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Ekonomicka teorie vénovana otazkdm investi¢niho rozhodovani neni az tak stard, jak by
se na prvni pohled mohlo zdat. Pokud za prvopocatek vezmeme I. Fischerovo dilo z roku
1930, tak ji neni ani tfi ¢tvrté stoleti. Pfesto vSak za uplynulou dobu prosla mnoha zménami,
které¢ rtiznym zptisobem ovlivnily mysSleni manazeri a v konecném duasledku i investi¢ni
politiku jimi fizeného podniku. Na druhou stranu ukazatele jako Cistd soucasnd hodnota a
vnitini vynosové procento se pouzivaji stale ,,témeéf* v nezmeénéné podobé¢. V teorii nicméné
byla navrZena a v praxi pfijata nova kritéria hodnoceni jako CF ROI (,,cash flow — return on
investment®), ale jejich podstata zlstdva i nadale zalozend na Casové hodnoté penéz. To
neznamena, ze by neexistovaly piistupy, které by se casovému hodnoceni nesnazily vyhnout,
avSak ve finan¢ni teorii jim v soucasnosti piili§ vyznamné misto nendlezi.

Odlisna pozornost v Case byla v teorii vénovana i investovani do realnych a do finan¢nich
investic. V Sedesatych letech minulého stoleti jednoznacné prevazovala diskuse k problémim
realného investovani. Napt. ve sborniku nejvyznamnéjsich ¢lanka editovaném J. F. Westonem
a D. H. Woodsem (1967) se realnymi investicemi zabyva 10 z 31 ¢lankt, zatimco financ¢nimi
investicemi ,,jen 6 €lankd. V poslednim desetileti minulého a na zacatku tohoto stoleti je
tomu jiZ naopak, napt. sbornik pod edici K. Warda (1994) do 18 nejvyznamnéjSich financ¢nich
¢lanka zatazuje sedm piispévki z oblasti finan¢niho investovani (dividendovou politiku zde
nepocitaje) a pouze jeden Clanek zaméieny na redlné investice. ZkusSenosti z mezinarodnich
konferenci jsou jesté daleko horsi, napt. na 28. vyro¢ni konferenci Evropské finan¢ni asociace
konané v r. 2001 v Barcelon¢ se realnych investic lehce dotkly snad dva nebo tfi prispévky, a
naopak problematice spojené s finan¢nimi investicemi, k nimz existuje cela fada pro védecké
ucely pouzitelnych databazi a pro jejichz hodnoceni Ize uzit tolik krasnych a sofistikovanych
vzorecku, bylo vénovano hned nékolik samostatnych sekci.

Studium starSich védeckych textll zajisté umoziuje lépe poznat souCasné teoretické
nazory a odhadnout smér budouciho védeckého badani. Zamérem tohoto piispévku vSak neni
uplny popis vSech hlavnich a ptedélovych bodii celé historie investi¢ni teorie. Cil je mozna
z tohoto pohledu ponékud skromné;jsi: poukazat na hlavni vyvojové linky u nékterych aspektii
finan¢ni teorie zamétené na realné investice a vyslovit tezi o dal$im smétovani této teorie.

Historie uroku

Principy slozeného uroceni byly lidstvu znamy a jim vyuzivany uz v 18. az 16. stoleti pted
nasSim letopoc¢tem ve staré Babylonské fisi, jak koneckonct napovidaji hlinéné tabulky psané
klinovym pismem (dle Parker, 1968). Ve starovékém Recku a Rimé& bylo troéeni puijcek
naprosto b&zné. Nebyl-li viak Riman schopen dostat svym zavazktim, mél véfitel opravnéni
prodat dluznika do otroctvi. Vzhledem k tomu, Ze ptivodné svobodny Riman se nesmél stat
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otrokem v Rimé, byli dluZnici odprodavani na zakladé rozhodnuti soudce ¢&i jiné zdkonem
zplnomocnéné osoby za hranice Rima, nebo-li ,,za feku Tiber. AZ teprve v r. 342 pied nasim
letopoétem byl prodej dluzniki do otroctvi v Rimé zakazan (dle Dobias, 1932). Zatimco
starovek jesté rozliSoval mezi urokem a lichvou, a za nemoralni povazoval pouze lichvu, ve
sttedovéku uz kiestansti uenci vétSinou odsuzovali Grok jako takovy. Treti lateransky koncil
vr. 1179 vyloucil vSechny lichvafe z kiestanského spolecenstvi, pfiCemz za lichvu byl v té
dobé povazovan ,kazdy jisty, predem stanoveny vynos, tj. transakce, ktera by postradala
prvek neurcitosti, kalkulovala s pevnym ziskem nabytym za podminek, které nemohou byt
nikdy pevné resp. jisté®. V dalsim obdobi katolicka cirkev ve svém postoji urok stiidavé
tolerovala a naopak zcela zakazovala. Dnes se podle soucasného cirkevniho prava placeni
uroku poklada za bézné a dovolené jednani. Naopak jind nabozenstvi dodnes trok odmitaji,
jedna se hlavné o islam a na zakazu uroku trvaji téZ ortodoxni Zidé v Izraeli (dle Weberova
Babulikova, 2001, s. 16-17).

