
a zafazenim jednotlivych kritérii ¢i metod do
souboru prioritné zkoumanych kritérii.

Vyzkumy v CR

V tabulce 5 jsou uvedeny relativni ¢etnosti pou-
zivani jednotlivych kritérii tak, jak byly prezento-
vany v domaci odborné literatufe.

Srovnani vysledkll vyzkumu vyuzivani kritérii hodnoceni investi¢nich projektu,

Kritérium/vyzkum 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 uhrady 72 % 27 % 77 % 11 %
Nediskont. doba Uhrady 64 % 60 % 62 % 72 % 27 %
Rentabilita investic 35 % 92 % 23 % 28 % 54 % 75 %
Index rentability 42 % 8 % 8 %
Jiné DCF 5% 1% 3%
Jiné ne DCF 1% 21 % 2% 21 % 40 % 4 %

Zdroj: Vyzkum 1 [8], vyzkum 2 [2], vyzkum 3 [10], vyzkum 4 [25], vyzkum 5 [12] a vyzkum 6 [11]

Z piehledu vyzkumii v CR je mozné vyslo-
vovat pouze domnénky, nikoli vSak zaveéry, pro-
toze skupiny dotazovanych podnik( nejsou
zcela srovnatelné. Vyzkumy 1 a 3 byly zamére-
ny prioritné na technologicky se rozvijejici firmy,

vyzkumy 4 a 5 na obecnéjsi principy volby kri-
térii hodnoceni. Ve vSech vyzkumech je ale
mozné sledovat velkou miru uplatiovani nékte-
ré z forem kritéria rychlé navratnosti (doba
Uhrady z diskontovanych ¢i nediskontovanych
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tokll nebo rentabilita investic). Témér vSechny
vyzkumy (s vyjimkou 4) potvrzuji niz&i miru pou-
zivani kritéria IRR nez NPV a vétSina téz vyraz-
né zastoupeni kritérii statické povahy.

V nasledujicim grafu (viz obrazek 1) jsou
shrnuty nékteré z vyznamnéji zastoupenych
kritérii (Doba Uhrady zahrnuje jak staticka, tak
dynamick& méfitka. Vzhledem ke zpusobu, kte-
rym respondenti odpovidali — moznost vybéru

vice pouzivanych kritérii, byl vybran z dané sku-
piny ukazatel s nejvétsi Cetnosti. Analogicky je
tomu u skupiny statickych metod.). Z tohoto
grafu opét vidime vysokou miru vyuzivani sta-
tickych kritérii a ukazatelt akcentujicich véas-
nou navratnost investice. Technologicky vyspé-
lejSi podniky uplatfiuji ve vétsi mife i sofistiko-
vanéjsi kritéria hodnoceni nez podniky nahod-
né vybrané.

hodnoceni strategickych variant, resp. investiénich projektt v CR

m Srovnani vysledkd priizkumi ohledné vybranych metod uzivanych pfi

100% A
90% +
80% A
70% A
60% -
50%
40%
30%
20%
10%

0% -

Doba thrady

Statické metody

@ 1. (1999) 2. (2003) B3. (2005)

4. (2005)

W 5. (2006) 6. (2007)

Zdroj: Vyzkum 1 [8], vyzkum 2 [2], vyzkum 3 [10], vyzkum 4 [25], vyzkum 5 [12] a vyzkum 6 [11]

Vyzkumy v zahranici

Empirické vyzkumy uplatfiovani kritérii hodnoceni
investi¢nich projektd byly realizovany i v zahra-
ni¢i. Srovnani nékolika z téchto vyzkumu usku-
te€nénych opét formou dotaznikovych Setfeni
v USA, Velké Britanii, Svédsku a Finsku uvadi

tabulka 6. Vzhledem k vysledktim v CR je vidi-
telna preference v pouzivani dynamickych kritérii,
a to zejména IRR, kterému je davana prednost
(kromé vyzkumu 10) i pfed NPV. Ve vSech vyzku-
mech, s vyjimkou USA, se jako vyrazné pouzivané
kritérium opakuje néktery z ukazatell navratnosti.

Srovnani vysledkt zahraniénich vyzkumu vyuzivani kritérii hodnoceni investic

Kritérium / vyzkum 7. USA 8.VB 9. USA [10.Svédsko| 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 Ghrady 35 % 53 %
Nedisk. doba uhrady 19 % 94 % 78 % 63 % 68 %
Rentabilita 8 % 50 % 24 % 19 % 20 %
Pl (IR) 55 % 6 %

Zdroj: Vyzkum 7 [23], vyzkum 8 [19], vyzkum 9 [7], vyzkum 10 [21], vyzkum 11 [14] a vyzkum 12 [10]
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Dlraz na pouzivani IRR, ktery je mozné sle-
dovat zejména ve Spojenych statech a Velké Bri-
tanii, patrné plyne z historicky daného jiného pfi-
stupu k investicim — zatimco vétSina Eeskych firem
vnima realizaci investi¢nich projektl jako prostre-
dek dal$iho rozvoje prostfednictvim ziskani aktiv
a jejich nasledného efektivniho vyuzivani, pfistup
americky investici vnimé spiSe jako do¢asné umis-
téni kapitalu. Tim je pak logicky preferovano IRR.

