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 Každé podnikání je spojeno s rozhodováním. Rozhodování je jednou ze 

základních aktivit manažera. Aby mohl manažer u�init n�jaké rozhodnutí, musí nejd�íve 

zjistit všechny pot�ebné a podstatné informace o daném problému. Každý manažer 

pracující s ekonomickými daty, by m�l mít dobrý p�ehled o tom, kde je možné tyto 

základní informace týkající se národního hospodá�ství a jeho jednotlivých �ástí najít. 

Spousta takových informací lze dnes nalézt na internetových stránkách. Institucemi, 

které poskytují široké ve�ejnosti data, jsou nap�íklad �eský statistický ú�ad nebo �eská 

národní banka. V dnešní dob� se manaže�i mohou spolehnout na kvalitní, snadno 

dostupný a uživatelsky p�íjemný software. 

 Manaže�i by m�li k �ešení rozhodovacích problém� p�istupovat promyšlen�, 

systematicky a racionáln�. M�li by shromaž�ovat informace, provád�t analýzy, brát 

v úvahu riziko a jeho p�í�iny. P�i rozhodování pomáhají manažer�m r�zné techniky, 

metody rozhodování a rozhodovací modely. Všechny tyto metody jsou jist� velice 

užite�né, ale kone�né rozhodnutí provádí samotný manažer a nese za n�j také 

odpov�dnost.   

 Ve firmách se denn� realizuje mnoho rozhodnutí, n�která z nich jsou d�ležitá, jiná 

mají menší význam. Všechna rozhodnutí a investi�ní strategie p�ijaté firmami pak 

ovliv�ují jejich budoucí r�st a ziskovost. Budoucí úsp�ch jednotlivých firem závisí na 

nalezení vhodných investi�ních strategií, ale také na tom, jakým zp�sobem budou tyto 

strategie realizovány. 

 Investi�ní projekty, podnikatelské zám�ry a plány p�edstavují významný nástroj 

pro �ízení rozvoje podnik� a také d�ležitý podkladový materiál, který má p�esv�d�it 

potenciální investory o výhodnosti projektu a p�im�t je k poskytnutí kapitálu na jeho 

financování. P�íprava investi�ních projekt� a jejich hodnocení jsou vysoce náro�né 

�innosti, jejichž kvalita významn� ovliv�uje úsp�šnost t�chto projekt�. 
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 Cílem této diplomové práce je popsat základní pojmy investi�ního rozhodování, 

popsat jednotlivé metody hodnocení investic a metody rozhodování za rizika a nejistoty. 

Práce bude p�edevším zam��ena na rozhodovací stromy, které znázor�ují rozhodovací 

problémy grafickou formou a umož�ují zobrazení vývoje �asov� návazných možností 

z hlediska alternativních rozhodnutí a potenciálních výsledk�. Postup sestrojení 

rozhodovacího stromu pak bude ukázán na konkrétních p�íkladech z praxe. 
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 Investi�ní rozhodování pat�í mezi nejvýznamn�jší druhy firemních rozhodnutí. 

Náplní investi�ního rozhodování je rozhodování o p�ijetí �i zamítnutí jednotlivých 

investi�ních projekt�, které firma p�ipravila. P�i rozhodování o investicích 

z dlouhodobého hlediska je t�eba brát v úvahu faktor �asu, riziko zm�n po dobu 

p�ípravy a realizace projektu.  

 Investi�ní rozhodování má svojí finan�ní stránku, kterou se zabývá kapitálové 

plánování a dlouhodobé financování. Jedná se zejména o tyto �innosti: plánování 

pen�žních tok� z investice, finan�ní kritéria výb�ru investi�ních projekt�, zohledn�ní 

rizika a dlouhodobé financování investi�ní �innosti firmy.  

 Investi�ní �innost je charakteristická hned n�kolika specifiky: 

� Rozhoduje se v dlouhodobém �asovém horizontu. 

� Dlouhodobý �asový horizont s sebou p�ináší v�tší možnost rizika odchylek od 

p�vodních zám�r�. 

� Jedná se o kapitálov� náro�né operace. 

� Investi�ní �innost je náro�ná na �asovou a v�cnou koordinaci r�zných ú�astník�

investi�ního procesu. 

� Investování souvisí s aplikací nových technologií a nových výrobk�. 

� N�které investice mohou mít závažné d�sledky na infrastrukturu a ekologii. 
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 Investice se v ekonomické teorii charakterizují jako ekonomická �innost, p�i které 

se subjekt vzdává své sou�asné spot�eby s cílem zvýšení produkce statk� v budoucnu. 

Daný subjekt tak ob�tuje dnešní hodnoty za ú�elem získání budoucí hodnoty. 

Z makroekonomického hlediska se investice rozlišují na hrubé a �isté investice. Hrubé 

investice p�edstavují p�ír�stek investi�ního majetku za ur�ité období. Zahrnují p�ír�stek 

hmotného a nehmotného majetku a p�ír�stek zásob. �isté investice jsou pak hrubé 

investice, snížené o znehodnocení kapitálu (odpisy).  

 Investice se v podnikové praxi vyskytují v r�zných formách. Investicí je myšlen 

nákup strojního za�ízení, výstavba nového závodu �i byt� pro zam�stnance, vybudování 

obchodní sít�, nákup patentu, licence �i cenných papír�, vybudování nové laborato�e �i 

konstruk�ní kancelá�e apod.  V každém ze zmín�ných p�ípad� se jedná o vynaložení 

velkého objemu finan�ních prost�edk�, které budou p�inášet efekty po ur�ité víceleté 

období.  

 Každá investice (hmotná �i finan�ní, rozvojová �i obnovovací) má své specifické 

rysy a existuje vždy v ur�itém �ase a prostoru. Existuje v ur�itých ekonomických 

podmínkách vlastních p�íslušnému podniku, ale také v ur�itých podmínkách daných 

celkovou hospodá�skou situací zem�, její fiskální, m�novou a úv�rovou politikou.  

��� �����	

���������	��

 Podnikatelské investi�ní projekty p�edstavují soubor technických a ekonomických 

studií, které slouží k p�íprav�, následné realizaci a provozu navrhované investice. 

Investi�ní projekty jsou ovlivn�ny vn�jším prost�edím. Každý projekt také ovliv�uje 

n�jakým zp�sobem své okolí, nap�. infrastrukturu, pracovní síly apod.  
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 Investi�ní projekty se dají �lenit podle n�kolika hledisek: 

1) Podle výše kapitálových výdaj�; jejich výše je m��ítkem, kdo bude rozhodovat o 

investici a její realizaci. 

2) Podle charakteru p�ínosu pro podnik: 

- projekty orientované na snížení nákladovosti cestou technických a 

technologických inovací (projekty racionaliza�ní),  

- projekty sm��ující ke zvýšení tržeb stávajících výrobk� dalším rozší�ením 

výrobních kapacit (projekty rozši�ovací), 

- projekty zabezpe�ující zvýšení tržeb výrobkovými inovacemi,  

- projekty orientované na snížení rizika podnikání,  

- projekty vedoucí ke zlepšení pracovních, sociálních, zdravotních nebo 

bezpe�nostních podmínek podnikání (projekty moderniza�ní). 

3) Podle stupn� závislosti: 

- Vzájemn� se vylu�ující projekty; nemohou být uskute�n�ny zárove�, 

realizace jednoho vylu�uje realizaci druhého. 

- Vzájemn� se nevylu�ující projekty; výb�r jednoho nevylu�uje výb�r 

druhého. 

- Podmín�né projekty; p�ijetí projektu je závislé na p�ijetí jiných projekt�. 

- Nepodmín�né projekty (nevázané). 

4) Podle charakteru statické závislosti jejich o�ekávaných výnos�: 

- Pozitivn� závislé; jejich výnosnost se vyvíjí stejn� za ur�ité období. 

- Negativn� závislé; jejich výnosnost se vyvíjí za ur�ité období protich�dn�. 
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- Projekty s nulovou závislostí; nejsou ani pozitivn�, ani negativn� závislé. 

5) Podle vztahu k rozvoji podniku: 

- Obnovovací projekty; dochází k náhrad� opot�ebeného fixního majetku 

novým, jde bu� o obnovu výrobního za�ízení vynucenou jeho fyzickým 

stavem, nebo o obnovu p�ed koncem životnosti za�ízení. 

- Rozvojové projekty; orientované na expanzi, zvyšuje se objem produkce, 

rozši�uje se stávající výroba nebo se zavádí nová výroba, pronikává se na 

nové trhy aj. 

- Mandatorní (regulatorní) projekty; projekty, jejichž cílem je dosažení 

souladu s existujícími zákony, p�edpisy a na�ízeními upravujícími ur�ité 

oblasti podnikatelské �innosti. 

6) Podle typu pen�žních tok� z investic: 

- Projekty s konven�ním (standardním) pen�žním tokem; za kapitálovými 

výdaji následuje tok pen�žních p�íjm�, jde o projekty se záporným 

pen�žním tokem v období výstavby a kladným pen�žním tokem v období 

provozu (symbolicky: - + + + +, - - + + +, - 0 + + +). 

- Projekt s nekonve�ním (nestandardním) pen�žním tokem; dochází 

minimáln� ke dv�ma zm�nám v charakteru pen�žního toku.  

(symbolicky: - + + + -, - + - + +, - 0 + - +) 

7) Podle formy realizace projektu: 

- Projekty realizované formou investi�ní výstavby. 

- Projekty realizované formou akvizice; jde o projekty koup� již existující 

firmy. 
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 Pen�žní tok neboli cash flow projektu pro hodnocení ekonomické efektivnosti je 

tvo�en p�íjmy a výdaji. Jedná se bu� o kapitálové výdaje, nebo o pen�žní p�íjmy, které 

jsou vyvolané investicí b�hem doby po�ízení, životnosti a likvidace.  

 Kapitálovými výdaji se rozumí výdaje na po�ízení investi�ního majetku a 

jakékoliv výdaje, které jsou vyvolány investi�ním projektem. Pat�í sem výdaje na 

pozemek pro stavbu, výdaje na p�ípravu a celkové zabezpe�ení výstavby, výdaje na 

realizaci stavební a strojní �ásti projektu. Ke kapitálovým výdaj�m dochází p�edevším 

p�i po�ízení investice.  

 B�hem životnosti investice a p�i likvidaci investi�ního majetku vznikají 

p�edevším pen�žní p�íjmy. Rozhodující složku p�íjm� tvo�í p�íjmy z tržeb. P�íjmy 

z likvidace jsou tvo�eny �istými p�íjmy z prodeje majetku projektu nebo ur�itých složek 

projektu (mén� opot�ebované stroje, za�ízení). Výdaje na likvidaci projektu tvo�í nap�. 

výdaje na demontáž stroj� a za�ízení, náklady na sešrotování apod. 

��� �
�
���������	��

�� �� �����	��������

 Podnikatelské riziko má dv� stránky, pozitivní a negativní. Pozitivní stránka rizika 

je spojena s nad�jí, úsp�chem, uplatn�ním na trhu, dosažením vysokého zisku. 

Negativní stránka naopak p�edstavuje ur�ité nebezpe�í, že podnikatel dosáhne horších 

výsledk�, než p�vodn� p�edpokládal, nebo mu dokonce vznikne ztráta.  

 Riziko investi�ního projektu lze chápat jako nebezpe�í odchylek jeho 

hospodá�ských výsledk�, odchylek pen�žních tok� od jejich p�edpokládaných hodnot. 

Úsp�šnost projektu je ovlivn�na v�tším po�tem faktor�, jejichž budoucí vývoj je zna�n�

nejistý. Tyto faktory rizika (faktory nejistoty) p�edstavují ur�ité p�í�iny nebo zdroje 
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rizika. Nejistotu odhadu vývoje faktor� rizika a nejistoty lze ur�itým zp�sobem snížit, 

ale nikdy ne zcela odstranit.  

�� �� !
���"�������������

1) Podnikatelské a �isté riziko

 Podnikatelské riziko má pozitivní a negativní stránku. �isté riziko má pouze 

stránku negativní, tudíž existuje pouze nebezpe�í vzniku nep�íznivých situací. 