Vyuziti urokového poctu pro investi¢ni rozhodovani a pocatky investi¢ni
teorie

Neni tedy divu, Ze k prvnimu zndmému ocenéni nefinan¢niho investicniho projektu
pomoci ¢asové hodnoty penéz doslo az v 19. stoleti, kdy Zeleznicni inzenyr A. M. Wellington
(1887) analyzoval rizné varianty umisténi Zeleznicnich trati v U.S.A. Za hlavniho pritkopnika
urokové teorie je vSeobecné povazovan I. Fischer a jeho dilo ,, The Theory of Interest“ (1930),
1 kdyz hlavni mySlenky své prace autor uvetejnil jiz diive (1896, 1907). Jeho hlavni poselstvi
spoc¢iva v tom, Ze investice nemohou byt zvazovany v izolaci, ale pouze ve vztahu k ostatnim
investicnim ptilezitostem. Na tuto klasickou praci dodnes navazuji vSichni védci zabyvajici se
uvedenymi otazkami. K dalSimu rozpracovani investi¢ni teorie vyznamné prispél predevsim
J. Hirschleifer (1958), ktery rozsitil dosavadni Fischerv pfistup o zvazovani spotieby jako
alternativy k investi¢nimu rozhodnuti a soucasné i o zdiraznéni potieby pracovat s odliSnymi
urokovymi sazbami pro pujovani a pro vypuj¢ovani. Jim rozpracovany model umoziuje
nalézt optimalni spotfebu soucasnych a budoucich penéznich tokii a z ni pak nasledné¢ odvodit
1 optimalni investic¢ni rozhodnuti. Hirschleiferiv model nicméné predpokladé existenci pouze
dvou obdobi, zobecnéni tohoto modelu na vicero obdobi se ujal M. J. Bailey (1959).

Vnitini vynosové procento a index Cisté soucasné hodnoty

S terminem vnitini vynosové procento (piesnéji v origindle ,,internal rate of return®) pfiSel
(dle Levy, Sarnat, 1999) jako prvni K. Boulding (1935). To neznamend, Ze by do této doby
byl tento ukazatel v teorii neznamy, avSak byl znamy pod jinym ndzvem. Napft. 1. Fischer
(1930) uzival oznaceni rentabilita z ob&tované piilezitosti (angl. ,,rate of return on sacrifice®),
popt. dle situace rentabilita z nakladi (angl. ,,rate of return over costs*). Kritika pouzitelnosti
tohoto kritéria se stala oblibenou néplni ¢lankt celé fady védci. Jiz 1. Fischer doporucuje
u vSech investic, kde se znaménko u penézniho toku méni vice nez jednou, pouzit prednostné
kritérium Cisté soucasné hodnoty. Ke stejnému nazoru se priklani i P. A. Samuelson (1936).
E. Solomon (1956) potom rozpracoval tento problém pro situaci, kdy se jednotlivé investicni
projekty 1isi v o¢ekavané dobé zivotnosti. Uceleny piehled hlavnich nedostatki vnitiniho
vynosového procenta uvadi J. Hirschleifer (1958). Matematické odvozeni maximalniho poctu
reSeni tohoto kritéria mizeme nalézt v rtiznych Clancich (napf. Lorie, Savage, 1955, nebo
Teichroew, Robichek, Montalbano, 1965).