Finance

| kdyz v CR zatim pfi hodnoceni investi¢-
nich projektd vyrazné prevladaji ukazatele
navratnosti, 1ze o€ekavat v budoucnu posun
k pouzivani sofistikovanéjsich kritérii hodnoce-
ni. Tuto tendenci ilustruje na prikladu z Velké
Britanie tabulka 7, shrnujici miru uplatfiovani
jednotlivych kritérii hodnoceni investic u vel-
kych firem v letech 1975, 1981 a 1992 (pro
srovnani jsou zde i udaje z vyzkumu VSE).

Kritéria hodnoceni projekta u velkych firem ve Velké Britanii a vyzkum VSE

Kritérium / vyzkum UK (1975) | UK (1981) | UK (1992) | CR (2007)

Doba Uhrady 73 % 81 % 94 % 75 %

Prdmérné vynosnost 51 % 49 % 50 %

IRR 44 % 57 % 81 % 22 %

NPV 32 % 39 % 74 % 22 %
Zdroj: [19], [11]

Z této tabulky nazorné plyne, ze staticka
kritéria reprezentovana zde prdmeérnou vynos-
nosti maji v souboru kritérii hodnoceni stale své
pevné misto. Jejich postaveni se uz s ¢asem
dale vyznamné neupevnuje, na rozdil od NPV
a IRR, jejichz vyznam v prubéhu let prudce
vzrostl. Analogicky vyvoj Ize ocekavat v prubé-
hu dalsich let i v CR, a to zejména u velkych
firem. Logicky je i dliraz na v€asnou navratnost
investic, ktery se projevuje tim, Ze i pfi rostouci
mife pouzivani kritérii NPV a IRR stale stoupa
i mira pouzivani ukazateld doby Uhrady.

Poznamka: Nékteré dalsi ponékud starsi
empirické vyzkumy uplatriovani kritérii hodno-
ceni investi¢nich projektl realizované prede-
vsim ve Velké Britanii vedly k zavérdm (Kromé
potvrzeni poznatku, Ze nejcastéji uplatriovanym
kritériem je doba navratnosti, pficemz pfi uZiti
diskontovanych penéZnich toku se obvykle
aplikuje spise IRR neZ NPV.), Ze:

— Velikost podniku je vyznamnym faktorem
miry vyuZivani kritérii vychazejicich z dis-
kontovanych penéZnich toku, kdy s ristem
velikosti roste i mira aplikace téchto kritérii
(toto tvrzeni prokazaly vyzkumy ve velkych
podhnicich [17], podnicich stfedniho rozsahu
[15] a podnicich malych [18].

— | kdyZ se neprokdzala statisticky zavislost
uplatriovani IRR a NPV na oboru, resp. od-
Vétvi, presto tato kritéria castéji uplatriovaly
ropné spolecnosti, podniky s kontinualnim

vyrobnim procesem a organizace financni-
ho sektoru [16], [22].

li téchto kritérii vodarenské firmy na rozdil
od zdravotnickych organizaci a organu
mistni spravy [13].

3. Riziko a nejistota v investi¢nim
rozhodovani

Jak ukazuji zkuSenosti z hospodarské praxe,
fada subjektll (manazefi rlznych urovni, ale
i specialisté) podilejicich se na pfipravé, hodno-
ceni a volbé investi¢nich variant se dopousti
fady chyb s neadekvatnim respektovanim rizika
a nejistoty. Schopnost téchto subjektu vhodné
integrovat riziko a nejistotu do investi¢niho roz-
hodovani je dana nejen jejich kvalifikaci a zku-
Senostmi, ale i analytickymi schopnostmi ziské-
vat a zpracovavat informace.

3.1. Problémy a nedostatky integrace
rizika a nejistoty do investicniho
rozhodovani

Ve zcela idedlnim prostiedi by mohli manazefi

rozhodovat racionalné, ale v realném zivoté

vzhledem k existenci bariér racionality tomu tak
neni (blize [4] a [25]). Tyto bariéry mohou byt
jednak na strané samotného manazera (zejmé-
na nedostate¢né znalosti, schopnosti a doved-
nosti), nebo vznikaji v souvislosti s prostfedim,
ve kterém se pohybuje (napf. Casovy tlak,
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nedostatek zdroju — financnich, lidskych a;j.,
nedostatecny pfistup k informacim aj.).