2) Systematické a nesystematické riziko

 Systematické riziko bývá vyvoláno spole�nými faktory a postihuje v r�zné mí�e 

všechny hospodá�ské jednotky. Nesystematické riziko je specifické pro jednotlivé firmy 

a jejich investi�ní projekty.  

3) Objektivní, subjektivní, kombinované riziko

 Objektivní riziko je nezávislé na �innosti podniku. Subjektivní riziko je závislé na 

�innosti podnikového managementu. P�í�inou vzniku kombinovaného rizika jsou 

objektivní i subjektivní faktory. 

4) Vnit�ní a vn�jší riziko

 Vnit�ní rizika se vztahují k faktor�m uvnit� firmy (nap�. chybný odhad poptávky, 

chybné zam��ení investice). Vn�jší rizika se vztahují k podnikatelskému okolí, ve 

kterém firma podniká (p�írodní katastrofy, hospodá�ská krize). 

5) Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

 Ovlivnitelné riziko se dá ur�itým zp�sobem eliminovat, snížit pravd�podobnost 

jeho vzniku nebo snížit rozsah možných nep�íznivých situací, dají se oslabit jeho 
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p�í�iny. U neovlivnitelného rizika nelze nijak p�sobit na jeho p�í�iny, lze pouze 

p�ijmout ur�itá opat�ení, která snižují následky.  

6) Primární a sekundární riziko

 Sekundární riziko je zp�sobeno p�ijetím ur�itého opat�ení na snížení rizika 

primárního.  

7) Riziko ve fázi p�ípravy, realizace a provozu projektu

 Rizika se dají �lenit i podle jejich v�cné nápln�. Rozlišují se rizika: technicko-

technologická, výrobní, ekonomická, tržní, finan�ní, legislativní, politická, 

environmentální, spojená s lidským �initelem, informa�ní. 

�� � ���������������#�

 Rozlišují se t�i základní typy postoj�: 

1) Averze k riziku – podnikatel se vyhýbá riskantním projekt�m a vybírá projekty 

s malým nebo žádným rizikem. 

2) Sklon k riziku – podnikatel vyhledává riskantní projekty s vidinou vyšších zisk�, 

ale také s vyšším nebezpe�ím špatných výsledk�. 

3) Neutrální postoj – averze k riziku a sklon k riziku jsou v rovnováze. 

 Postoj podnikatele k riziku závisí na n�kolika faktorech, nap�.: na osobním 

založení p�íslušného subjektu, na ekonomickém postavení podniku, na systému 

motivace subjektu, na minulých zkušenostech, na okolí.  
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 Cílem �ízení rizika projekt� je zvyšování pravd�podobnosti jejich úsp�chu a 

naopak snižování nebezpe�í jejich neúsp�chu. Práce s rizikem a nejistotou prolíná celou 

p�ípravu projektu až do rozhodnutí o p�ijetí �i zamítnutí projektu. Cílem �ízení rizika 

projektu je zjistit, které faktory jsou významné a významn� ovliv�ují riziko daného 

projektu; jak velké riziko projektu je a zda je p�ijatelné �i nep�ijatelné; jakými 

opat�eními je možné toto riziko snížit.  

 Jedná se o systematický postup práce s rizikem v souvislosti s investi�ní �inností, 

který má následující fáze: 

1. Ur�ení kritických faktor� rizika investi�ního projektu

 Pomocí analýzy citlivosti se vybírají rozhodující faktory, které zp�sobují zm�ny 

v efektivnosti investi�ního projektu. �ím v�tší je citlivost projektu na daný faktor, tím 

v�tší vzniká riziko.  

2. Stanovení bodu zvratu investi�ního projektu

 Vymezuje se kritická výše ur�ité veli�iny, od které se projekt stává nevýhodným. 

Tzv. bodem zvratu je taková úrove� zvolené veli�iny, p�i které je �istá sou�asná 

hodnota rovna nule. 

3. Kvantifikace rizika pomocí statistických metod

 Stanovují se pravd�podobnosti jednotlivých rizikových situací, stanovují se 

o�ekávané pen�žní p�íjmy apod. 

4. P�íprava a realizace r�zných zp�sob� snížení rizika

 Opat�ení na eliminaci, oslabení p�í�in potenciálních problém� jsou tzv. 

preventivní opat�ení, která by m�la vzniku problém� p�edcházet.  
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5. P�íprava plán� korek�ních opat�ení pro budoucí vybrané kritické situace

 Opat�ení nápravného charakteru se realizují sou�asn� s realizací zvolené varianty 

rozhodování nebo až po vzniku problému. N�kdy m�že mít nápravné opat�ení i podobu 

modifikace zvolené varianty rozhodování nebo p�echodu k jiné variant�, která je mén�

riziková.  

�� �& '����
��������������(�

 V tržní ekonomice dopadá riziko p�evážn� na podnik. Každý podnik  proto zavádí 

rizikovou politiku. Riziková politika podniku zahrnuje �innosti, jako jsou identifikace 

rizika, m��ení stupn� rizika, kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou �innost a 

ochrana proti rizik�m.  

 Ochrana proti rizik�m se provádí dv�ma zp�soby: 

1. Ofenzivní p�ístup k riziku, kdy se podnik snaží o odstran�ní p�í�in rizika, o 

eliminaci rizika. 

2. Defenzivní p�ístup k riziku, kdy se snižují nep�íznivé d�sledky rizika na 

p�ijatelnou míru. 

 Konkrétní zp�soby ochrany proti nep�íznivým d�sledk�m rizika: 

• volba právní formy podnikání, 

• prosté omezování rizika – podnik si stanovuje rizikové meze, 

• diverzifikace rizika – rozložení rizika na co nejv�tší základnu, 

• p�esunutí podnikání, 

• d�lení rizika, 

• p�esunutí rizika – p�esun rizika na jiné subjekty, 

• pojišt�ní – p�enesení rizika na pojiš�ovnu za úplatu, 
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• etapová p�íprava a etapová realizace projektu, 

• tvorba rezerv v podnicích. 

  

�� �) *�+�
	��������

 Riziko se dá vyjád�it pomocí pravd�podobnosti. Jde o procentní vyjád�ení 

možnosti vzniku pen�žního p�íjmu nebo pen�žního výdaje. Tato pravd�podobnost 

pen�žních tok� se dá vyjád�it dv�ma zp�soby. 

1. Objektivn� – na základ� údaj� o minulých pen�žních tocích. 

2. Subjektivn� – na základ� odhad� odborník� s ohledem na možné odchylné 

p�sobení r�zných faktor�. 

 Na základ� pen�žních tok� a stupn� jejich pravd�podobnosti lze ur�it pr�m�rnou 

o�ekávanou hodnotu pen�žních tok�, která se vypo�ítá jako vážený aritmetický pr�m�r 

všech variant tok�, kde vahami jsou jejich stupn� pravd�podobnosti.  

������� �0".����	� ������1���

 K vyjád�ení stupn� rizika investi�ního projektu se porovnávají odchylky 

jednotlivých pen�žních p�íjm� od pr�m�rné o�ekávané hodnoty. Sm�rodatná odchylka 

je absolutní mírou rizika a vypo�te se jako druhá odmocnina ze sou�tu druhých mocnin 

odchylek pen�žních p�íjm� od pr�m�rného p�íjmu vynásobených mírou 

pravd�podobnosti t�chto p�íjm�. 

( )�
=

⋅−=
N

j

jj pPP
1

2
σ

� – sm�rodatná odchylka pen�žních p�íjm�

Pj – jednotlivé o�ekávané pen�žní p�íjmy 
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P - pr�m�rná o�ekávaná hodnota pen�žních p�íjm�; �
=

⋅=
N

j

jj pPP
1

pj – pravd�podobnost vzniku jednotlivých o�ekávaných p�íjm�

j – jednotlivé varianty o�ekávaných pen�žních p�íjm�

N – po�et variant o�ekávaných pen�žních p�íjm�

�ím je sm�rodatná odchylka pen�žních p�íjm� v�tší, tím v�tší je riziko daného 

projektu. 

�������2��
��������$
�
��	�

 Varia�ní koeficient je relativní mírou rizika a vypo�te se jako podíl sm�rodatné 

odchylky a pr�m�rné o�ekávané hodnoty pen�žních p�íjm� z investice. Používá se 

p�edevším p�i porovnávání rizikovosti projekt� s odlišnými o�ekávanými pr�m�rnými 

hodnotami pen�žních p�íjm�. �ím je varia�ní koeficient vyšší, tím je vyšší i riziko 

investi�ního projektu. 

�� �, ���(	��
	��������

 Riziko lze do investi�ního projektu promítnout bu� p�ímo, nebo nep�ímo. P�i 

p�ímém promítání rizika se vyjád�í riziko každého projektu a vzájemn� se pak 

porovnávají stupn� rizika projektu a jeho efektivnost. P�i nep�ímém promítání rizika se 

upravuje diskontní sazba o riziko, nebo se stanovují rizikové t�ídy s r�znou výší 

požadované míry výnosu, nebo se používá metoda koeficient� jistoty. �ím vyšší je 

riziko projektu, tím se volí vyšší požadovaná míra výnosnosti pro stanovení �isté 

sou�asné hodnoty.  
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 Každý investi�ní zám�r je definován dv�ma prvky: náklady a výnosy, které jsou 

rozd�leny po dobu životnosti (splatnosti) investice a jsou vyjád�eny v pen�žních 

jednotkách. Základem pro rozhodnutí o p�ijetí daného projektu a jeho realizování je 

propo�et ur�itých kritérií (ukazatel�) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria m��í 

zpravidla výnosnost (návratnost) zdroj�, vynaložených na realizaci projektu. 

 P�edpov�� o�ekávaných výnos� investi�ní varianty se provádí v �asovém rámci 

daném p�edpokládanou dobou životnosti. Odhad životnosti se provádí na základ� úvah 

o technické a ekonomické životnosti.  

��� ��
���
���������������

 Principy finan�ního rozhodování vychází z jednoduché koncepce �asové 

preference. Pokud nebude docházet k žádným významným zm�nám, je lepší obdržet 

ur�ité množství pen�z d�íve než pozd�ji. D�vod� existuje n�kolik: 

- Budoucnost je mén� jistá než sou�asnost. 

- Inflace peníze za ur�itou dobu do ur�ité míry znehodnotí. 

- Peníze se dají uložit do banky a získat z nich tak úrok. 

 Finan�ní analýza a hodnocení projekt� poskytují základní informace pro 

rozhodování o p�ijetí �i zamítnutí projektu, informace pro posuzování výhodnosti více 

variant projektu a rozhodování o výb�ru varianty, která by se m�la realizovat.  
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 Finan�ní rozhodnutí mohou být taktická anebo strategická. P�i taktických 

rozhodnutích se investují malé �ástky a neúsp�ch investování nemusí mít vliv na chod 

podniku. Strategická rozhodnutí jsou oproti tomu finan�n� náro�ná a také riziková. 

 ���� -���������
������
���

�asová hodnota pen�z vyjad�uje, že výše ur�ité pen�žní �ástky získané dnes nemá 

stejnou hodnotu jako ta samá �ástka získaná pozd�ji. Hlavními faktory, které p�sobí na 

odlišnou �asovou hodnotu pen�z, jsou nejistota pen�žních p�íjm�, inflace a tzv. 

oportunitní náklady. Každé p�íjmy, které jsou �asov� vzdálen�jší, jsou mén� jisté než 

p�íjmy, které jsou �asov� bližší.  

 Kv�li odlišné �asové hodnot� pen�z je proto t�eba všechny p�íjmy a výdaje 

p�epo�íst ke stejnému okamžiku, zpravidla k sou�asnosti. P�epo�tené hodnoty 

budoucích výdaj� a p�íjm� nazýváme sou�asnými hodnotami a samotný výpo�et 

ozna�ujeme jako diskontování. 

 ���� .�#���
�����
����

 Sou�asná hodnota (angl. present value - PV) je veli�ina, která má velký význam 

pro hodnocení investic. Je užite�ným nástrojem pro hodnocení alternativních projekt�

z finan�ního hlediska. Lze pomocí ní vypo�ítat, jak se �asem bude ur�itá �ástka pen�z 

m�nit. Obecn� lze sou�asnou hodnotu budoucí �ástky pen�z vyjád�it takto: 

ni

BH
SH

)1( +
= . 