Kritérium index Cisté soucasné hodnoty (angl. ,,index of net present value®, ,,benefit / cost
ratio®, nebo ,,profitabality index*), jimz se rozumi pomér souc¢asné hodnoty piijmui z investice
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a soucasné hodnoty vydajui na investice, neni v praxi pfili§ vyuzivané, a proto si ho ani teorie
tolik nevSima. Teoretici pfedev§im poukazuji na existenci obdobnych nedostatkii jako
u vnitiniho vynosového procento. S obsahlou kritikou tohoto ukazatele se v literatuie mizeme
setkat napt. u H. M. Weingartnera (1963) nebo u B. Schwaba a P. Lustiga (1969).

Empirické studie vyuZivani investi¢nich metod v praxi

Oblibenym a soucasné 1 vdéénym konickem mnoha védct jsou empirické studie zjistujici
cetnost aplikace rtiznych teoretickych pfistupli v praxi, ne jinak je tomu i v ptipadé¢ investicni
teorie. Napi. H. Levy a M. Sarnat (1999) uvadi vycet vice nez patnacti studii. K prvnim takto
zaméfenym studiim patii vyzkum u 25 elektrarenskych spolecnosti v U.S.A. provedeny
M. Gortem (1951) a vyzkum u vyrobnich spolecnosti realizovany W. W. Hellerem (1951).
Ob¢ empirické studie z pocatku padesatych let minulého stoleti shledavaly, coz miize byt dnes
pomérné prekvapivé, ze ani jedna z analyzovanych spole¢nosti nepouzivala metody zalozené
na Casové hodnoté penéz. Pozd¢jsi studie jiz evidovaly pozvolny néstup sofistikovanéjSich
metod v praxi. Dle studie T. Klammera (1972) pouzivalo metody zaloZzené na diskontovani
penéznich tokt (Cista soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento nebo index Cisté soucasné
hodnoty) 19 % spolecnosti v r. 1959, 38 % spolecnosti v r. 1964 a 57 % spolecnosti v r. 1970.
Navazujici studie L. J. Gitmana a J. R. Forrestera (1977) uvadi 66 % podniki piiklanéjicich
se k témto metodam a napt. E. M. Blumeova, 1. Friendova a R. Westerfieldova studie (1980)
jiz 80 %. Obdobny narlst vyuzivani sofistikovanych metod v ¢ase shledavaji i dalsi studie
(napt. Pike, Wolfe, 1988, nebo Mclntyre, Coulthurst, 1978). Kritikou téchto studii
z metodického hlediska se zabyval napt. A. Rappaport (1979) a R. Agarwal (1980). V Ceské
republice se této problematice pravidelné vénuje napt. J. Valach (2006).

Organiza¢ni stranka procesu investi¢niho rozhodovani

Organizacni stranka procesu investi¢niho rozhodovani byva v ucebnicich financi podniku
silné opomijena. PtiliSny diiraz na ocetiovaci techniky oproti organizacni strance vede pak
podle mnoha autorti (napt. Haynes, Solomon, 1962, ¢i King, 1975) velmi ¢asto k nespravnym
rozhodnutim. VétSina autortt dnes rozdé€luji proces piijimani investicnich projektd do ctyt
fazi: indentifikace investi¢nich pfrilezitosti, zpracovani projektu, vybér projektu a kontrola
projektu. Za hlavni tvlirce uvedeného cCtyifazového proces jsou v odborné literature (viz
Butler, Davies, Pike, Sharp, 1993, s. 51) oznacovani D. H. Mintzberger, D. Raisinghani,
A. Theoret (1976) a G. Pinches (1982). Empirické studie se vénuji fadé riznych problémad.
D. F. Larcker (1983) nachdzi silnou provazanost mezi vynosnymi investi¢nimi piilezitostmi a
kvalitou dlouhodobého planu zaméfeného na motivaci manazert. Jako silné negativnim jev
lze povazovat empirickd zjiSténi, Ze pfi konecném schvalovani investi¢nich projekti hraji
strategické plany Casto jen podruznou roli (napt. Mintzberg, Waters, 1985). Hlavni problémy
spojené s kontrolou projektli jsou zpracovany, napt. R. H. Pikem a C. W. Nealem (1992).