Mezi zékladni nedostatky investi¢niho roz-
hodovani (v obecnéjsi roviné i strategického
rozhodovani) patfi ¢asté ignorovani nejistoty.
To se vétSinou projevuje v bindrnim chapani
nejistoty, tzn., ze manazefi predpokladaji bud
plnou jistotu, pfip. aplnou nejistotu ve vyvoji
podnikatelského okoli (Uvedené binarni chapa-
ni nejistoty prameni z poznatk( expertll pora-
denské firmy McKinsey [1], pfiéemZ zanedba-
vani nejistoty, spojené s predpokladem dosta-
te¢né spolehlivych prognéz ve vyvoji podnika-
telského okoli, je opravnéné podle téchto auto-
rl pouze ve 30 az 40 % problému strategické-
ho rozhodovani. UpIna nejistota se tyka ne vice
nez 10 % téchto problému. Ve vice nez 50 %
maé nejistota bud diskrétni charakter a Ize ji
popsat urcitym poctem tzv. pfirozenych scéna-
fu (faktory rizika maji binarni charakter, kdy
muze jit nap¥. o pfijeti, ¢i nepfijeti urcitych regu-
la¢nich ¢i zakonnych opatfenich aj.), nebo cha-
rakter spojity — napf. vyvoj nakupnich a prodej-
nich cen, ménového kurzu atd.).

V prvni situaci (predpoklad pIné jistoty)
se manazefi domnivaji, Ze vyvoj podnikatelské-
ho okoli je dostate¢né stabilni a je mozné sta-
novit dostatec¢né presné prognézy vyvoje kli-
¢ovych rizikovych faktord, které vyznamnym
zplsobem budou ovliviiovat vysledek dané
investice. Zakladem pro volbu investi¢ni varian-
ty se pak stava nejpravdépodobné;jsi scénar,
a to bud v podobé odhadované prognézy klico-
vého rizikového faktoru, nebo jako kombinace
torG. PFi tomto pfistupu dochéazi k ignorovani
nejistoty (Pouze pfi uplatnéni kritérii v podobé
diskontované doby uhrady a NPV je riziko
respektovano formou rizikové prémie jakou
soucasti diskontni sazby.), coz znamené nahra-
du rozhodovani o investi¢nich variantach za
rizika a nejistoty rozhodovanim za jistoty.
V nékterych pfipadech mlze byt takové zjed-
noduseni opravnéné (pfi dostatec¢né stabilnim
podnikatelském okoli), nebot umozriuje a vy-
razné zjednoduSuje cely rozhodovaci proces,
nebot’ tvorba finanénich planl pfi jednom scé-
nafi je relativné snadnda. Bohuzel v fadé pfipa-
dl je vSak takovato simplifikace zcela neade-
kvatni s negativnimi dopady na kvalitu investi¢-
niho rozhodovani. Casto se pak skuteény vyvoj
odchyluje od jediného zvazovaného (nejprav-
dépodobnéjsiho) scénafe a dosahované

vysledky jsou zna¢né odliSné od vysledk( pfed-
pokladanych. Zejména v pfipadech negativnich
odchylek u investi¢nich rozhodnuti nevratné
povahy (napt. vystavba novych jednoucelovych
kapacit) takové neopravnéné zjednoduseni
muze vést az k bankrotu firmy. Ignorovani neji-
stoty s sebou také nese mensi pfipravenost
organizace na vyuzivani budoucich pfilezitosti
a ochranu pred dalSimi riziky.

Protipélem predpokladu pIné jistoty je
mnohdy stejné neadekvatni pfedpoklad tplné
nejistoty. Je zfejmé, Ze v pfipadé zcela neji-
stého vyvoje podnikatelského okoli jsou jakéko-
liv prognézy krajné obtizné a nejisté, klicové
rizikové faktory nemusi byt ani znamy, natoz
jejich pfipadny mozny vyvoj a dopady. Za této
situace se manazefi rozhoduji bud intuitivné
(Role intuice pfi investi¢nich rozhodnutich stra-
tegické povahy je vyznamna. PomUze Casto pre-
klenout vysokou miru nejistoty, pfi které by jaké-
koliv exaktni metody selhavaly. Nicméné je vhod-
né oba pfristupy (intuitivni a exaktni) zkombinovat
a intuitivni feSeni podlozit kvantitativnimi nastroji
a metodami, blize viz [4].), nebo v pfipadé znag-
né averze k riziku se kritickym rozhodnutim radé-
ji vyhybaiji a orientuji se na diléi opatfeni, které
jsou z hlediska rizika spiSe neutralni (napf. snizo-
vani naklad. Nadhodnocena mira rizika se pak
stava i uréitym alibismem pfi zd(vodrovani neds-
pésnosti zvolené investi¢ni varianty.

Mezi dalSi nedostatky prace s rizikem
a nejistotou v investiénim rozhodovani patfi:
= vyhledavani informaci potvrzujicich

soucasné zavéry a odmitani informaci,

které jsou v rozporu s témito zavéry, s ¢imz
souvisi i nepfiméfena vaha kladena prvni
informaci, ktera je k dispozici,

= precenovani presnosti odhadl a pro-
gnéz (i kdyz se zpravidla nedospiva

k dobrym odhadim ¢i prognézam),
= pfeceniovani malo pravdépodobnych ne-

gativnich jevl (pfiliSna opatrnost), zejmé-

na souvisi-li s osobnimi zkusenostmi, a s tim
spojené vyhybani se rizikovym rozhod-
nutim, kdy se manazefi snazi oddalovat
volbu takovych rozhodnuti z obavy pred
nepfiznivymi dopady (S tim souvisi Casto
nevhodné vytvofeny motivacni systém firem,
kdy manazefi jsou trestani“ za rozhodnuti
vedouci k nepfiznivym vysledkim, ale
nejsou ,trestani“ za nevyuziti pfilezitosti.),