SH – sou�asná hodnota 

BH – budoucí hodnota pen�z 

i – diskontní sazba 

n – po�et let 
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�ím bude diskontní sazba vyšší, tím bude sou�asná hodnota nižší a naopak. 

��� ������
�� ���	���������������!��	
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 Výb�r investi�ních projekt� a jejich variant je výsledkem analýzy mnoha faktor�. 

Celková efektivnost investi�ních projekt� se posuzuje podle p�ínosu k hlavnímu cíli 

podnikání firmy, tedy k maximalizaci tržní hodnoty. Finan�ní kritéria hodnocení 

investi�ních projekt� mají úlohu i p�i vícekriteriálním hodnocení investi�ních projekt�, 

kdy se projekt hodnotí podle r�zných kritérií, kterým se p�isuzuje r�zná váha 

v celkovém hodnocení.  

 Pro posuzování efektivnosti investi�ních projekt� existuje n�kolik metod. Podle 

toho, zda respektují faktor �asu, se d�lí na statické a dynamické metody.  

 Statické metody nerespektují faktor �asu. Používají se tehdy, kdy faktor �asu 

nemá podstatný vliv na rozhodování. 

 Dynamické metody respektují faktor �asu. Používají se pro hodnocení projekt�

s delší dobou životnosti. 

 Metody hodnocení efektivnosti investic se dají t�ídit i podle hlediska efekt�

z investic. Rozlišují se: 

• nákladové metody hodnocení investic,  

• ziskové metody hodnocení investic,  

• metody založené na o�ekávaném pen�žním p�íjmu z investice. 



19 

 ���� /��
����0�(���������
���
	��
�������

 Jako kritérium hodnocení se používá o�ekávaná úspora náklad�. V úvahu se berou 

jak náklady investi�ní, tak náklady provozní (spojené s fungováním investice). 

Jednorázové investi�ní náklady a ro�ní provozní náklady se pak spojují do ro�ních 

pr�m�rných náklad�, které vyjad�ují požadovaný výnos z vložených prost�edk� na 

investici zvýšený o ro�ní odpisy a ostatní ro�ní provozní náklady.  Nákladové metody 

se používají jen tehdy, pokud se jedná o projekty zabezpe�ující stejný rozsah produkce 

a stejné realiza�ní ceny.  

�������+�	���������������".��(���� �1����

 Tato metoda porovnává pr�m�rné ro�ní náklady jednotlivých srovnatelných 

variant projekt�. Varianta s nejnižšími pr�m�rnými ro�ními náklady je pak variantou 

nejvýhodn�jší. 

PIRP NNiON +⋅+=

NRP – ro�ní pr�m�rné náklady 

O – ro�ní odpisy 

i – požadovaná výnosnost 

NI – investi�ní náklady 

NP – ostatní ro�ní provozní náklady 

 P�esn�ji se dají ro�ní pr�m�rné náklady spo�ítat s využitím složeného úrokování, 

kdy se výše ro�ních odpis� a požadovaných výnos� z klesající z�statkové ceny stroje 

považuje za anuitní splátku, kterou je t�eba uhradit1.  

________________________________________ 

1 Podrobn�ji rozvedeno v publikaci [13]. 
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 V této metod� se porovnává souhrn investi�ních a provozních náklad�

jednotlivých projekt� za celou dobu životnosti projektu. Nejvýhodn�jší variantou je pak 

ta, která má nejnižší diskontované náklady. 

dPdId LNNN −+=  . 

Nd – diskontované náklady 

NI – investi�ní náklady (kapitálové výdaje) 

NPd – diskontované ostatní ro�ní provozní náklady 

Ld – diskontovaná likvida�ní cena investice 

 Pomocí diskontovaných náklad� nelze porovnávat varianty projekt� s r�znou 

dobou životnosti. Nejprve je nutné oba projekty p�evést na stejnou dobu životnosti, 

která se rovná nejmenšímu spole�nému násobku. Do varianty s kratší dobou životnosti 

je pak t�eba zahrnout sou�asnou hodnotu obnovovaného investi�ního majetku.  

 ���� 1�����0�(���������
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 Kritériem pro hodnocení je o�ekávaný ú�etní zisk. Zahrnuje se výše zisku 

dosažená objemem výkon� jednotlivých variant projekt�.  

������� �&��".�� ��(������	�

 Pr�m�rná výnosnost neboli rentabilita investice považuje za efekt z investic zisk, 

který investice p�inese. Jedná se o pr�m�rný ro�ní zisk po zdan�ní. Tato metoda se dá 

použít u všech projekt�, i u projekt� s r�znou dobou životnosti.  
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 Ukazatel pr�m�rné výnosnosti porovnává efekt realizace investi�ního zám�ru a 

vynaložené investi�ní náklady. Realizovaná investice nep�ináší jednorázový efekt, ale 

díl�í efekty v každém roce životnosti, hledáme proto pr�m�rnou výnosnost, která bude 

vztažena k jednotkovému �asovému intervalu.  

p

N

n

n

p
IN

Z

V
⋅

=

�
=1

Vp – pr�m�rná výnosnost investi�ní varianty 

Zn – ro�ní zisk z investice po zdan�ní v jednotlivých letech životnosti investice 

N – doba životnosti 

n – jednotlivá léta životnosti 

Ip – pr�m�rná ro�ní hodnota investi�ního majetku v z�statkové cen�

 Varianta s nejvyšší pr�m�rnou výnosností je pak považována za nejvýhodn�jší. 

Pr�m�rná výnosnost investice by m�la být rovna nebo vyšší, než je stávající výnosnost 

firmy jako celku, nebo než je výnosnost finan�ní investice.  

������� �3�/��� ���	���	
�

 Doba návratnosti neboli doba úhrady je taková doba, za kterou se investice splatí 

z pen�žních p�íjm�, ze svých zisk� a odpis�. �ím je tato doba návratnosti kratší, tím je 

investi�ní projekt výhodn�jší. P�i sou�asném hodnocení více projekt� je nejvýhodn�jší 

projekt s nejkratší dobou úhrady.  

�
=

=
nD

n

nPV
1

     nebo     ( )�
=

+=
nD

n

nn OZV
1

V – kapitálový výdaj 

Pn – pen�žní p�íjem z investice v jednotlivých letech životnosti 

Dn – doba návratnosti 
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n - jednotlivá léta životnosti 

Zn – ro�ní zisk z investice po zdan�ní v jednotlivých letech životnosti 

On – ro�ní odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti 

 Návratnost je dána tím rokem životnosti investi�ního projektu, ve kterém daná 

rovnost platí. Stanovená doba úhrady projektu se pak porovnává s její ur�itou 

normovanou (mezní) hodnotou, zvolenou firmou. Pokud je doba úhrady projektu nižší 

než normovaná hodnota, m�l by se projekt p�ijmout, v opa�ném p�ípad� by se m�l 

projekt zamítnout.  

 Tato metoda je vhodná jako ur�ité dopl�ující hledisko, zvlášt� pro projekty 

s krátkou životností a pro zna�n� rizikové projekty. Podobn� jako ukazatele rentability 

m�že metoda doby návratnosti sloužit k vhodnému po�áte�nímu posouzení projekt� a 

vylou�ení projekt� málo výhodných. Pro lepší posouzení investi�ní efektivnosti 

projektu slouží metoda diskontované doby návratnosti2. 

 ________________________________________ 
2 Diskontovaná doba návratnosti blíže popsána v publikacích [4] a [6]. 
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 Tato dynamická metoda vyhodnocování efektivnosti investic, která za efekt 

z investice bere o�ekávaný pen�žní p�íjem, je definována jako rozdíl mezi 

diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a kapitálovým výdajem. Výhodn�jší 

varianta je pak ta, která má vyšší �istou sou�asnou hodnotu.  

 Metoda �isté sou�asné hodnoty (angl. net present value - NPV) oce�ování 

výhodnosti investic m�že být definována takto: 
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nebo 

�
=
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P
�SH
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�SH – �istá sou�asná hodnota 

Pn – o�ekávaný �istý pen�žní p�íjem v jednotlivých letech životnosti investice 

V – kapitálový výdaj 

i – diskontní sazba 

N – doba životnosti projektu  

n – jednotlivá léta životnosti 

�istá sou�asná hodnota vyjad�uje o�ekávaný p�ínos po dob� životnosti investice, 

uvažujeme-li faktor �asu. Je-li tento o�ekávaný výnos kladný, je daná investice 

výhodná. Je-li o�ekávaný výnos záporný, je daná investice ztrátová. Použití �isté 

sou�asné hodnoty jako kritéria rozhodování je uvedeno v tabulce 3-1. 
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Tab. 3-1 Interpretace r�zných možných výsledk� �isté sou�asné hodnoty 

�SH>0

Je vhodné investovat, projekt zaru�uje požadovanou míru výnosu a zvyšuje 

tržní hodnotu firmy. 

�SH<0

Neinvestovat. Projekt nezajiš�uje požadovanou míru výnosu a jeho p�ijetí by 

snížilo tržní hodnotu firmy. 

�SH=0 Nelze p�ijmout jednozna�ný záv�r. Projekt je z hlediska firmy indiferentní. 

�isté sou�asné hodnoty projekt� lze s�ítat a kvantifikovat tak celkový p�ínos 

realizace více investi�ních projekt� (investi�ního programu). �istá sou�asná hodnota 

vyjad�uje p�ísp�vek každého projektu k hodnot� firmy.  

 P�i výpo�tu je obtížné stanovení diskontní sazby, která významn� ovliv�uje 

rozhodnutí o p�ijetí �i zamítnutí projektu a stanovení po�adí jeho variant. Volba vysoké 

diskontní sazby vede ke snižování sou�asné hodnoty �istých p�íjm� a naopak.  

 Kapitálový výdaj se také m�že uskute��ovat postupn�. Pak je t�eba aktualizovat 

nejen pen�žní p�íjmy, ale i kapitálové výdaje, a to k okamžiku zahájení výstavby. �istá 

sou�asná hodnota se pak vypo�ítá podle následujícího vzorce: 
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�SH – �istá sou�asná hodnota 

Pn – pen�žní p�íjem v jednotlivých letech životnosti investice 

 n – jednotlivá léta životnosti 

N – doba životnosti 

i – požadovaná výnosnost 

Vt – kapitálové výdaje v jednotlivých letech výstavby

t – jednotlivá léta výstavby 

T – doba výstavby 
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 Pokud by pen�žní p�íjmy z investice byly po celou dobu životnosti stejné a 

pravidelné, používá se k výpo�tu diskontovaných pen�žních p�íjm� zásobitel. Pokud se 

jedná o varianty s r�znou životností, hodnotí se tyto varianty op�t pomocí stejné doby 

životnosti, kterou je nejmenší spole�ný násobek životností. Respektovat r�zné délky 

životnosti investi�ních projekt� lze i pomocí ekvivalentu ro�ní anuity projektu, kde se 

jedná o jakousi pr�m�rnou �istou sou�asnou hodnotu projektu za rok3.  

 Do výpo�tu �isté sou�asné hodnoty se dají také zahrnout sou�asné hodnoty 

finan�ních d�sledk�, které vyplývají z p�ijetí investi�ního projektu (emise nových akcií, 

zvýšení dluh�), po�ítá se tzv. upravená �istá sou�asná hodnota4.  

������� ����6��
������	
�

 Tento relativní ukazatel vyjad�uje pom�r mezi diskontovanými pen�žními p�íjmy 

z investice a kapitálovým výdajem na investici. Používá se zejména jako kritérium p�i 

výb�ru mezi investi�ními projekty s omezenými kapitálovými zdroji, kdy nelze 

p�ijmout všechny projekty s pozitivní �istou sou�asnou hodnotou.  
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Iz – index ziskovosti 

Pn – o�ekávaný �istý pen�žní p�íjem v jednotlivých letech životnosti investice 

V – kapitálový výdaj 

i – diskontní sazba 

N – doba životnosti projektu  

n – jednotlivá léta životnosti 

________________________________________ 

3 Ekvivalent ro�ní anuity projektu rozebrán v publikacích [4] a [13]. 
4 Upravená �istá sou�asná hodnota popsána v publikaci [13]. 
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 Použití indexu rentability jako kritéria rozhodování je uvedeno v tabulce 3-2. 

