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1 Co všechno investor zvažuje při rozhodováńı

o investici?

Investor při rozhodováńı o investici zvažuje primárně ekonomické aspekty,
tedy potenciálńı výnosy a náklady. Nicméně, kromě těchto ekonomických
kritéríı existuj́ı i daľśı faktory, které hraj́ı významnou roli. Mezi ně patř́ı
např́ıklad sociálńı, politická kritéria, pod́ıl domáćıch zdroj̊u na financováńı,
doba výstavby (u projekt̊u), spolehlivost partnera a jeho zkušenosti. Rozho-
dováńı se tak často stává v́ıcekriteriálńım hodnoceńım, kde je třeba brát v
úvahu r̊uzné, někdy protich̊udné aspekty.

2 Co je to v́ıcekriteriálńı hodnoceńı a existuje

pro něj objektivńı metoda?

Vı́cekriteriálńı hodnoceńı je proces, při kterém se o rozhodnut́ı usiluje na
základě posouzeńı v́ıce kritéríı. Bohužel, pro v́ıcekriteriálńı hodnoceńı nee-
xistuje žádná univerzálńı a objektivńı metoda. Vždy se jedná o subjektivńı
proces, a to i přesto, že existuje celá řada metod, od jednoduchých bodo-
vaćıch systémů až po složitěǰśı metody agregovaných preferenćı. Kĺıčovým
problémem je stanoveńı vah jednotlivých kritéríı, které je vždy subjektivńı.

3 Proč je při investičńım rozhodováńı d̊uležité

zohledňovat omezené zdroje a budoućı užitky?

Zohledněńı omezených zdroj̊u je kĺıčové, protože s omezenými zdroji je třeba
hospodařit efektivněji než s neomezenými. Př́ıkladem může být porovnáńı
spotřeby vzduchu a omezené zásoby kysĺıku při potápěńı. Budoućı užitky
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a př́ınosy jsou podstatou investováńı, nicméně jejich odhad je vždy nejistý.
Finančńı manažeři se při odhadováńı budoućıch př́ınos̊u spoléhaj́ı na r̊uzné
metody a pr̊uzkumy, ale vždy existuje prvek nejistoty.

4 Proč se pro reprezentaci investic použ́ıvá

hotovostńı tok a ne zisk?

Hotovostńı tok (cash flow) je pro reprezentaci investic vhodněǰśı než zisk,
protože zisk je účetńı položka, kterou lze v určité mı́̌re ovlivnit pomoćı
účetńıch operaćı, jako jsou opravné položky. Hotovostńı tok naproti tomu
lépe odráž́ı skutečné peněžńı př́ıjmy a výdaje spojené s investićı, a proto je
považován za objektivněǰśı ukazatel pro hodnoceńı ekonomické efektivnosti.

5 Jaké typy závislost́ı mohou existovat mezi

investicemi a proč je d̊uležité je zohlednit?

Mezi investicemi mohou existovat ekonomické závislosti. Ekonomicky závislé
investice jsou takové, kde jedna bez druhé nedává smysl a je třeba je posu-
zovat dohromady (např. bioplynová stanice a souvisej́ıćı infrastruktura pro
zpracováńı biomasy a využit́ı tepla). U takovýchto investic neplat́ı, že součet
d́ılč́ıch optim je globálńım optimem, a proto je nutné optimalizovat celek. Na-
proti tomu ekonomicky nezávislé investice lze posuzovat a vyb́ırat odděleně
(např. r̊uzné formy finančńıch investic). Dále existuj́ı vzájemně se vylučuj́ıćı
investice, kdy je možné realizovat pouze jednu z nab́ızených variant.

6 Jaké jsou základńı kategorie kritéríı pro hod-

noceńı ekonomické efektivnosti investic?

Kritéria pro hodnoceńı ekonomické efektivnosti investic lze rozdělit do čtyř
základńıch kategoríı:

1. Absolutńı kritéria, která neuvažuj́ı časovou cenu peněz: Mezi ně patř́ı
např́ıklad pr̊uměrný ročńı zisk, doba splaceńı.

2. Relativńı kritéria, která neuvažuj́ı časovou cenu peněz: Typickým představitelem
je rentabilita investovaného kapitálu (ROI).

3. Absolutńı kritéria, která uvažuj́ı časovou cenu peněz: Nejvýznamněǰśım
zástupcem je čistá současná hodnota (NPV).
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4. Relativńı kritéria, která uvažuj́ı časovou cenu peněz: Sem patř́ı vnitřńı
výnosové procento (IRR).

Každá z těchto kategoríı má své výhody a nevýhody a je vhodná pro r̊uzné
situace.

7 Co je to časová cena peněz a proč je d̊uležité

ji zohledňovat při hodnoceńı investic?

Časová cena peněz vyjadřuje, že peńıze maj́ı v čase r̊uznou hodnotu. Důvodem
je zejména možnost investováńı peněz a źıskáńı výnosu, a také vliv inflace.
Zohledňováńı časové ceny peněz je kĺıčové při hodnoceńı investic s deľśım
časovým horizontem, protože umožňuje porovnávat budoućı peněžńı toky s
jejich současnou hodnotou. Kritéria, která uvažuj́ı časovou cenu peněz (NPV
a IRR), jsou proto považována za sofistikovaněǰśı a přesněǰśı pro hodnoceńı
dlouhodobých investic.

8 Jaké jsou hlavńı výhody a nevýhody kritéria

čisté současné hodnoty (NPV) a vnitřńıho

výnosového procenta (IRR)?

8.1 Čistá současná hodnota (NPV)

Výhody: Uvažuje časovou cenu peněz, je absolutńı ukazatel (výsledek je
v peněžńıch jednotkách), a při výběru z v́ıce nezávislých projekt̊u vede k
maximalizaci hodnoty podniku.

Nevýhody: Je nutné stanovit diskontńı sazbu, u vzájemně se vylučuj́ıćıch
projekt̊u s r̊uznými počátečńımi investicemi nebo r̊uznou životnost́ı nemuśı
vždy vést k optimálńımu rozhodnut́ı.

8.2 Vnitřńı výnosové procento (IRR)

Výhody: Uvažuje časovou cenu peněz, je relativńı ukazatel, a je intuitivně
srozumitelné.

Nevýhody: U projekt̊u s nekonvenčńım hotovostńım tokem může exis-
tovat v́ıce než jedno IRR nebo žádné.
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