= na druhé strané precenovani pravdépodob-
nosti pfiznivych jevl vedouci k nezdravému




optimismu, kdy se vychazi z pfedpokladu

znaéné pfiznivého vyvoje podnikatelského

okoli (optimistické vychyleni nepravdépo-
dobnéjsiho scénare),

= opomijeni rizikovych faktorti nebo stano-
vovani pfili§ Gzkych intervali jejich neji-
stoty, kdy napf. nejsou brany v lvahu
extremni vyvoje okoli a jeho skokové
zmeény,

= nerespektovani zavislosti pozornosti
vénované rizikovym faktord na charakte-
ru prostredi, ve kterém se podnik pohybuje

(Cim je prostredi nejistéjsi, tim vice by méla

byt vénovana pozornost vnéjSim faktoraim),
= nereflektovani postoje vrcholového

manazera (vedeni) k riziku manazery na
nizsich Urovnich fizeni. Ti pak bud vystavu-
ji firmu pfilis velkému riziku, nebo jednaji
pfili§ konzervativné a nevyuzivaji atraktivni
prilezitosti.

Vycet uvedenych nedostatk(l prace s rizi-
kem a nejistotou neni zcela jisté Uplny. Za
zminku stoji jesté opomijeni tvorby a vyuziva-
ni systému véasného varovani, jez podporuji
rychlou identifikaci rizik a pfilezitosti jiz z jejich
prvnich signald.

VysSe uvedené problémy a nedostatky pfi pra-
ci s rizikem a nejistotou vyplyvaiji z fady prazku-
mu, které byly provadény jak v CR (blize [2], [3],
[6] a [25]), tak i v zahrani¢i (napf. [1], [8] a [9]).

3.2. Poznatky z vyzkumu postupi
a nastroju vyuzivanych pfi
stanoveni velikosti rizika
investinich projektu a jejich
hodnoceni
Jak jiz jsme uvedli vySe (viz tabulka 1), sou¢as-
ti vyzkumu investiéniho rozhodovani v ramci
empirického vyzkumu realizovaného na FPH
VSE v Praze byly tyto tfi otazky vztahujici se
k integraci rizika a nejistoty do investi¢niho
rozhodovani:
= Jakych zplsobU pfi stanoveni velikosti rizi-
ka investi¢nich projektd, resp. pfi hodnoce-
ni tohoto rizika, uzivate?
= Uvedte, jakym zplsobem nakladate s rizi-
kem pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich
projektu.

Finance

= Uvedte, jaké nastroje uplatiujete pfi analy-
ze rizika investi¢nich projektu.
3.2.1. Zpusoby stanoveni velikosti rizika
investiénich projektu, resp. jeho
hodnoceni
Jednim z kliovych aspektl jak posoudit kvalitu
integrace rizika a nejistoty je, jakym zpisobem
podniky pfi hodnoceni rizika investi¢nich pro-
jektd stanovuji pravé velikost tohoto rizika.
V souladu s oekavanim (viz tabulka 8) vétSina
dotazovanych podnikl neuplatriuje pfi stanove-
ni rizika Ciselné charakteristiky, ale charakteris-
tiky slovni zaloZzené na zkusenosti a implicitnim
vnimani rizika (150 podnikl z celkového poctu
respondentd, tji. 59,5 %). Pomérné Casté (az
prekvapivé), je uplathovani ¢iselnych charakte-
ristik rizika (79 podnikd, tj. 31,3 %) v podobéach
jako je pravdépodobnost ztraty, rozptyl, resp.
smérodatna odchylka kritéria — zisku, €isté sou-
C¢asné hodnoty aj. Zde vsSak vyvstava urcita
pochybnost o spolehlivosti tohoto tGdaje. Vypo-
Cet Ciselnych charakteristik rizika vyzaduje sta-
noveni rozdéleni pravdépodobnosti kritérii hod-
noceni investi¢nich projektl. Z dalsi otazky
zamérfené na nastroje vyuzivané pfi analyze
rizika vyplyva zanedbatelné uplatnéni simulace
Monte Carlo, avSak pomérné ¢asta frekvence
scénarlt (viz tabulka 11). Vypocet c&iselnych
charakteristik rizika vyZzaduje existenci pravdé-
podobnostniho ohodnoceni scénafu. Zjistené
vysledky jsou tedy pfekvapivé, ale v souladu
s dalSimi zjisténimi.

Zanedbavani rizika pfiznal pouze velice
maly podil podnik( (17 podnikd, tj. 6,7 %). Zde
se v8ak Ize opravnéné obdvat, Ze tento udaj je
dosti podcenény a skutecna situace je podstat-
né horsi vinou optimistického zkresleni vedené-
ho snahou respondenttd ukazat se v lepSim
svétle. DalSich 16 firem na tuto otazku neodpo-
védélo, tzn., mlzeme prfedpokladat, ze riziko
zanedbava pres 12 % podnika.

