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Otázky a odpovědi

1. Jaké tři základńı pohledy existuj́ı při hodnoceńı projektu a
č́ım se lǐśı?

Existuj́ı tři základńı pohledy:

• Pohled na projekt jako takový (systémový/univerzálńı pohled): Hodnot́ı
projekt jako celek bez ohledu na financováńı a daně. Zaměřuje se na celkovou eko-
nomickou efektivnost projektu.

• Pohled vlastńık̊u kapitálu (equity perspective): Zaměřuje se na výnosnost
vlastńıho kapitálu po úroćıch a dańıch (EAT – Earning After Taxes).

• Pohled všech poskytovatel̊u kapitálu (celkový kapitál): Zohledňuje vlastńı i
ciźı kapitál pomoćı vážené pr̊uměrné ceny kapitálu (WACC).

2. Proč je správné oddělovat rozhodováńı o investićıch a finan-
cováńı projektu?

Odděleńım těchto rozhodnut́ı:

• Lze objektivně posoudit ekonomickou kvalitu investice.

• Je možné optimalizovat finančńı strukturu.

• Vyhneme se zkresleńı hodnoceńı projektu atraktivńım či nevýhodným financováńım.

3. Jaké jsou kroky při stanoveńı vážené pr̊uměrné ceny kapitálu
(WACC)?

WACC = rE ×
(

E

E +D

)
+ rD × (1− daňová sazba)×

(
D

E +D

)

Náklady na ciźı kapitál rD se upravuj́ı o daňovou sazbu kv̊uli existenci daňového št́ıtu.

1



4. Co je to model oceňováńı kapitálových aktiv (CAPM) a k čemu
slouž́ı?

Model CAPM slouž́ı k odhadu požadované výnosnosti aktiva:

rE = rF + β × (rM − rF )

Kde:

• rF = bezriziková výnosnost,

• β = beta koeficient (systematické riziko),

• rM = očekávaný výnos trhu.

5. Rozd́ıl mezi jedinečným a systematickým rizikem

• Jedinečné riziko: Specifické pro společnost, lze ho diverzifikovat.

• Systematické riziko: Ovlivňuje celý trh, nelze eliminovat diverzifikaćı.

Investor je podle CAPM odměněn pouze za systematické riziko.

6. Co je beta koeficient a jak se určuje?

Beta koeficient (β) měř́ı citlivost výnosnosti aktiva na tržńı výnosnost:

• Pro burzovńı společnosti: Beta se bere z historických dat.

• Pro nekótované projekty: Použ́ıvá se pr̊uměrné odvětvové beta.

• Je třeba př́ıpadně upravit o finančńı páku (nezadlužená beta, levered beta).

7. Jak se projevuje finančńı riziko v požadované výnosnosti?

Vyšš́ı zadluženost zvyšuje volatilitu zisku na akcii a t́ım i požadovanou výnosnost rE.

8. Kde źıskat data pro CAPM?

• Bezriziková výnosnost (rF ): Výnosy státńıch dluhopis̊u (např. ČNB, ECB).

• Očekávaný výnos trhu (rM): Historické výnosy tržńıch index̊u (S&P 500, PX).

• Beta koeficient (β): Bloomberg, Refinitiv, Yahoo Finance, web profesora Damo-
darana.
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