Tab. 3-2 Interpretace možných výsledk� indexu ziskovosti

Iz>1 Je vhodné investovat, projekt je rentabilní. 

Iz<1 Neinvestovat, projekt není pro podnik rentabilní. 

Iz=1

Nelze p�ijmout jednozna�ný záv�r, o realizaci �i odmítnutí projektu nutno 

rozhodnout z jiných hledisek. 

������� �2�
	7����(�����#�������	��

 Další dynamická metoda, kde vnit�ním výnosovým procentem (angl. internal rate 

of return - IRR) je myšlena taková úroková míra, p�i které se sou�asná hodnota 

pen�žních p�íjm� z investice rovná kapitálovým výdaj�m. Tato diskontní sazba je pak 

takovým „metrem“, kterým m�žeme pom��ovat jednotlivé projekty. U této metody se 

diskontní sazba nevolí, ale je výsledkem výpo�tu.  
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VVP – vnit�ní výnosové procento 

Pn – o�ekávaný �istý pen�žní p�íjem v jednotlivých letech životnosti investice 

V – kapitálový výdaj 

N – doba životnosti projektu  

n – jednotlivá léta životnosti 

 Alternativní a ekvivalentní definicí vnit�ního výnosového procenta je tato: „je to 

taková diskontní sazba, p�i níž se �istá sou�asná hodnota pen�žních tok� rovná nule.“ 
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 Vnit�ní výnosové procento lze také vypo�ítat pomocí následujícího vzorce: 

( )nv

vn

n
n ii

�SH�SH

�SH
iVVP −

+
+= . 

VVP – vnit�ní výnosové procento 

in – nižší úroková míra 

iv – vyšší úroková míra 

�SHn – �istá sou�asná hodnota p�i nižším úroku (v absolutní hodnot�) 

�SHv – �istá sou�asná hodnota p�i vyšším úroku (v absolutní hodnot�) 

   

 Podle vnit�ního výnosového procenta se p�ijímají ty projekty, které mají vyšší 

úrok než je minimální požadovaná výnosnost. Vnit�ní výnosové procento má tu 

nevýhodu, že se nedá použít, existují-li nekonven�ní pen�žní toky, nebo se vybírá mezi 

vzájemn� se vylu�ujícími projekty5.  

  

��� "�#���������$������	�

 Požadovaná výnosnost neboli diskontní sazba je taková výnosnost, kterou investor 

požaduje jako minimální kompenzaci za odloženou spot�ebu a za podstoupení rizika 

investování. Na rozdíl od toho o�ekávaná výnosnost je taková výnosnost, jakou investor 

o�ekává u projektu na základ� plánovaných pen�žních p�íjm� a kapitálových výdaj�. 

Jakákoliv investice je pak pro podnik p�ijatelná, pokud je její o�ekávaná výnosnost 

vyšší nebo stejná jako výnosnost požadovaná.  

______________________________________ 

5 V publikaci [4] se m�žeme setkat s modifikovaným vnit�ním výnosovým procentem. 
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 Rozlišuje se také mezi požadovanou výnosností firmy jako celku a požadovanou 

výnosností jednotlivých projekt�. Jejich vzájemnou souvislost lze vyjád�it následovn�: 

FBF

PFP

RVV

RVV

+=

±=

Vp – požadovaná výnosnost projektu 

Vf – požadovaná výnosnost firmy jako celku 

RP – riziková prémie nebo srážka projektu 

Vb – požadovaná bezriziková výnosnost 

RF – riziková prémie firmy 

 Bezriziková výnosnost je výnosnost investic, které nep�inášejí žádné nebo 

p�inášejí minimální riziko.  
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 Vlastním p�edm�tem rozhodování je �ešení n�jakého problému. Problém jako 

p�edm�t rozhodování je typický tím, že vyžaduje �ešení rozpor� mezi požadavky a 

zdroji, které jsou nutné pro jejich spln�ní. U každého problému pak existuje více variant 

�ešení a výb�r nejvhodn�jší varianty není ihned z�ejmý. Tyto problémy se nazývají 

rozhodovací problémy a proces výb�ru jednoho z možných �ešení p�edstavuje 

rozhodovací proces. 

 Každý problém je t�eba správn� identifikovat a definovat.  P�i definici problému 

formulujeme cíle, kterých chceme �ešením tohoto problému dosáhnout; vymezíme 

hlavní cesty dosažení stanoveného cíle; vybíráme hlavní faktory p�sobící na �ešení 

problému; ur�ujeme omezující podmínky, v nichž se �ešení m�že pohybovat. Vymezení 

problému je pak východiskem pro výb�r a konstrukci vhodného typu modelu.  

  

   

$���� !
���"����������������	�����������

 Rozhodovací procesy m�žeme klasifikovat podle r�zných hledisek. Nej�ast�jším 

hlediskem je informovanost rozhodovatele. Informace pat�í mezi nejd�ležit�jší 

podmínku �ízení a rozhodovaní.  

1. Podle informací d�líme rozhodovací procesy na t�i skupiny:  

a) Rozhodování p�i jistot�

 Naprostá jistota se vztahuje k o�ekávání, která jsou jednozna�ná. Jsou známy 

zcela p�esné a naprosto spolehlivé d�sledky každého rozhodnutí. Žádná z budoucích 

situací tyto skute�nosti nezm�ní. Rozhodování je velmi snadné, vybírá se nejvýhodn�jší 

možnost. 



30 

b) Rozhodování p�i riziku

 V tomto p�ípad� jsou známy pravd�podobnosti všech možných budoucích situací 

nebo alespo� jsou k dispozici jejich více �i mén� dobré odhady.  

c) Rozhodování p�i nejistot�

 Rozhodovatel nemá v�bec žádnou p�edstavu o tom, jaký stav okolností p�i 

realizaci rozhodnutí nastane. Nejsou k dispozici ani nedokonalé subjektivní odhady 

t�chto pravd�podobností.  

2. Podle složitosti a možnosti algoritmizace �ešení se rozlišují: 

a) Dob�e strukturované rozhodovací problémy

 Tyto problémy mají kvantifikovatelné prom�nné, jedno kritérium rozhodování a 

pot�ebné informace k jejich �ešení. 	eší se na operativní úrovni �ízení. 

b) Špatn� strukturované rozhodovací problémy

 Tyto problémy jsou typické neúplnými informacemi, v�tším po�tem prom�nných 

a v�tším po�tem kritérií rozhodování. P�inášejí s sebou riziko nesprávného rozhodnutí. 

Vyskytují se na vyšších úrovních �ízení. 

3. Podle po�tu kritérií se rozhodovací procesy d�lí na jednokriteriální a 

vícekriteriální. 

4. Podle povahy subjektu rozhodování se rozlišuje rozhodování individuální a 

skupinové. 

   

$���� ����������������	���������#�

- Objekt rozhodování; o �em se rozhoduje, vybírá se práv� jedna z alespo�

dvou možných variant. 
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- Subjekt rozhodování; ten kdo rozhoduje, kdo realizuje rozhodnutí. 

- Cíl rozhodování; �eho má být dosaženo, budoucí stav, kterého se 

rozhodování týká a který má dosáhnout požadovaných vlastností. 

- Kritéria rozhodování; podle jakých hledisek se vybírá, podle �eho jsou 

jednotlivé varianty hodnoceny, odvozují se od cíl� rozhodování. 

- Alternativy rozhodnutí; z �eho se vybírá, možná rozhodnutí v dané situaci, 

vzájemn� se vylu�ující varianty. 

- Stavy okolností; situace ovliv�ující výsledky jednotlivých alternativ, 

vzájemn� se vylu�ující, mimo kontrolu rozhodovatele. 

$��� .#3������
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 Varianty rozhodování se posuzují a hodnotí z hlediska budoucích situací, za 

kterých se bude vybraná varianta realizovat. Možnost, že ur�itá situace nastane, se 

vyjad�uje pomocí pravd�podobnosti.  

 Objektivní pravd�podobnosti – ur�ovány na základ� minulých údaj�, stanoveny 

�íseln� pomocí relativních �etností. 

 Subjektivní pravd�podobnosti – ur�ovány na základ� p�esv�d�ení rozhodovatele, 

týmové práce expert�, na základ� znalostí, intuice a zkušeností, vyjád�eny bu� �íseln�, 

nebo slovn�. 

�íseln� nabývají pravd�podobnosti hodnot z intervalu od 0 do 1. Pokud je 

pravd�podobnost rovna 0, jedná se o nemožný jev, daná situace nikdy nenastane. Pokud 

je pravd�podobnost rovna 1, jedná se o jistý jev, daná situace nastane ur�it�.  
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 Rozhodovací matice p�edstavuje jeden z nástroj� zobrazení d�sledk� rizikových 

variant vzhledem ke zvolenému kritériu hodnocení. 	ádky rozhodovací matice tvo�í 

jednotlivé varianty rozhodování, do sloupc� rozhodovací matice se uvád�jí kombinace 

hodnot jednotlivých faktor� rizika.  
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Vm – varianty rozhodnutí 

Sn – náhodné situace 

dij – d�sledky výb�ru varianty Vi p�i situaci Sj (i = 1,2,…,m; j = 1,2,…,n) 
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 Nejd�íve se ur�í funkce užitku daného kritéria hodnocení rizikových variant. Pro 

každou rizikovou variantu se stanoví užitky jednotlivých hodnot daného kritéria. 

Funkce užitku vyjad�uje, jaký p�ínos pro rozhodovatele mají zm�ny hodnot kritéria a 

jaký je postoj rozhodovatele k riziku. Nejlepší hodnota kritéria má užitek 1. 

 Pomocí užitk� a odpovídajících pravd�podobností se pak ur�í o�ekávané st�ední 

hodnoty užitku každé varianty. Jednotlivé rizikové varianty se uspo�ádají podle 

klesajících hodnot o�ekávaného užitku. Varianta s nejvyšším o�ekávaným užitkem je 

pak variantou optimální.  
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E[u(Vi)] – o�ekávaný užitek varianty Vi

pj - pravd�podobnost, s jakou nastane situace Sj 

u(dij) – užitek d�sledku varianty Vi p�i situaci Sj
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 Toto pravidlo se zakládá na výpo�tu o�ekávaných st�edních hodnot zvoleného 

kritéria hodnocení rizikových variant. Varianta s nejvyšší o�ekávanou st�ední hodnotou 

zvoleného kritéria hodnocení je variantou optimální. Používá se v p�ípad�, že 

rozhodovatel má neutrální postoj k riziku.  

 Uvedené pravidlo bývá nazýváno také Bayesovým pravidlem. O�ekávané st�ední 

hodnoty se spo�ítají podle následujícího vzorce: 

( ) �
=

⋅=Ε
n

j

ijji dpX
1

. 

E(Xi) – o�ekávaná st�ední hodnota varianty Vi, i = 1,2,…,m 

pj – pravd�podobnost, s jakou nastane situace Sj

dij - d�sledky výb�ru varianty Vi p�i situaci Sj (i = 1,2,…,m; j = 1,2,…,n) 
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 O�ekávaná st�ední hodnota ur�uje míru výhodnosti variant rozhodování. Rozptyl 

vystupuje jako míra rizika variant. �ím je rozptyl rizikové varianty v�tší, tím je riziko 

této varianty v�tší. Pravidlo p�edpokládá averzi rozhodovatele k riziku. Rozhodovatel 
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preferuje rizikovou variantu s co nejvyšší o�ekávanou st�ední hodnotou a s co nejnižším 

rozptylem. Rozptyl se spo�ítá následovn�: 

( ) ( )[ ]�
=

Ε−⋅=
n

j

iijji XdpXD
1

2 . 