Jiné zplsoby stanoveni velikosti rizika
investiénich projektt uvadi 13 podnikd, tj. 5,2
%, pficemz podle slovnich odpovédi se jedna
zejména o slovni charakteristiky rizika (odpoveé-
di typu jako empirické zplsoby, odborné odha-
dy kompetentnich zaméstnancu atd.).
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ZpUsoby stanoveni velikosti rizika investi¢nich projektt

Zpusoby stanoveni velikosti rizika Pocet Podil
1 Slovpl chavrlzflkterlsltn(.y.(napr. zanedbatelné, malé, stfedni, 150 59.5 %
velké, nepfijatelné riziko)
2 Ciselné charakteristiky (napf. pravdépodobnost ztraty, rozptyl, 79 3139
smérodatna odchylka kritéria napf. zisku, Cisté souasné hodnoty aj.) oo
3 Riziko zanedbavame 17 6,7 %
4 Uplatfiujeme jiné zplsoby stanoveni velikosti, resp. hodnoceni
T o e 13 52 %
rizika investi¢nich projekt(
Celkovy pocet dotaznik( s alespor jednou vyplnénou odpovédi 236 X
Zdroj: [11]

V souvislosti s touto otazkou Ize formulovat
nasledujici hypotézy:

H4 — Podniky, které o¢ekavaji v souvislosti se
zmeénami globalniho prostfedi vice pfile-
zitosti a ohrozeni, budou pouzivat vice
sofistikované pfistupy ke stanoveni veli-
kosti rizika investi€nich projekt.
Podniky, které pfistupuiji ke strategické-
mu fizeni formalnéji (z hlediska formula-
ce strategie), pracuji s vice sofistikova-
nymi pfistupy ke stanoveni velikosti rizi-
ka investinich projektd.

Veétsi firmy a podniky vlastnéné zahra-
niénim kapitadlem pouzivaji sofistikova-
né&jsi zpusoby stanoveni velikosti rizika
investi¢nich projekta.

Logicky by se dala o¢ekavat zavislost zpu-
sobu stanoveni velikosti rizika investi¢nich
projektti na charakteru prostiedi, ve kterém
se podnik pohybuije, a vlivu jeho zmén na sle-
dovany podnik (hypotéza H4), pficemz ¢im
vétsi ohrozeni a pfilezitosti podnik o¢ekava, tim

He —

a jejich vlivu na podnik

vice by mél vénovat pozornost praci s rizikem
a nejistotou, tj. mj. stanoveni velikosti rizika.
Zavislost byla zkoumana vzhledem k odpové-
dim na otazku ,Co mohou uvedené i dalsi zmény
vnéjsiho globalniho prostfedi pfinést Vasemu
podniku v dohledné budoucnosti (tj. v horizontu
priblizné 5 let)? Pocty odpovédi shrnuje tabulka 9.
Test x2 dobré shody pfi 5% hladiné vyznam-
nosti vSak nepotvrdil tuto zavislost (hodnota kri-
téria 2 11,5 < kriticka hodnota na 5% hladiné
vyznamnosti pfi 12 stupnich volnosti je 21). Je
nutné poznamenat, ze pfi testovani byla vylou-
¢ena data firem, které na danou otazku neod-
povédely, aby nedoslo ke zkresleni vysledku.
Hledana zavislost nebyla nalezena ani pfi odu-
vodnéném snizeni hladiny vyznamnosti, zavis-
lost je nalezena pouze s 51% pravdépodob-
nosti, coz odpovida nezavislosti. Nepodafilo se
prokazat ani zavislost mezi zplGsoby stanoveni
velikosti rizika investi¢nich projektu a dllezitos-
ti nepredvidatelnosti prostredi a rychlosti tech-
nologickych zmén pro strategické rozhodovani.

Stanovovani velikosti rizika v zavislosti na o¢ekavani zmén v prostredi

Prostiedi / stanovovani Slovni | Ciselné |Zanedba-| Jiné Celkem
rizika charakt. | charakt. [vani rizika| zplisoby

Vice pfileZitosti a méné hrozeb 25 19 3 2 49
Vice hrozeb a méné prilezitosti 23 5 3 1 32
Mnoho pfilezitosti i hrozeb 76 34 9 7 126
Malo prilezitosti a hrozeb 8 9 0 1 18
Zadné podstatné zmény 14 11 2 2 29
Celkem 146 78 17 13 254

Zdroj: [11]




Prokazatelna neni ani zavislost mezi zpu-
sobem tvorby strategie (resp. pfistupu ke tvor-
bé strategie) a zplisobem stanovovani velikos-
ti rizika investi¢nich projektd (hypotéza H5).
Zavislost byla zkoumana vzhledem k dotazu,
zda ma podnik formulovanu strategii a v jaké
formé& s moznymi odpovédmi ,ano, v precizni
pisemné formé“, ,ano, ale neni v precizni pi-
semné formé*“ a ,strategie neni ujasnéna“ (hod-
nota x2 7,4 < kritickd hodnota na 5% hladiné
vyznamnosti pfi 6 stupnich volnosti 12,6).

