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Využite metód hodnotenia investícií v investičnom rozhodovaní  

 

 

V súčasnom konkurenčnom prostredí je základnou úlohou investičného procesu 

zabezpečovanie strategických potrieb podnikateľského subjektu. Nevyhnutnou podmienkou je 

zabezpečenie takých projektov, ktoré budú prispievať k tvorbe hodnoty podniku v pozitívnom 

zmysle.  

Rozhodovanie o investíciách čo, koľko, do čoho, kedy a ako  patrí k najdôležitejším 

manažérskym rozhodnutiam o budúcom vývoji podniku a jeho efektívností. Investície tvoria 

nosný pilier dlhodobej prosperity podniku. Rozhodnutie a prijatie nevhodnej investície môže 

mať za dôsledok úpadok podniku. Z časového hľadiska by sa mal podnik orientovať 

predovšetkým na odpisy, na amortizáciu svojich aktív.  

„Investície na najvšeobecnejšej úrovni je možné chápať ako vynakladanie zdrojov za účelom 

získania úžitkov, ktoré sú očakávané v dlhšom budúcom časovom období.“ [5]. Ide o väčší 

peňažný výdaj súvisiaci s obstaraním majetku, ktorého využívanie prináša príjmy po dlhšie 

časové obdobie. V súčasne dobe sa podnik bez investícií nezaobíde. Nesmierne dôležité je 

prikladať váhu investíciám ich budúcich príjmov. Z hľadiska účtovníctva členíme investície 

na hmotné, nehmotné a finančné. Z hľadiska rozvoja firmy členíme sa projekty členia na 

rozvojové, regulatorne (mandatotvorné), obnovovacie. 

Investičné rozhodovanie je druh podnikového rozhodovania ide o dlhodobé, strategické 

rozhodovanie vychádzajúce z podnikovej stratégie, ktoré významným podielom participuje na 

raste hodnoty podniku, ide o kardinálne rozhodnutia, ktoré investičné projekty by mal 

podnikateľský subjekt realizovať. Investičné rozhodovanie musí rešpektovať príležitosť, 

riziko, neurčitosť a neistotu, musí rešpektovať [1] zložky podnikovej stratégie ako interné 

faktory:  

 Výrobková (na akú produkciu, výrobok, službu sa firma zameriava) 

 Marketingová (na aké trhy sa chce podnik orientovať) 

 Inovačná (aké technológie, produkty chce firma inovovať) 

 Finančná (štruktúra zdrojov financovania) 

 Personálna (kvalita pracovníkov) 

 Zásobovacia  

Finančný manažér vlastné rozhodnutia ponecháva vlastníkom podniku, ale pre ich 

rozhodnutia pripravuje také podklady, aby sa mohli čo najlepšie pre rozhodnutia pre 

investičné projekty v snahe dosiahnutia najvyššej prosperity a zvyšovaní hodnoty firmy. 

Neefektívna a nesprávna investícia môže pre podnikateľský subjekt znamenať vážne finančné 

problémy, čo v konečnom dôsledku môže priviesť podnik k bankrotu. Pri rozhodovaní 

o investíciách je investičné rozhodovanie spojené s investičnými strategickými cieľmi. 

Neoddeliteľnou súčasťou strategického podnikateľského plánu je investičný plán. Investičný 

plán je tvorený súborom projektov, z ktorých sa uskutočňuje pred výber projektov. V rámci 

tejto fázy je vypracovávaná technicko-ekonomická štúdia (Feasibility study) pre najlepšie 

projekty, po jej vypracovaní je výber najvhodnejšieho projektu. 

V rámci metód hodnotenia investícií sa zvyčajne podnikateľský subjekt rozhoduje na základe 

svojich preferencií, vypovedacej schopností jednotlivých metód, aj keď v konečnom dôsledku 

všetky metódy sú založené na rovnakom princípe, ale predovšetkým by mala zodpovedať 

hlavnému cieľu investície. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Statické metódy nezohľadňujú faktor časovej hodnoty peňazí, orientujú sa na sledovanie cash 

flow z investície. Statické metódy finanční manažéri využívajú najmä ak ide o jednorazový 

kapitálový výdaj a krátku dobu životnosti projektu. Metóda priemernej rentability (average 

rate of return) vyjadruje pomer priemerného ročného zisku k priemernej ročnej hodnote 

majetku v zostatkovej cene. Za úspešnejší sa považuje možnosť s vyššou priemernou 

výnosnosťou. Metóda doby úhrady (payback period) predstavuje počet rokov, v priebehu 

ktorých sa kapitálový výdaj peňažnými príjmami z investície , teda zo ziskov po zdanení a  

z odpisov splatí. Čím je doba návratnosti kratšia, tým je investícia priaznivejšia. Dobu 

návratnosti stanovíme tak, že každý rok určíme zisk po zdanení a odpisy. Cash flow sa 

kumulatívnym spôsobom sčítava a hľadáme rok v ktorom sa suma zisku po zdanení a odpisov 

rovná investičným nákladom. 

Dynamické metódy ako metódy vyhodnocovania ekonomickej efektívnosti pracujú 

s diskontovanými peňažnými tokmi, zohľadňujú faktor času, rizika, výnosy z investícií. 