D(Xi) – rozptyl d�sledk� varianty Vi, i = 1,2,…,m 

E(Xi) – o�ekávaná st�ední hodnota varianty Vi, i = 1,2,…,m 

pj – pravd�podobnost, s jakou nastane situace Sj

dij - d�sledky výb�ru varianty Vi p�i situaci Sj (i = 1,2,…,m; j = 1,2,…,n) 
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 Pro každou rizikovou variantu se ur�í nejnižší hodnota kritéria p�es jednotlivé 

rizikové situace. Jednotlivé varianty se pak uspo�ádají podle klesajících hodnot 

�ádkových minim. Varianta, kdy �ádková minima nabývají maximální hodnoty, je 

variantou optimální. 

$� �� ������
��(�4�(�4#�5�����(������6��+	��#��

 U tohoto pravidla se stanovují �ádková maxima z hodnot daného kritéria. 

Rizikové varianty se uspo�ádají podle klesajících hodnot maxim. Rozhodovatel pak volí 

variantu, která dosahuje nejvyšší hodnoty daného kritéria hodnocení.  
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 U tohoto pravidla se p�edpokládají všechny varianty stejn� pravd�podobné. Pro 

každou variantu se stanoví o�ekávaná st�ední hodnota zvoleného kritéria hodnocení. 

Jednotlivé varianty se uspo�ádají podle klesajících o�ekávaných st�edních hodnot. 

Optimální varianta je pak ta, která má nejvyšší o�ekávanou st�ední hodnotu.  

$� �$ 8#�9�������������
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 Pro každou variantu se vypo�ítá vážený pr�m�r nejvyšší a nejnižší hodnoty 

kritéria hodnocení, kde jako váhy vystupuje veli�ina nabývající hodnot od 0 do 1 a její 

dopln�k do jedné, tzv. optimisticko-pesimistický index. Mírou optimismu se pak násobí 

nejvyšší hodnoty kritéria hodnocení, mírou pesimismu hodnoty nejnižší. Jednotlivé 

varianty se op�t uspo�ádají podle klesajících hodnot vážených pr�m�r�. Varianta 

s nejvyšším váženým pr�m�rem je pak optimální variantou. 
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 Toto pravidlo vychází ze ztrát. Tyto ztráty mohou nastat p�i volb� rizikové 

varianty, která nebyla optimální vzhledem k rizikové situaci. Jednotlivé ztráty se ur�í 

jako rozdíl hodnoty kritéria varianty, která je optimální, a hodnot dalších variant. Když 

vypo�tené hodnoty zapíšeme do tabulky, vznikne nám matice ztrát. Z té se pak 

stanovují �ádková maxima a jednotlivé varianty se uspo�ádají podle t�chto maxim. 

Optimální varianta je ta varianta s nejnižší hodnotou ztráty. 

%�% �������������	�����

 Rozhodovací stromy jsou d�ležitým nástrojem rozhodovací analýzy. Zobrazují 

d�sledky rizikových variant vzhledem ke kritériu hodnocení a pomáhají p�i stanovení 
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optimální rozhodovací strategie ve víceetapových rozhodovacích procesech6. Jsou 

grafickým nástrojem zobrazení rozhodovacích proces�. Jedná se o posloupnost uzl� a 

hran orientovaného grafu. Uzly jsou dvojího typu, situa�ní a rozhodovací. Ve fázi 

rozhodovacích uzl� má rozhodovatel možnost zvolit si mezi navrženými variantami.  

 Ur�ení optimální strategie rozhodování v sob� zahrnuje jednak stanovení 

o�ekávaných užitk� kritéria hodnocení, jednak výb�r variant s nejvyšším užitkem. 

Postupným opakováním pro všechny �ásti rozhodovacího stromu, od konce až 

k za�átku, se stanoví optimální strategie rozhodování, což je takový výb�r posloupnosti 

rozhodnutí, která vede k nejv�tšímu o�ekávanému užitku nebo k nejlepší o�ekávané 

hodnot� kritéria rozhodování.  

  

Obr. 4-1 Struktura rozhodovacího stromu 

________________________________________ 

6 V literatu�e se setkáme i s pojmem pravd�podobnostní stromy. Více v publikacích [1], [3], [4] a [11]. 
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 Rozhodovací uzly se znázor�ují pomocí �tvere�k�. Situa�ní uzly se zobrazují 

pomocí kroužk�. Pro každý situa�ní uzel se stanoví jistotní ekvivalent, který p�edstavuje 

st�ední hodnotu užitk� spojených s realizací variant, které z dané uzlu vycházejí. Ke 

každému rozhodovacímu uzlu se p�i�adí pozi�ní hodnota, která p�edstavuje 

nejvýhodn�jší hodnotu rozhodovacího kritéria ze všech jeho hodnot p�i�azených 

jednotlivým variantám, které vycházejí z daného uzlu.  

 P�i �ešení rozhodovacího problému nejd�íve nakreslíme rozhodovací strom, který 

zachycuje možná rozhodnutí i p�sobení náhodných vliv�. P�i vypl�ování 

rozhodovacího stromu za�ínáme zprava. Na konec v�tví uvádíme výnosy. Metodou 

pr�m�rování zapíšeme do situa�ních uzl� o�ekávané výnosy nebo ztráty. Metodou 

vyškrtávání volíme optimální varianty a hodnoty o�ekávaných výnos� nebo ztrát t�chto 

variant zapisujeme do rozhodovacích uzl�.  

 Rozhodovací stromy se používají pro jejich p�ehlednost, jednoduchost a 

univerzálnost. Grafické zobrazení p�ehledn� znázor�uje strukturu rozhodovacího 

procesu a uleh�uje pochopení složité rozhodovací situace. Graf stromu p�ehledn�

zobrazuje jednotlivé varianty �ešení a vliv r�zných faktor�.  

 Zobecn�ním rozhodovacích strom� jsou rozhodovací sít�, které jsou kombinací 

metody rozhodovacích strom� a rozhodovací analýzy. Používají se p�i výb�ru 

optimálních variant �ešení složitých investi�ních, technických a výrobních projekt�.   
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 Teoretická �ást diplomové práce byla zpracována na základ� studia odborné 

literatury. V teoretické �ásti byly popsány investice, investi�ní projekty a s nimi spojené 

riziko, dále byl nastín�n postup jednotlivých metod hodnocení investic a metod 

rozhodování za rizika a nejistoty. 

 V praktické �ásti bude na konkrétních p�íkladech z praxe ukázán postup výpo�tu 

n�kterých metod hodnocení investic (zejména sou�asné hodnoty a �isté sou�asné 

hodnoty). Vypo�ítané údaje pak poslouží k sestrojení rozhodovacího stromu. Všechny 

pot�ebné údaje a informace k p�íklad�m a následným výpo�t�m budou vyhledány na 

internetových stránkách. Sou�ástí práce budou obrázky, které budou vytvo�eny 

v grafickém programu. 
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 Významný pražský podnikatel uvažuje o rozsáhlé rekonstrukci svého 

t�íhv�zdi�kového hotelu.  Hotel je postaven v secesním stylu. Podnikatel by rád 

zrekonstruoval fasádu, vnit�ní prostory, dále by cht�l p�istav�t n�kolik pokoj� a zv�tšit 

hotelovou restauraci. Takováto rekonstrukce ur�it� nebude levnou záležitostí. 

 Krom� hotelu vlastní n�kolik menších vináren a bar� v Praze a také rozsáhlé 

luxusní kancelá�ské prostory. Finan�ní prost�edky na rekonstrukci a p�estavbu hotelu by 

mohl tedy získat prodejem jedné z vináren a momentáln� nevyužívaných kancelá�ských 

prostor. 

 Ob� tyto nemovitosti m�že podnikatel prodat hned, nebo až za rok a po celý rok je 

pronajímat, nebo prodej uskute�nit za dva roky a nemovitosti po dva roky pronajímat. 

 Prodejní cena nebytových prostor, kde se nachází vinárna, je 9 milión� korun. 

Nájemní cena t�chto prostor o velikosti 132 m2 je 300 K� za m2 m�sí�n�. Prodejní cena 

kancelá�ských prostor o velikosti 176 m2 je 12 milión� korun. Nájemní cena kancelá�í 

je 400 K� za m2 za m�síc. Prodejní ceny i nájemní ceny obou nemovitostí se m�žou 

b�hem roku, respektive b�hem dvou let zm�nit (stoupnout nebo klesnout).  

 Podle spole�nosti Finep i p�es negativní dopady sou�asné finan�ní krize z�stanou 

nemovitosti stále výhodnou investicí. Je dost dob�e možné, že ceny kvalitních 

nemovitostí v budoucnu porostou.  Ceny porostou zejména u nových nebo 

zrekonstruovaných nemovitostí. V p�ípad� vinárny se jedná o starší zrekonstruované 

prostory ve zrekonstruovaném dom� v centru Prahy, dopravn� dostupné, s možností 
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pohodlného parkování. Kancelá�ské prostory se nacházejí v Praze 7 na Letné a jsou po 

celkové rekonstrukci. Je zde 6 místností, 2 koupelny, 3 WC a kuchy�ka. 

 V uplynulých letech rostly ceny nemovitostí tempem 5 - 10 % ro�n�. Ceny 

nebytových prostor m�žou v p�íštím roce také vzr�st o 10 %, nebo m�že dojít k poklesu 

ceny nemovitostí taktéž o 10 %. Podle toho, jestli cena nemovitostí vzroste nebo se 

sníží, upraví podnikatel též ceny za nájem prostor.

 Na základ� expertních odhad� je pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí v prvním 

roce dvakrát vyšší než pokles cen nemovitostí, a to i p�i p�etrvávající krizi. Cenový 

vývoj nemovitostí v prvním a ve druhém roce je závislý. Pokud dojde v prvním roce 

k r�stu cen nemovitostí, tak pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí i ve druhém roce 

bude �ty�ikrát vyšší než pokles cen. Ve druhém roce se ceny nemovitostí zm�ní o 5 %. 

 P�i výpo�tech musí podnikatel brát v úvahu jednak da� z p�íjm�, která �iní 21 %, 

jednak �asovou hodnotu pen�z. Pro diskontování jednotlivých pen�žních p�íjm�

v jednotlivých letech bude použita bezriziková výnosnost 3 % a riziková prémie 8 %. 

Požadovaná výnosnost je pak jejich sou�tem, tedy 11 %. 

)���� %�;�
	�

 Volbou prodat nemovitosti hned, by podnikatel získal 7 110 000 K� z prodeje 

vinárny, z prodeje kancelá�ských prostor by m�l zisk ve výši 9 480 000 K�. 

( ) 711000021,019000000 =−⋅

( ) 948000021,0112000000 =−⋅

 M�že ale prodat pouze jednu z nemovitostí a tu druhou pronajímat. V p�ípad�

vinárny by mu ro�ní nájem p�inesl 375 408 K�, z pronájmu kancelá�ských prostor by 

získal 667 392 K�. 
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( ) 37540821,0112132300 =−⋅⋅⋅

( ) 66739221,0112176400 =−⋅⋅⋅

 Pokud se podnikatel rozhodne prodat vinárnu až po roce, mohou nastat dva 

p�ípady. V prvním p�ípad� dojde k r�stu ceny nebytových prostor a podnikatel tak 

z prodeje získá 7 821 000 K�. 

( ) 782100021,011,19000000 =−⋅⋅

 V druhém p�ípad� m�že dojít k poklesu ceny této nemovitosti a prodej prostor mu 

tak p�inese jen 6 399 000 K�.  

( ) 639900021,019,09000000 =−⋅⋅

 Stejné p�ípady nastanou i u prodeje kancelá�ských prostor po jednom roce. 

V prvním p�ípad� dojde k r�stu ceny kancelá�ských prostor a podnikatel z prodeje získá 

10 428 000 K�. 

( ) 1042800021,011,112000000 =−⋅⋅

 V druhém p�ípad� m�že dojít k poklesu ceny této nemovitosti a prodej prostor mu 

tak p�inese jen 8 532 000 K�.  