Stejné tak nebyla prokdzana zavislost
mezi velikosti podniku a formou jeho vlast-
nictvi na strané jedné a zplisobem stanovo-
vani velikosti rizika jeho investi€nich pro-
jektd na strané druhé (hypotéza H6). V pfipadé
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velikosti podniku je zavislost prokazatelna
x2 testem dobré shody s pravdépodobnosti
33 % a zavislost na tom, Ze je firma vlastnéna
zahrani¢nim kapitélem, je prokazatelna s prav-
dépodobnosti 14 %, coz je jasna nezavislost.

3.2.2. Zpusoby nakladani s rizikem
pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich
projektt
V predchazejicim oddile jsme zkoumali, jakym
zplsobem se stanovuje velikost rizika. V ramci
dals$i otazky méli respondenti odpovédét, jak
s timto rizikem déle pracuji. K dispozici méli
mozné odpovédi uvedené v tabulce 10, pfi¢emz
stejné jako u pfedchozi otdzky mohli zaskrtnout
i vice odpovedi.

110010 Zplsoby nakladani s rizikem pfi hodnoceni a vybéru investiénich projekti

Zpusoby nakladani s rizikem Pocet Podil
1 Riziko zanedbavame a pfi hodnoceni (vypoctu kritérii) vychazime
z nejlepSich odhadu veli€in (prodejl, prodejnich a ndkupnich cen 39 15,5 %
apod.) ovliviujicich vysledky investi¢nich projekta.
2 Identifikujeme rizika a diskutujeme o jejich mozném negativnim
dopadu na projekt; tyto slovné vyjadfené dopady pak 150 59,5 %
respektujeme pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich projekta.
3 Riziko respektujeme snizenim penéznich pfijma (vynosu)
a zvySenim penéznich vydaji (nékladd) vzhledem k nejlepSim 50 19,8 %
odhaddm téchto velicin.
4 OdliSnou velikost rizika investi¢nich projektt respektujeme
Upravou jejich diskontni sazby. 9 3,6 %
5 Riziko respektujeme jinym zplsobem. 6 2,4 %
Celkovy pocet dotaznikl s alespon jednou vyplnénou odpovédi 236 X
Zdroj: [11]

Potvrdila se spolehlivost frekvence uplatrio-
vanych slovnich charakteristik rizika u otazky
predchazejici (zplsoby stanoveni velikosti rizika),
kdy obdobny pfistup (identifikace rizik a verbal-
ni zvazeni jejich moznych negativnich dopadu
na projekty ve fazi hodnoceni a vybéru) uplat-
fuje stejny podil podnikd (celkem 150 podniku,
tj. 59,5 %).

| kdyz se nejedna o zcela stejné podniky,
zavislost odpovédi na obé otazky je velmi tésna
(téméf 100 %). Hodnota kritéria %2 je 72, kritic-
ka hodnota na 5% hladiné vyznamnosti pfi
12 stupnich volnosti 21, pfi hladiné vyznam-
nosti 0,01 % pak 39,13. Tuto zavislost ukazuje
obrazek 2.

VySe uvedenou nespolehlivost ddaju
o zanedbavéni rizika v pfedchézejici otdzce
potvrzuje zjisténi, ze 39 (15,5 %) podnikd sku-
tecné riziko zanedbava (a dalsich 16 podnika,
tj. 6,3 % na tuto otazku neodpovédélo) a pfi sta-
noveni kritérii pro hodnoceni a vybér investi¢-
nich projekttl vychazi pouze z nejlepsich odha-
da faktor(i, které ovliviuji hodnoty téchto veli-
¢in. Ponékud prekvapivé je zjisténi, Zze okolo 20 %
dotazovanych firem respektuje riziko korekci
penéznich tokl (tj. snizenim penéznich pfijmu
a zvySeni penéznich vydajd), coz se blizi pfistu-
pu zalozenému na aplikaci jistotniho ekvivalentu.

Znacné prekvapiva je velmi nizka frekvence
respektovani rizika Upravou diskontni sazby
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(jen 3,6 %), zejména pokud Sestina dotazova-
nych podnikd vychazi pfi stanoveni hodnot kri-
térii z nejlepsich odhadl vstupnich veli¢in. To
mize vzbuzovat ur€itou pochybnost o kvalité
hodnoceni a vybéru investi¢nich projektl v sou-
boru respondenta.

Ani v tomto pfipadé se nepodafilo prokazat
existenci zavislosti zpusobu nakladani s rizi-
kem pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich pro-
jektd na velikosti firmy. (Hodnota testového kri-
téria %2 je 7,38, pricemz kriticka hodnota na 5%
hladiné vyznamnosti pfi 12 stupnich volnosti je 21).