Jednou z najčastejších konzekvencií je pohyb peňazí v čase. Investor môže investovať teraz, 

aby získal príjem v budúcnosti. Hodnota peňazí v čase, všeobecne sa hovorí o súčasnej 

hodnote sumy x, ktorá sa dosiahne na konci n časových úsekov, pri úrokovej miere i. Súčasná 
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hodnota pre x, n, i je SH = x/(1+i). Čistá súčasná hodnota, NPV ( Net Present Value) je 

diferencia súčasnej hodnoty a nákladov na získanie sumy x. V prípade NPV menšej ako nula 

peniaze pri danej úrokovej miere by sa dali lepšie investovať. Minimálnu požadovanú ročnú 

výnosnosť z investície je cenou kapitálu (cost of capital). Metóda čistej súčasnej hodnoty je  

v súčasnosti považovaná za pomerne presnú ekonomickú metódu vyhodnocovania 

investičných projektov (investment project). Čistou súčasnou hodnotou projektu nazveme aj 

súčasnú hodnotu očakávaných čistých peňažných tokov (expected cash flow) z projektu t. j. 

súčet diskontovaných čistých tokov hotovosti behom doby života projektu. Vyjadruje v 

absolútnej výške rozdiel medzi aktualizovanou (súčasnou, diskontovanou) hodnotou 

peňažných príjmov z investícií a aktualizovanou hodnotou kapitálových výdajov 

vynaložených na investície. Jednoduchšie je kvantifikovaná ako rozdiel medzi 

diskontovanými peňažnými príjmami z investície a jednorazovým kapitálovým výdajom. Za 

efekt z investície považuje celý peňažný príjem z investície a nie účtovný zisk. Hlavné 

prednosti NPV sú najmä v tom, že berie do úvahy celú dobu života projektu a rešpektuje 

časovú hodnotu peňazí, riziko projektu pomocou diskontovania. Index rentability 

(Profitability Index) je v úzkom vzťahu s čistou súčasnou hodnotou projektu. Projekt by mal 

byť prijatý k realizácii, keď je index rentability väčší, alebo rovný 1. Ukazovateľ kvantifikuje 

pomer očakávaných diskontovaných peňažných príjmov z investície k počiatočným 

kapitálovým výdajom. Vnútorné výnosové percento (International Rate of Return, vnútorná 

miera návratnosti, ) sa rovná diskontnej sadzbe, pri ktorej je čistá súčasná hodnota projektu 

rovná nule. Vnútorné výnosové percento je definované ako úroková miera, pri ktorej sa 

súčasná hodnota peňažných príjmov z investície rovná súčasnej hodnote kapitálových 

výdajov na investície. Odpovedá na otázku „ Pri akej cene kapitálu by bol projekt 

akceptovateľný“ ? Firma by mala investičný projekt prijať pokiaľ je jeho vnútorné výnosové 

percento vyššie ako diskontná sadzba, t. j. požadovaná výnosnosť investičného projektu. 

Rešpektuje časové hľadisko. Pri vnútornej miere návratnosti  hľadáme úrokovú mieru. IRR je 

hypotetická cena kapitálu, ktorá je daná na intervale (-1, h) tak, že NPV je nula.(K > 0, Pn > 

0). Doba návratnosti dynamická (Payback Period Dynamic, PP) patrí medzi najpoužívanejšie 

dynamické a zároveň finančné kritéria metód hodnotenia ekonomickej efektívnosti 

investičných projektov s krátkou dobou životností, vysokým stupňom rizika, interpretuje 

počet rokov počas ktorých cash flow vygeneruje hodnotu zodpovedajúcu počiatočným 

kapitálovým výdajom na investíciu. Pri aplikácií metódy DEVA, diskontovaná ekonomická 

pridaná hodnota (Discount Economic Value Added) sú v jednotlivých rokoch prognózované 

hodnoty EVA diskontované. Pokiaľ je ekonomická pridaná hodnota väčšia ako nula je projekt 

pre podnik prijateľný.  

Podnikateľské subjekty počas svoje je existencie, resp. v jednotlivých fázach 

životnosti by sa mali orientovať na výber a selekciu jednotlivých metód hodnotenia investícií. 

Vo fáze svojho založenia pri rozvojových investíciách mali by aplikovať metódu čistej 

súčasnej hodnoty a metódy diskontovanej doby návratnosti. Vo fáze rastu a oživenia 

podnikateľského subjektu ide o širokú škálu metód, pri potrebe obnovovacích a rozvojových 

investícií aplikáciu čistej súčasnej hodnoty, pri regulatorných investíciách by mali firmy 

aplikovať najme nákladové metódy. Vo fáze stability podniku ide o aplikáciu metód podľa 

preferencii finančného manažmentu. Pri poklese pri potrebe rozvojových a obnovovacích 

investícií využívať metódy čistej súčasnej hodnoty a metódu doby návratnosti.  

Vo všeobecnosti pozornosť by sa mala orientovať na metódy, ktoré zodpovedajú 

princípom (faktor času, rizika, likvidity) o ktoré sa súčasný moderný manažment opiera. 

Výsledky investícií v konečnom dôsledku výrazne determinujú hospodárenie firmy v dlhšom 

čase. 
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Tab. Metódy hodnotenia investície 

Zdroj: Scholleová, H.: Investiční controlling, s. 103 
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