( ) 853200021,019,012000000 =−⋅⋅

 Pokud se ale podnikatel rozhodne, že nemovitosti neprodá po prvním roce, 

ponechá si je a bude je ješt� rok pronajímat, budou zisky následující:  

> v p�ípad�, že ceny nemovitostí vzrostou, zvýší podnikatel nájemné o 10 %, 

z pronájmu vinárny tak získá ro�ní zisk ve výši 412 948,8 K�, z pronájmu 

kancelá�ských prostor bude ro�ní zisk �init 734 131,2 K�; 

( ) 8,41294821,01121321,1300 =−⋅⋅⋅⋅

( ) 2,73413121,01121761,1400 =−⋅⋅⋅⋅
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> v p�ípad�, že se ale ceny nemovitostí sníží, p�jdou i ceny nájemného dol�, také o 

10 %. Podnikatel pak získá z pronájmu vinárny jen 337 867,2 K�, z pronájmu 

kancelá�ských prostor bude mít zisk 600 652,8 K�. 

( ) 2,33786721,01121329,0300 =−⋅⋅⋅⋅

( ) 8,60065221,01121769,0400 =−⋅⋅⋅⋅

 U prodeje nemovitostí po druhém roce mohou nastat 4 možnosti. 

1) V prvním roce došlo k r�stu cen nemovitostí a ve druhém roce dojde op�t k r�stu 

cen. Zisk z prodeje vinárny pak bude �init 8 212 050 K�, z prodeje 

kancelá�ských prostor podnikatel získá 10 949 400 K�. 

( ) 821205021,0105,19900000 =−⋅⋅

( ) 1094940021,0105,113200000 =−⋅⋅

2) V prvním roce došlo k r�stu cen nemovitostí, ale ve druhém roce se ceny 

nemovitostí sníží. Zisk z prodeje vinárny bude �init 7 429 950 K�, zisk z prodeje 

kancelá�ských prostor bude ve výši 9 906 600 K�. 

( ) 742995021,0195,09900000 =−⋅⋅

( ) 990660021,0195,013200000 =−⋅⋅

3) V prvním roce se ceny nemovitostí snížily, ale ve druhém roce se ceny 

nemovitostí zvýší. Pak zisk z prodeje vinárny bude 6 718 950 K�, prodejem 

kancelá�ských prostor podnikatel získá 8 958 600 K�. 

( ) 671895021,0105,18100000 =−⋅⋅

( ) 895860021,0105,110800000 =−⋅⋅
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4) V prvním roce se ceny nemovitostí snížily a v druhém roce ceny v poklesu 

pokra�ují. Podnikatel získá z prodeje vinárny 6 079 050 K�, z prodeje 

kancelá�ských prostor bude mít zisk 8 105 400 K�. 

( ) 607905021,0195,08100000 =−⋅⋅

( ) 810540021,0195,010800000 =−⋅⋅

 Tyto díl�í výpo�ty použijeme pro výpo�et sou�asných hodnot jednotlivých v�tví 

rozhodovacího stromu.  

 Struktura rozhodovacího stromu bude vypadat následovn�7: 

________________________________________ 
7 V rozhodovacím stromu jsou rozhodovací uzly ozna�eny �tvere�kem, situa�ní uzly jsou ozna�eny 

kole�kem. Jako nemovitost A je ozna�ena vinárna, jako nemovitost B jsou ozna�eny kancelá�ské 

prostory. 



44 

Obr. 6-1 Struktura rozhodovacího stromu pro prodej nemovitostí 
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V�tev 1  

Podnikatel se rozhodl prodat ob� nemovitosti hned. Získá tak pen�žní obnos ve výši 

16 590 000 K�. 

1659000094800007110000 =+

V�tev 2 

Podnikatel se rozhodl prodat vinárnu, kancelá�ské prostory pronajímat a prodat je až po 

prvním roce. Po roce dojde ke zvýšení ceny kancelá�ských prostor a p�inese mu to zisk 

ve výši 17 105 848 K�. 

( )
( )

17105848
11,01

10428000667392
7110000 =

+

+
+

V�tev 3 

Vinárna se prodá hned a kancelá�ské prostory se budou 2 roky pronajímat, jejich prodej 

se uskute�ní až na konci druhého roku. V prvním roce dojde ke zvýšení ceny 

nemovitosti a ve druhém také. Po p�epo�tení na sou�asnou hodnotu všech p�íjm� b�hem 

dvou let zjistíme, že by tato možnost p�inesla zisk ve výši 17 193 870 K�. 

( )
( )

( )
17193870

11,01

109494002,734131

11,01

667392
7110000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 4 

Výpo�et hodnoty této v�tve je podobný jako u v�tve 3, s tím rozdílem, že ve druhém 

roce došlo ke snížení ceny kancelá�ských prostor. Zisk bude ve výši 16 347 510 K�. 

( )
( )

( )
16347510

11,01

99066002,734131

11,01

667392
7110000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 5 

Rozhodlo se, že vinárna se prodá hned a kancelá�ské prostory až po roce. B�hem roku 

se však cena kancelá�í snížila a zisk tak bude ve výši 15 397 740 K�. 

( )
( )

15397740
11,01

8532000667392
7110000 =

+

+
+
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V�tev 6 

Vinárna se prodala hned a kancelá�ské prostory se 2 roky pronajímaly a pak se teprve 

prodaly. V prvním roce došlo ke snížení ceny t�chto prostor a ve druhém roce se jejich 

cena naopak zvýšila. P�inese to zisk ve výši 15 469 758 K�. 

( )
( )

( )
15469758

11,01

89586008,600652

11,01

667392
7110000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 7 

Výpo�et je obdobný jako u v�tve 6, jen s tím rozdílem, že i ve druhém roce klesla cena 

kancelá�ských prostor. U této možnosti bude zisk ve výši 14 777 281 K�. 

( )
( )

( )
14777281

11,01

81054008,600652

11,01

667392
7110000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 8 

V této variant� se podnikatel rozhodl prodat kancelá�ské prostory hned a prostory, kde 

se nachází vinárna, jeden rok pronajímat a až po roce prodat. Za p�edpokladu, že se po 

roce cena nemovitosti zvýší, získá podnikatel sumu 16 864 151 K�. 

( )
( )

16864151
11,01

7821000375408
9480000 =

+

+
+

V�tev 9 

Bylo rozhodnuto o prodeji kancelá�ských prostor hned a o pronájmu vinárny na dva 

roky. Tyto prostory tak budou prodány až po 2 letech. V p�ípad�, že se cena této 

nemovitosti v obou letech zvýší, bude zisk �init 16 818 447 K�. 

( )
( )

( )
16818447

11,01

82120508,412948

11,01

375408
9480000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 10 

Spo�teme podobn� jako v�tev 9, akorát budeme uvažovat, že se cena nebytových 

prostor, ve kterých se provozuje vinárna, ve druhém roce sníží. Zisk tak bude �init 

16 183 677 K�. 
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( )
( )

( )
16183677

11,01

74299508,412948

11,01

375408
9480000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 11 

Kancelá�ské prostory jsou prodány hned, vinárna je rok pronajímána a po roce dojde 

k jejímu prodeji, p�i�emž se její cena po roce sníží. Zisk bude ve výši 15 583 070 K�. 

( )
( )

15583070
11,01

6399000375408
9480000 =

+

+
+

V�tev 12 

Podnikatel se rozhodl, že kancelá�ské prostory prodá hned, vinárnu bude 2 roky 

pronajímat a pak ji také prodá. Za p�edpokladu, že se v prvním roce cena sníží a ve 

druhém roce dojde k jejímu vzr�stu, bude jeho zisk �init 15 545 676 K�. 

( )
( )

( )
15545676

11,01

67189502,337867

11,01

375408
9480000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 13 

Tato v�tev je podobná v�tvi 12, ale s tím rozdílem, že jak v prvním roce, tak ve druhém 

roce dojde ke snížení ceny nemovitosti. Zisk tudíž bude ve výši 15 026 318 K�. 

( )
( )

( )
15026318

11,01

60790502,337867

11,01

375408
9480000

2
=

+

+
+

+
+

V�tev 14 

Rozhodlo se, že se nebude prodávat ani jedna nemovitost a ob� se budou pronajímat. Po 

ro�ním pronájmu se ob� nemovitosti prodají. Pokud po roce ceny obou nemovitostí 

vzrostou, zisk bude ve výši 17 380 000 K�. 

( )
( )

( )
( )

17380000
11,01

10428000667392

11,01

7821000375408
=

+

+
+

+

+
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V�tev 15 

Budou pronajímat ob� nemovitosti. Po roce bude prodána vinárna a na konci druhého 

budou prodány i kancelá�ské prostory. Pokud dojde v prvním i ve druhém roce k r�stu 

ceny nemovitostí, bude zisk �init 17 468 021 K�. 

( )
( ) ( )

( )

( )
17468021

11,01

109494002,734131

11,01

667392

11,01

7821000375408
2

=
+

+
+

+
+

+

+

V�tev 16 

Nastává stejný p�ípad jako ve v�tvi 15, ale ve druhém roce dochází k poklesu ceny 

kancelá�ských prostor. Zisk se tak sníží na 16 621 661 K�. 

( )
( ) ( )

( )

( )
16621661

11,01

99066002,734131

11,01

667392

11,01

7821000375408
2

=
+

+
+

+
+

+

+

V�tev 17 

Bylo rozhodnuto, že prodej kancelá�ských prostor se uskute�ní v prvním roce a 

k prodeji vinárny dojde až v roce druhém. Za p�edpokladu r�stu cen nemovitostí v obou 

letech, bude zisk z prodej� roven 17 334 295 K�. 

( )
( ) ( )

( )

( )
17334295

11,01

82120508,412948

11,01

375408

11,01

10428000667392
2

=
+

+
+

+
+

+

+

V�tev 18 

Opakuje se stejný p�ípad jako ve v�tvi 17, ale ve druhém roce se cena vinárny snižuje. 

V tomto p�ípad� bude zisk 16 699 525 K�. 

( )
( ) ( )

( )

( )
16699525

11,01

74299508,412948

11,01

375408

11,01

10428000667392
2

=
+

+
+

+
+

+

+

V�tev 19 

Bylo rozhodnuto, že se ob� nemovitosti budou po celé dva roky pronajímat a pak budou 

prodány. V p�ípad�, že dojde v obou letech k r�stu cen, bude kone�ný zisk roven 

17 422 317 K�. 
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( )
( )

( ) ( )
( )

( )
17422317

11,01

109494002,734131

11,01

667392

11,01

82120508,412948

11,01

375408
22

=
+

+
+

+
+

+

+
+

+

V�tev 20 

Nemovitosti budou prodány ve druhém roce, stejn� jako ve v�tvi 19, ale s tím rozdílem, 

že ve druhém roce se ceny obou nemovitostí sníží. Zisk bude �init 15 941 187 K�. 

( )
( )

( ) ( )
( )

( )
15941187

11,01

99066002,734131

11,01

667392

11,01

74299508,412948

11,01

375408
22

=
+

+
+

+
+

+

+
+

+

V�tev 21 

Ob� nemovitosti budou rok pronajímány a po roce prodány. B�hem jednoho roku však 

dojde k poklesu jejich tržní ceny, podnikatel tak získá 14 390 810 K�. 

( )
( )

( )
( )

14390810
11,01

8532000667392

11,01

6399000375408
=

+

+
+

+

+

V�tev 22 

Vinárna bude rok pronajímána a po roce prodána. Kancelá�ské prostory budou 

pronajímány dva roky a po dvou letech budou prodány. V prvním roce cena klesne, ve 

druhém roce naopak stoupne. P�inese to zisk ve výši 14 462 828 K�.  

( )
( ) ( )

( )

( )
14462828
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V�tev 23 

Dojde ke stejné situaci jako ve v�tvi 22, ale v obou letech se ceny nemovitostí sníží. 

Sníží se i zisk, který v tomto p�ípad� bude ve výši 13 770 351 K�. 