ZpUsoby nakladani s rizikem pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich projekta
v zavislosti na stanoveni velikosti rizika téchto projektt

100% -

80% -

60%

40%

20%

0% T

slovni charakt. ¢iselné charakt.

zanedbavani jiny zpiisob

[ vychazi se z nejlepsich odhadd, riziko se zanedbava slovné vyjadiené dopady se respektuji pi‘i hodnoceni
respektovani rizika ipravou diskontni sazby

B respektovani rizika sniZzenim penéznich tokd
M respektovani rizika jinym zptisobem

3.2.3. Nastroje uplatriované pfi analyze
rizika investi¢nich projektu

Pfi analyze rizika investi€nich projektu Ize vyu-
zivat celou fadu nastrojd, z nichz mezi nejzna-
meéjsi patfi analyza citlivosti, scénarové a simu-
laéni pfistupy. V souladu s o¢ekavanim patfila
mezi dva nejCastéjsi nastroje analyza citlivosti
(79 firem, 31,3 %) — viz tabulka 11. Znacné pre-
kvapiva je vSak zjiSténa vysoka frekvence apli-
kace scénarll (81 firem, 32,1 %), které vétSinou
maji podobu ohodnocenych pravdépodobnost-
nich stromd. Nicméné toto vyuziti je v souladu
s odpovédi na otazku zamérfenou na zplsoby
stanoveni velikosti rizika investi¢nich projektd,
kdy Ciselné charakteristiky vyuziva 79 firem.
Nizké vyuziti simulace metodou Monte Carlo
v oblasti investicniho rozhodovani odpovida

Zdroj: [11]

oc¢ekavani vzhledem k aplikaéni naro¢nosti
tohoto nastroje a obtiznéjsi interpretaci jeho
vysledku. Dullezité je ale podotknout, ze celych
77 firem (plnych 30 %) nevyuziva zadny
z nastroja analyzy rizika.

Tato zjisténi jsou Casteéné i v souladu
s prdzkumem provedenym pfed tfemi lety, blize
[25], kdy zadny z néastroju nevyuzivalo 19 %
respondentll a dalSich 43 % vyuZzivalo maxi-
malné jeden nastroj, a to pfedevS§im o scénare
(ne vSak v kvantitativni podobé, ale zejména
v podobé kvalitativni) — viz obrazek 3. Struktura
pouzivanych nastroju vSak neni stejna, coz bylo
pravdépodobné zplsobeno jinym vzorkem res-
pondentl (novéjsi prdzkum je orientovan spise
na velké podniky, v prizkumu z roku 2005 byly
zahrnuty ve vétsi mife mensi organizace).
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11:1:) 11| Nastroje uplatriiované pfi analyze rizika investiénich projektt

Nastroje uplatriované pfi analyze rizika investi¢nich projektt Pocet Podil
1 Analyza citlivosti 79 31,3 %
2 Scénare (napf. formou pravdépodobnostnich stromu) 81 32,1 %
3 Simulace metodou Monte Carlo 3 1,2 %
4 Jiné nastroje 23 9,1 %
Celkovy pocet dotazniki s alesporni jednou vypinénou odpovédi 175 X
Zdroj: [11]

m Vysledky priizkumu pouzivanych metod a nastroja pfi strategickém

rozhodovani z roku 2005

rrmilacni
metody 7.5%%6

11,3246

13,2126

18,8720

30,19%

Nicméné velmi podobnych vysledkd frek-
vence nastroju vyuzivanych pfi analyze rizika
bylo dosazeno v prizkumu z roku 2003, blize
[2] — viz obrazek 4. Analyzy citlivosti a scéna-
fové pfistupy patfily mezi nej¢astéji pouzivané
nastroje. Vzhledem k zaméreni respondent( na
investi¢ni rozhodovani je podil firem vyuzivajici
simulaéni techniky vyssi a také je vyrazné nizsi
procento podnikl, které nevyuzivaji zadny
z néstroja. V tomto prlizkumu se také prokaza-
la zavislost pfistupu k analyze rizika na typu
vlastnictvi, kdy firmy v majoritnim vlastnictvi
zahrani¢nich subjektl vyuzivaly vétsi mnozstvi
metod.

3 nastrge 204,

Zdroj: [25]

Za pozornost stoji i vysledky starsiho priizku-
mu z roku 1999 realizovaného nejen v Ceské
republice, ale i ve Velké Britanii a USA [8] — viz
obrazek 5. Z grafu je patrné, ze v zahraniéi se
analyza citlivosti, scénarové pfistupy (analyzy
pravdépodobnosti) i simulaéni pfistupy pouzi-
valy ve vétsi mife nez u nas. Tomu odpovida
i poCet vyuzivanych nastroju. Manazefi z Velké
Britanie a USA méli tendenci vyuzivat souc¢asné
nékolik metod, ¢eské firmy se spokojily s jed-
nim nastrojem. AvSak, jak vyplyva z vysledku
vySe popsanych prizkumd, postupem ¢asu do-
chazi v Ceské republice k vyraznému pozitivni-
mu posunu k vyuzivani téchto metod a néastroju
pfi analyze rizika investi¢nich projektd.