Simulace

Prvni pouziti simulacni techniky pfisuzuje historie ¢inskym valeCnym hram weich’i,
v jejichz ramci si vojevidei v dobé okolo 2 tisic let pfed naSim letopoctem provéfovali
ucinnost raznych vojenskych strategii (dle Render, Stair, 1982, s. 681). Tuto techniku si
nasledné osvojili i dalsi valecnici, aby ji vyuzili pii pfipravé a organizaci bitev v dalSich a
dalsich valkach. Americky matematik J. Von Neumann, v ekonomické véd¢ znamy predevsim
jako spoluzakladatel teorie her (Von Neumann, Morgenstern, 1944), pouzil simulaci pfi praci
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s neutrony béhem druhé svétové valky v Los Alamos Scientific Laboratory. Pravdépodobnost
jednotlivych situaci uréoval pritom pomoci Cisel, jez vytoc€il v ruleté. Vzhledem k podobnosti
této metody s hrou v kasinu pojmenoval tento ptistup metodou Monte Carlo. V padesatych a
Sedesatych letech minulého stoleti byly vypracovany prvni specidlni pocitacové programy
(napt. GPSS ¢1 SIM-SCRIPT), jez umoznily efektivnéjsi vyuziti této metody v ekonomii. Pro
potieby finan¢niho rozhodovéni aplikoval tuto metodu jako jeden z prvnich D. Hertz (1964).
V dne$ni dobé umoziuji simulacni techniky stale vykonnéjsi pocitace, nicméné v praxi se
v oblasti kapitdlovych investic setkdvame s touto technikou spiSe vyjimecné. A pokud ano,
tak spiSe v ndvaznosti na ptedchozi simulaci napt. technickych parametrti stavby ¢i plynulosti
dodavek, nez pfi pfimé simulaci jednotlivych penéZnich toka (blize viz Jaeckel, 2002, nebo
Nawrocki, 2001).

Zavér

Prispévek se veénuje historickému vyvoji vybranych oblasti investi¢ni teorie: ndzory na
podstatu uroku, kritickymi pohledy na investicni metody, empirickymi studiemi, organizacni
strankou investi¢niho procesu a simula¢nimi technikami. Neni zde zkouman napf. vyvoj
nazord na volbu diskontni sazby. Pfehled v soucasnosti aplikovanych piistupti ke stanoveni
diskontni sazby lze nalézt napt. v praci M. Matika a P. Matikové (2001).

Soucasna financni teorie stale vice ustupuje od abstraktniho svéta a sméfuje vice k realité,
zvazuje neraciondlni chovani investorti a ocekava nestandardni chovani ucastnikl trhu (srv.
Merton, 2001). Moderni doba, doba spojena s masivnim vyuzivanim pocitaci, sebou piindsi
stale nové a nové a snad i kvalitnéj$i metodické néstroje, prizkumy provadéné ve vyrobnich
podnicich vSak nesvéd¢i o zvySené oblibé novych ocenovacich technik. Zvlasté malé podniky
vychazi vice z intuice a davaji stale prednost spiSe metoddm tradi¢nim. Dvod je prosty, nové
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sluzeb specializovanych poradenskych firem, a tyto firmy nepracuji zadarmo.
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Poznamky ke studiu historie teoretickych pristupt
k investi¢nimu rozhodovani

Petr Marek

ABSTRAKT

Studium historie teoretickych nazort umoziuje 1épe odhadnout smér budouciho védeckého
badani. Cilem clanku je poukdzat na hlavni vyvojové linky u nékterych aspektti finanéni
teorie zaméfené na hmotné investice a vyslovit tezi o dal$im sméfovani této teorie.
Sledovanymi problémy byly historie uroku, vyuziti urokového poctu pro investicni
rozhodovani, pocatky investi¢ni teorie, vztah vnitini vynosového procenta k ¢isté soucasné
hodnoté, empirické studie vyuZzivani investi¢nich metod v praxi, organizacni stranka procesu
investi¢niho rozhodovani a simulace.

Klic¢ova slova: Teorie zastoupeni; Teorie podnikovych financi; Naklady zastoupeni.

Notes about Study on History of Theoretical Approaches to Investment
Decision

ABSTRACT

The study of the history of theoretical opinions enables better to estimate the direction of
future research. Objective of the article is to show main developmental lines in several aspect
of financial theory concentrated on material investments and to say thesis about further
development of this theory. Followed problems were history of interest, the use of interest
calculation for investment decisions, beginning of investment theory, relationship between
internal rate of return and net present value, empiric studies of the use of investment methods
in practise, the organizational aspect of investment decision making process and simulation.

Key words: Agency theory; Corporate finance theory; Agency costs.
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