( )
( ) ( )

( )

( )
13770351

11,01

81054008,600652

11,01

667392

11,01

6399000375408
2

=
+

+
+

+
+

+

+

V�tev 24 

První rok se prodají kancelá�ské prostory, druhý rok pak vinárna. Pokud v prvním roce 

cena nemovitostí klesne a ve druhém stoupne, bude zisk �init 14 353 416 K�. 
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V�tev 25 

Pokud však p�ípad z p�edchozí v�tve 24 nastane za p�edpokladu poklesu cen v obou 

dvou letech, bude zisk �init pouze 13 834 058 K�. 
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V�tev 26 

Poslední p�ípad, který m�že nastat, je ten, kdy budou ob� nemovitosti dva roky 

pronajímány a po dvou letech budou ob� prodány. Pokud první rok cena klesne a ve 

druhém rocen naopak stoupne, získá podnikatel 14 425 434 K�. 
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V�tev 27 

Pokud však budou ob� dv� nemovitosti prodány po dvou letech za podmínky, že v obou 

dvou letech jejich tržní cena klesla, bude zisk z prodeje roven 13 213  599 K�. 
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 Nyní m�žeme všechny vypo�ítané hodnoty zakreslit do rozhodovacího stromu. 
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Obr. 6-2 Rozhodovací strom s koncovými hodnotami v�tví 
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 Získali jsme tak pot�ebné údaje k vypo�tení hodnot jednotlivých situa�ních a 

rozhodovacích uzl�. Hodnoty situa�ních uzl� se vypo�tou vynásobením koncových 

hodnot jednotlivých v�tví p�íslušnými pravd�podobnostmi. 

Výpo�et pravd�podobností

 Podle expertních odhad� víme, že pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí 

v prvním roce je dvakrát vyšší než jejich pokles. Pokud ozna�íme pravd�podobnost 

poklesu cen nemovitostí jako neznámou x, vypo�ítáme ji z následující rovnice: 

1002 =⋅+ xx

33=x

 Pravd�podobnost poklesu cen nemovitostí v prvním roce je tedy 33 %, 

pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí v prvním roce je 67 %. 

 Dále odhadci ur�ili, že p�i r�stu cen nemovitostí v prvním roce, bude 

pravd�podobnost r�stu cen i ve druhém roce �ty�ikrát vyšší než jejich pokles. Ozna�íme 

pravd�podobnost poklesu cen nemovitostí ve druhém roce, za podmínky jejich r�stu 

v prvním roce, jako neznámou y a spo�teme podle následující rovnice: 

1004 =⋅+ yy

20=y

 Pravd�podobnost poklesu cen nemovitostí ve druhém roce p�i r�stu cen 

nemovitostí v prvním roce je roven 20 %, pravd�podobnost r�stu 80 %.  

 Pravd�podobnosti r�stu a poklesu cen nemovitostí ve druhém roce p�i poklesu cen 

v prvním roce se stanoví pomocí výše uvedených celkových pravd�podobností. Musí 

platit vztah rovnosti mezi pravd�podobností r�stu cen nemovitostí ve druhém roce a 

pravd�podobností r�stu cen nemovitostí v prvním roce, p�i�emž nezáleží, zda v prvním 

roce ceny klesly nebo vzrostly. Pokud ozna�íme pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí 

ve druhém roce, za podmínky poklesu cen v prvním roce, jako neznámou z, vypo�ítáme 

ji z rovnice: 

67,033,08,067,0 =⋅+⋅ z



53 

4,0=z

 Pravd�podobnost r�stu cen nemovitostí ve druhém roce p�i poklesu cen 

nemovitostí v prvním roce je roven 40 %, pravd�podobnost poklesu 60 %.  

 Jednotlivé pravd�podobnosti r�st� a pokles� cen nemovitostí m�žeme pro 

p�ehlednost zapsat do tabulky. 

 Tab. 6-1 Pravd�podobnosti r�st� a pokles� cen nemovitostí 

1.rok pravd�podobnost 2.rok Pravd�podobnost

R�st 0,67 
R�st 0,8 

Pokles 0,2 

pokles 0,33 
R�st 0,4 

Pokles 0,6 

Výpo�et hodnot uzl�

Hodnota situa�ního uzlu 13 bude rovna 13 698 333. 

136983336,0132135994,014425434 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 12 bude rovna 14 041 801,2. 

2,140418016,0138340584,014353416 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 11 bude rovna 14 047 341,8. 

8,140473416,0137703514,014462828 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 10 bude rovna 17 126 091. 

171260912,0159411878,017422317 =⋅+⋅
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Hodnota situa�ního uzlu �íslo 9 bude rovna 17 207 341. 

172073412,0166995258,017334295 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 8 bude rovna 17 298 749. 

172987492,0166216618,017468021 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 7 bude rovna 15 234 061,2. 

2,152340616,0150263184,015545676 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 6 bude rovna 16 691 493. 

166914932,0161836778,016818447 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 5 bude rovna 15 054 271,8. 

8,150542716,0147772814,015469758 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 4 bude rovna 17 024 598. 

170245982,0163475108,017193870 =⋅+⋅

 Hodnoty rozhodovacích uzl� získáme tak, že se rozhodneme pro tu v�tev, která 

p�ináší vyšší hodnotu (užitek). 

 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 7 bude rovna 14 390 810. Rozhodli jsme se pro 

možnost prodat ob� nemovitosti po roce pronájmu, protože tato možnost má vyšší 

hodnotu než ostatní možnosti. 

 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 6 bude rovna 17 380 000. Znovu jsme vybrali 

možnost prodat ob� nemovitosti po prvním roce, a to ze stejných d�vod� jako u 

rozhodovacího uzlu �íslo 7. 
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 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 5 bude rovna 15 583 070. Byla vybrána 

možnost s vyšší hodnotou, ve které se prodej vinárny uskute�ní v prvním roce. 

 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 4 bude rovna 16 864 151. Zde se zvolila 

možnost op�t prodat vinárnu v prvním roce, d�vody jsou stejné jako u rozhodovacího 

uzlu �íslo 5. 

 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 3 bude rovna 15 397 740. V tomto p�ípad� má 

vyšší hodnotu varianta prodeje kancelá�ských prostor v prvním roce. 

 Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 2 bude rovna 17 105 848. Volba této varianty 

má stejné d�vody jako volba varianty u p�edchozího rozhodovacího uzlu. 

 Nyní pomocí hodnot rozhodovacích uzl� 2 až 7 vypo�ítáme hodnoty zbývajících 

situa�ních uzl�, op�t vynásobením t�chto hodnot p�íslušnými pravd�podobnostmi. 

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 3 bude rovna 16 393 567,3. 

3,1639356733,01439081067,017380000 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 2 bude rovna 16 441 394,3. 

3,1644139433,01558307067,016864151 =⋅+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 1 bude rovna 16 542 172,4. 

4,1654217233,01539774067,017105848 =⋅+⋅

 U posledního rozhodovacího uzlu (rozhodovací uzel �íslo 1) vybereme ze �ty�

variant tu, která má nejvyšší hodnotu. Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 1 tak bude 

rovna 16 590 000. 
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 Teprve te� m�žeme dokreslit celý rozhodovací strom, zakreslit tam všechny 

vypo�tené hodnoty situa�ních a rozhodovacích uzl� a rozhodovací strom pro�ezat. 

Získáme tak kone�né rozhodnutí, které by m�lo mít pro podnikatele nejvyšší p�ínos. 
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Obr. 6-3 Kompletn� zadaný a pro�ezaný strom pro prodej nemovitostí 
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 Z pro�ezaného stromu vyplývá, že by se podnikatel m�l rozhodnout pro variantu, 

ve které by se prodala vinárna i kancelá�ské prostory ihned. P�ineslo by mu to nejvyšší 

užitek, získal by 16 590 000 K� a mohl by ihned za�ít s plánovanou rekonstrukcí svého 

hotelu. 

 Lze si povšimnout, že rozdíl mezi touto variantou a alternativní variantou prodat 

pouze vinárnu hned a kancelá�ské prostory pronajímat je necelých 48 000. Podnikatel 

by se proto mohl rozhodnout i pro tuto variantu. Mohl by tak získat finan�ní prost�edky 

až ve výši 17 193 870 K�.  

 V tomto p�ípad� by záleželo hlavn� na tom, jaký by byl podnikatel�v postoj 

k riziku. Pokud by m�l averzi k riziku, volil by variantu prodat ob� nemovitosti hned a 

zbyte�n� neriskovat. Pokud by ale m�l spíše sklon k riziku a cht�l riskovat s vidinou 

vyššího zisku, volil by druhou možnost. Prodal by vinárnu hned a získal tak pen�žní 

obnos ve výši 7 110 000 K�. Mohl by tak za�ít s �áste�nou rekonstrukcí. Kancelá�ské 

prostory by jeden rok pronajímal a na konci prvního roku je prodal. Pokud by došlo ke 

zvýšení jejich tržní ceny (pravd�podobnost je celkem vysoká – 67 %), získal by za 

pronájem a prodej na konci prvního roku pen�žní prost�edky ve výši 9 995 848 K�. 

Dohromady by to d�lalo 17 105 848 K�, což je o 515 848 K� více než u možnosti 

prodat ob� nemovitosti hned. 

 V p�ípad�, že by ale došlo po roce ke snížení tržní ceny kancelá�ských prostor, 

získal by podnikatel o 1 192 260 K� mén� než u možnosti prodat ob� nemovitosti hned. 

Tato varianta by mohla nastat s pravd�podobností 33 %. 
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 Pomocí rozhodovacích strom� lze nejen zjiš�ovat správné díl�í kroky ve všech 

situacích, kdy pot�ebné informace máme, ale lze pomocí nich zjiš�ovat také hodnotové 

informace nezbytné k výb�ru správného díl�ího kroku. 

 Spole�nost zabývající se pr�zkumem, vyhledáváním a t�žbou ropy a zemního 

plynu na území �eské republiky se rozhoduje, zda investovat do hledání nových 

naleziš� ropy na Morav�. Pro zjišt�ní množství ropy v potenciálním ložisku m�že firma 

využít bu� pr�zkumné vrty, nebo seizmický pr�zkum. 

 Pr�zkumné vrty jsou ložiskové vrty, jejichž cílem je ov��it zásoby konkrétní 

nerostné suroviny. Cena pr�zkumných vrt� �iní 1 750 K�/bm + 19 % DPH. Pr�zkumné 

vrty se budou provád�t do hloubky 3 000 m. K provád�ní pr�zkumných vrt� je nejprve 

nutné mít všechna pot�ebná povolení, tudíž si zakoupit práva na t�žbu. Cena t�žebních 

práv �iní 1 120 000 K�. 

 Oproti tomu seizmický pr�zkum lze provád�t p�ed zakoupením t�žebních práv. 

Seizmické m��ení je založeno na registraci vln�ní, které se vyvolává výbuchem nebo 

vibrací. Rozdíly v elastických vlastnostech hornin zp�sobí, že se vlny lámou, odrážejí a 

dostanou se tak k povrchu. Zde je pak možno je registrovat. 

 Nikdy není jisté, že se v potenciálním ložisku ropa najde, ale pravd�podobnost je 

veliká. Pravd�podobnost, že ve vrtné oblasti žádná ropa není, je 30 %. V p�ípad�, že se 

zde ropa nalézá, m�žou být její zásoby malé nebo velké. Ob� tyto možnosti jsou stejn�

pravd�podobné. 

 V p�ípad�, že se zde zjistí ložiska ropy, bude spole�nost investovat do její t�žby. 

Zakoupí t�žební za�ízení za cenu 6 milión� korun s životností 6 let. Spole�nost plánuje 
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t�žbu ropy po dobu 6 let, a to v p�ípad� velké zásoby ropy. Pokud bude v potenciálním 

ložisku málo ropy, bude se t�žit pouze po dobu 5 let. V p�ípad� velké zásoby ropy se 

t�žební za�ízení za dobu 6 let zcela opot�ebuje a jeho likvida�ní cena bude nulová. 

V opa�ném p�ípad�, kdy zásoby ropy budou malé, bude t�žební za�ízení po 5 letech 

odprodáno za cenu jednoho miliónu korun. 

 Spole�nost bude vyt�ženou ropu prodávat za 900 K� za barel. Za rok se p�i 

velkých zásobách ropy vyt�ží 85 000 barel�. P�i malé zásob� ropy spole�nost vyt�ží 

pouze 56 000 barel� za rok.  Pouze �ást vyt�žené ropy se prodá, zbytek si spole�nost 

ponechá pro vlastní ú�ely. Pokud bude poptávka po rop� vysoká, prodá se ro�n� 6 800 

barel�. V p�ípad� nízké poptávky bude mít spole�nost zisk z prodeje 5 000 barel�.  