EM|



Finance

Vysledky prizkumu metod a nastroji pouzivanych pfi analyze rizika
investi¢nich projektli z roku 2003

Analyza

Zdroj: [2]

Vysledky priizkumu pouzivanych metod a nastroju pfi analyze rizika
investi¢nich projektt z roku 1999

3%

Zdroj: [8]
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Vnitfni konzistence odpovédi z tabulky 11
byla pak otestovana hledanim zavislosti mezi
zplsoby stanoveni velikosti rizika investi¢nich
projektd a nastroji vyuzivanymi pfi jejich analy-
ze rizika, tj. zda zplsoby stanovovani velikosti
rizika odpovidaji pouzivanym nastrojam. Byla
prokdzana zavislost na cca 1% hladiné
vyznamnosti, hodnota kritéria 2 je 20,95, kri-
tickd hodnota na 5% hladiné vyznamnosti pfi
9 stupnich volnosti je 16,9. Opét se vSak nepo-
dafilo prokazat zavislost pouzivanych metod na
velikosti podniku.

Zaver

Cilem stati bylo na zakladé poznatkd empiric-
kych vyzkum( (v€etné vlastniho) analyzovat
a zhodnotit dvé vyznamné oblasti investi¢niho
rozhodovani. Prvni oblast se tykala kritérii, pou-
zivanych pfi hodnoceni a vybéru investi¢nich
projektd, a druh& pak zplsobUl integrace rizika
a nejistoty do investi¢niho rozhodovani.

Poznatky z vlastniho rozsahlého vyzkumu
kritérii uplatfiovanych v investiénim rozhodova-
ni ukazaly, Ze nejrozsifené;si jsou staticka krité-
ria (pfedevsSim ukazatele rentability a navrat-
nosti), jejichz frekvence je pfiblizné tfikrat vysSsi
nez kritérii dynamickych (NPV, IRR a IR).
Testovani zavislosti vyuzivani kritérii investicni-
ho rozhodovani na vybranych charakteristikach
respondentll vedlo k zavéru, ze volbu téchto
kritérii ovliviiuje velikost podniku, avSak nezavi-
si na typu vlastnictvi (domaci ¢&i zahranicni).
Obdobné vyzkumy realizované na VSE v minu-
lych letech, resp. na dalSich pracovistich v CR
nepfinesly v prdméru vyraznéji odlidné vysled-
ky. Srovnani s vysledky nékterych zahrani¢nich
vyzkum( v8ak ukdzalo podstatné vyssi miru
uplatiiovani dynamickych kritérii i rostouci trend
jejich vyuzivani, a to jak ve Spojenych statech,
tak i ve vybranych evropskych zemich (Velka
Britanie, Svédsko a Finsko).

Vlastni empiricky vyzkum integrace rizika a ne-
jistoty do investi¢niho rozhodovani se zaméfil
na zplUsoby stanoveni velikosti rizika investi¢-
nich projektt, zplsoby nakladani s rizikem pfi
hodnoceni a vybéru téchto projektl a dale na
nastroje vyuzivané pfi analyze rizika investic-
nich projektd. Vyzkum prokazal preferenci
uplatfiovani slovnich charakteristik rizika, dosti
prekvapivé bylo v8ak i ¢asté vyuzivani Cisel-
nych charakteristik (t¢émér tfetina respondent).
Testovani hypotéz zavislosti miry vyuzivani

Finance

Ciselnych charakteristik rizika na vybranych
charakteristikach Setfenych podnikd (oéekava-
ni vice pfilezitosti a hrozeb, zpusob tvorby stra-
tegie, velikost podniku a forma vlastnictvi) tyto
zavislosti nepotvrdilo. Pokud jde o nastroje
uplatfiované pfi analyze rizika investi¢nich pro-
jektd, mezi nejrozsifenéjsi patfi analyzy citlivosti
a ponékud prekvapivé i scénare, naopak zane-
dbatelné vyziti dosud nachazi simulace Monte
Carlo. Srovnani s nékterymi zahrani¢nimi vyzkumy
(USA, Velka Britanie) ukazalo v téchto zemich
vy88i vyuziti analyzy citlivosti, scénar, simula-
ci i tendenci sou¢asného vyuziti vice nastroju.

Na zékladé srovnani s vyspélymi zapadnimi
zemémi Ize v budoucnu ocekdavat i u nas po-
stupné zvySovani uplatnéni dynamickych kritérii
i sofistikovanéjSich néstroju integrace rizika a ne-
jistoty do investi¢niho rozhodovani. Tuto ten-
denci vS§ak mohou potvrdit az vysledky navazu-
jicich vyzkum( investiéniho rozhodovani.

V této stati byly vyuzity vysledky feseni
vyzkumného zaméru MSM 6138439905.
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SELECTED ASPECTS OF INVESTMENT DECISION MAKING (EMPIRICAL
RESEARCH EVIDENCE)

Lenka Svecova, Hana Scholleova, Jifi 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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