  

 Podle �lánku v �eských novinách poptávka po rop� do budoucna poroste 

v pr�m�ru o �tvrt procenta ro�n�. Podle odhad� poroste poptávka po rop� zejména kv�li 

rostoucímu odbytu v odv�tví dopravy. Odhady expert� �íkají, že pravd�podobnost 

vysoké poptávky po rop� je vyšší než pravd�podobnost nízké poptávky. Poptávka po 

rop� bude vysoká s pravd�podobností 0,6. 

 Spole�nost bude ze zisk� v jednotlivých letech platit da� z p�íjm�. Da�ová sazba 

je 21 %. K diskontování jednotlivých p�íjm� bude použita výnosnost 15 % (bezriziková 

výnosnost 3 %, rizikovou prémii spole�nost stanovila na 12 %). 

)���� %�;�
	�

 Pokud se spole�nost rozhodne hledat nová ložiska ropy pr�zkumnými vrty, bude 

muset vynaložit náklady na zakoupení t�žebních práv a samotné náklady na pr�zkumné 

vrty.  

 Pr�zkumné vrty vyjdou i s DPH na 6 247 500 K�. Celkem to spole�nost bude stát 

7 367 500 K�. 
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525000030001750 =⋅

( ) 624750019,015250000 =+⋅

736750011200006247500 =+

 Pokud pr�zkumné vrty dokážou, že se v ložisku žádna ropa nevyskytuje, nebo 

pokud i v p�ípad� nálezu ropy rozhodne net�žit, utrpí spole�nost ztrátu ve výši 

7 367 500 K�.  

 V opa�ném p�ípad� se spole�nost pustí do t�žby a zakoupí koncem roku t�žební 

za�ízení. Náklady se tak zvýší od dalších 6 000 000 K�. Jelikož budou tyto náklady 

vynaloženy až koncem roku, musí se p�epo�ítat na sou�asnou hodnotu. Sou�asná 

hodnota vyjde 5 217 391 K�. 

( )
5217391

15,01

6000000
=

+

 Pokud pr�zkumné vrty odhalí v ložisku velké množství ropy, bude t�žba probíhat 

po dobu 6 let. V p�ípad� vysoké poptávky po rop�, získá spole�nost každý rok zisk 

4 834 800 K� po zdan�ní.  

61200009006800 =⋅

( ) 483480021,016120000 =−⋅

 První zisk bude uskute�n�n na konci druhého roku. �istá sou�asná hodnota této 

varianty pak bude rovna 3 325 732. 
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 V p�ípad� nízké poptávky po rop�, bude mít spole�nost ro�ní zisk 3 555 000 K�. 

45000009005000 =⋅

( ) 355500021,014500000 =−⋅



62 

�istá sou�asná hodnota druhé varianty je rovna -885 903. 
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 V p�ípad�, že bude pr�zkumnými vrty odhaleno ložisko s malým množstvím ropy, 

bude spole�nost t�žit pouze po dobu 5 let. P�i vysoké poptávce bude ro�ní zisk 

4 834 800 K� po zdan�ní. Do �isté sou�asné hodnoty se ješt� zapo�ítá prodej t�žebního 

za�ízení za cenu 1 miliónu korun, po zdan�ní tak získá z prodeje 790 000 K�. �istá 

sou�asná hodnota této varianty bude rovna 1 849 690. 
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 Naopak p�i nízké poptávce bude ro�ní zisk 3 555 000 K� a vypo�ítaná �istá 

sou�asná hodnota bude mít zápornou hodnotu -1 880 820. 
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 Stejný postup výpo�tu bude i v p�ípad�, že spole�nost zvolí ke hledání nových 

ložisek seizmický pr�zkum, akorát s tím rozdílem, že náklady na seizmický pr�zkum 

nejsou známy. Ozna�íme je proto jako neznámou X. Další rozdíl je v tom, že spole�nost 

nemusí ihned zakupovat t�žební práva a v p�ípad�, že pr�zkum žádné ložisko neobjeví, 

bude ztráta pro spole�nost pouze ve výši náklad� na seizmický pr�zkum. 

 Až pokud pr�zkum prokáže výskyt ropných ložisek a spole�nost se rozhodne 

t�žit, budou zakoupena t�žební práva ve stejnou dobu, jako bude zakoupeno t�žební 
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za�ízení. Náklady tedy budou vynaloženy koncem roku ve výši 7 120 000 K�. 

P�epo�teno na sou�asnou hodnotu 6 191 304 K�. 
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 V p�ípad� velkého množství ropy v ložisku a p�i vysoké poptávce po rop� bude 

�istá sou�asná hodnota rovna 9 719 319 – X. 
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 P�i nízké poptávce a velkém množství ropy bude �istá sou�asná hodnota 

5 507 684 – X. 
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 Ve variant� malého množství ropy v ložisku a vysoké poptávky po rop� bude �istá 

sou�asná hodnota rovna 8 243 277 – X. 
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+
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6

 Varianta malého množství ropy v ložisku a nízké poptávky po rop� pak bude mít 

�istou sou�asnou hodnotu rovnu 4 512 766 – X. 



64 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
+

+
+

+
+

+
+

+
+

+
+−−=

65432 15,01

3555000

15,01

3555000

15,01

3555000

15,01

3555000

15,01

3555000
6191304X�SH

( )
X−=

+
+ 4512766

15,01

790000
6

 Pro p�ehlednost zapíšeme všechny možné �isté sou�asné hodnoty do tabulky. 

       Tab. 6-2 �isté sou�asné hodnoty jednotlivých variant t�žby ropy 

Metoda pr�zkumu Množství ropy Poptávka �istá sou�asná hodnota varianty

Pr�zkumné vrty 

Velké 
Vysoká 3 325 732

Nízká -885 903

Malé 
Vysoká 1 849 690

Nízká -1 880 820

Seizmický pr�zkum

Velké 
Vysoká 9 719 319 – X

Nízká 5 507 684 – X

Malé 
Vysoká 8 243 277 – X

Nízká 4 512 766 – X

 Nyní m�žeme sestrojit rozhodovací strom a zakreslit tam všechny vypo�ítané 

�isté sou�asné hodnoty. 
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Obr. 6-4 Struktura rozhodovacího stromu pro t�žbu ropy 
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 Vynásobením jednotlivých �istých sou�asných hodnot p�íslušnými 

pravd�podobnostmi získáme hodnoty situa�ních uzl�. 

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 6 bude rovna 8 034 665 – X. 

( ) ( ) XXX −=⋅−+⋅− 80346654,055076846,09719319

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 5 bude rovna 6 751 072,6 – X. 

( ) ( ) XXX −=⋅−+⋅− 6,67510724,045127666,08243277

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 4 bude rovna 1 641 078. 

( ) 16410784,08859036,03325732 =⋅−+⋅

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 3 bude rovna 357 486. 

( ) 3574864,018808206,01849690 =⋅−+⋅

 Nyní zjistíme hodnoty rozhodovacích uzl�. Vybereme tu v�tev, která p�ináší vyšší 

hodnotu (užitek). 

> Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 5 bude 8 034 665 – X. 

> Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 4 bude 6 751 072,6 – X. 

> Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 3 bude 1 641 078. 

> Hodnota rozhodovacího uzlu �íslo 2 bude 357 486. 

 Ve všech p�ípadech p�ináší vyšší hodnotu varianta t�žit. Pomocí hodnot 

rozhodovacích uzl� dopo�ítáme další hodnoty situa�ních uzl�. 

Hodnota situa�ního uzlu �íslo 2 bude rovna 5 175 008,16 – X. 

( ) ( ) ( ) XXXX −=⋅−+⋅−+⋅− 16,51750083,035,06,675107235,08034665
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Hodnota situa�ního uzlu �íslo 1 bude rovna – 1 510 752,6. 

( ) 6,15107523,0736750035,035748635,01641078 −=⋅−+⋅+⋅

 Všechny vypo�tené hodnoty zakreslíme do rozhodovacího stromu, rozhodovací 

strom pro�ežeme a vyvodíme záv�ry. 
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Obr. 6-5 Kompletn� zadaný a pro�ezaný rozhodovací strom pro t�žbu ropy 
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 Z rozhodovacího stromu jasn� plyne, že spole�nost by nem�la investovat do 

hledání ložisek ropy pomocí pr�zkumných vrt�. Byla by to pro ni ztrátová investice. 

 Pokud se jedná o metodu seizmického pr�zkumu, záleželo by na výši náklad� na 

tento pr�zkum. Jednou z p�edností seizmického pr�zkumu je fakt, že není nutné p�edem 

zakoupit t�žební práva.  

 V p�ípad�, že by náklady na seizmický pr�zkum byly nižší než 5 175 000 K�, 

byla by tato varianta pro spole�nost p�ijatelná. V p�ípad�, že by se ukázalo, že v ložisku 

žádná ropa není, byla by to pro spole�nost jediná ztrátová investice. V opa�ném 

p�ípad�, kdyby nález dokázal výskyt ropy v ložisku (v malém nebo velkém množství), 

by pro spole�nost bylo výhodné za�ít t�žit, protože by jí to v budoucích letech p�ineslo 

zisky, které by �áste�n� nebo zcela pokryly vynaložené náklady. 
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 Rozhodování a hodnocení investic je každodenním chlebem mnoha manažer�. 

Každý den manaže�i využívají r�zné postupy a metody, které jim pomáhají p�i �ešení 

rozhodovacích problém� a nalezení té správné odpov�di na otázku, zda investovat, zda 

daný investi�ní projekt realizovat. 

 Ve své diplomové práci jsem se zabývala investi�ním rozhodováním, metodami 

hodnocení investic a rozhodováním za rizika a nejistoty. V práci jsem p�edstavila 

n�kolik d�ležitých metod, které se dají použít p�i investi�ním rozhodování a hodnocení 

investic. Jedním z hlavních úkol� bylo p�edstavit aparát rozhodovacích strom� a ukázat 

jeho použití na p�íkladech z praxe. 

 Jednou z výhod rozhodovacích strom� je jejich p�ehlednost a srozumitelnost. 

Mnohdy složité rozhodovací problémy a situace se pomocí rozhodovacích strom� dají 

znázornit mnohem jednodušeji a srozumiteln�ji. U p�íkladu prodeje nemovitostí byl 

sestrojený rozhodovací strom hodn� rozv�tvený (27 v�tví). V takovém množství �ísel a 

údaj� by se mohl kdekdo ztratit. Díky zobrazení všech možných výsledk� p�íkladu 

pomocí rozhodovacího stromu vše vypadalo jasn�ji a p�ehledn�ji a dalo se tak lehce 

dosp�t k záv�ru a doporu�ením. 

 Rozhodovací stromy jsou dle mého názoru velmi užite�né, ale není lehké ur�it 

všechny pot�ebné údaje k jejich sestrojení. U každého rozhodovacího problému se 

ur�ují pen�žní toky, které m�žou nastat. Ty m�žou být bu� kladné, nebo záporné. Dále 

se ur�ují jednotlivé situace, stavy sv�ta, které m�žou nastat s jistotou, nejistotou nebo 

dokonce s rizikem. Tyto situace m�žou mít pozitivní, negativní nebo i neutrální dopad. 

 Ur�it� bych doporu�ila využívání rozhodovacích strom� ve všech oblastech 

ekonomického rozhodování, ale je na každém manažerovi a rozhodovateli, jaké 

matematické aparáty využívá, s jakými matematickými postupy se mu lépe pracuje. 
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 Every business is associated with the decision making. In every company there 

are making a lot of decisions every day and some of them are very important. Each 

manager, who is making decisions, should be well informed about the problem and 

should know all important facts. By the decision making managers can use different 

techniques, methods of decision making or decision models. 

 In my thesis I dealt with the capital decision making, with the methods to 

classification of the investments and with decision making under risk and uncertainty. 

In the theoretical part there are described the methods for example net present value or 

internal rate of return. 

  

 The aim of the thesis was the application of mathematical methods by selection 

the options of the investments. The main task was to show the possibility of using 

decision trees, which are the graphical instruments for describing actions available to 

the decision maker. In the practical part there is described the process of making a 

decision tree on the example of the sale of real properties and on the example of the 

extraction of coal oil. 
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