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Finartné rozhodovanie patri vramci podnikovych financimedzi jednu
z najfrekventovanejSich aktivit, ktoré musi uskibva® financnym manazeér, resp.
podnikovy finagnik. Efektivhe alokoué kapital, umiestova’ a viazad ho v jednotlivych
zlozkach majetku vyzaduje dbésledné vyhodnotenie y#tamych alternativ a v pripade
investovania do dlhodobého majetku aj spracovagigfikantného kapitalového rozptu.

Kapitalové rozpotovanié (anglicky, capital budgetiny ktorého ddleZitou siag’ou je
ekonomické hodnotenie preferencie inuasich projektov povazuje profesor J. Valach
(2006) za synonymum k procesu inv&sého rozhodovania a dlhodobého financovania
investicii. J. Valach (s. 30) kapitalové rozfmvanie vnima ako mnohostraninnog’
podnlku obsahujucu nasledovné etapy:

stanovovanie dlhodobych ¢mv a investinej stratégie podniku,

vyhladavanie novych, zZ'hdiska ¢éakavanej efektivnosti nadejnych, projektov a ichdpr

investena priprava,

vypracovanie kapitalovych rozgimv a prognézovanie gasnych a buducich paznych

tokov v suvislosti s projektmi,

zhodnotenie &innosti projektov z réznychladisk, predovSetkym neskorSie zhodnotenie

ich suhrnnej finatnej efektivnosti,

vyber optimélneho variantu financovania projektdgntrola vydavkov na projekty

a nasledné zhodnotenie (audit) realizovanych ptojek

Siroky teoreticky zaber nadige myslienku SirSieho chéapania procesu kapitalovéh
rozpaitovania zo strany J. Valacha, ktory konfrontujemsazormi zahragnych autorov.
Akademickd dvojica E. Brigham a M. Ehrhardt (200Bjpra v porovnani s J. Valachom
zuzila kategoriu kapitdlové rozggovanie vyldéne na tematiku investych rozpdtov.
Kapitalové rozpoétovanie je rozhodovaci proces, ktory manazéri aplikuju na tdisdciu
tych projektov, ktoré pridavaju k hodnote spwolosti (2008, s. 378kim autori zdbraznili
dolezitos kapitalového rozpgiovania pre zvySovanie hodnoty sp#iosti. Americky
profesor Frank FabozziYale Universitywvnima dotknutu kategoriu ako proces rozhodovania
o investovani do dlhodobého majetku realizovanijité analyzy (2003, s. 399): buducich
penaznych tokov, stuja neistoty spojeného si@anymi tokmi a hodnoty m@znych tokov
zahrnutim neistoty. S. Ross z MIT spolu s kolektivautorov debnice Fundamentals of
Corporate Financepovazuje kapitalové rozgtovanie: ,za proces planovania a riadenia
dlhodobych investiciiRoss et al., 2003, s. 5) a priradil procesu Ziédet’ na Urovni jedného
z troch Kuacovych elementov finaimého riadenia. R. Brealey aS. Myers (2003)
charakterizuju kategoriu kapitalové rozpmvanie poloZenim si praktickej otazky: ,Ktory
majetok by mal by predmetom investovania?” prikduc sa kuzSiemu vyznamu
analyzovanej kategorie. Kolektiv autorov Specialatej webnice z 80. rokov (Clark et al. ,
1984) vnima kapitalové rozpmvanie op#é v intenciach rozhodovania o investych
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projektoch: js the decision area in financial management trsalglishes goals and criteria
for investing resources in long-term projetts. 1).

Porovnanim zvolenych autorskych nazorov konStatejeaxistenciu mierne odliSnych
nazorov na rozsah kategorie kapitadlové rérpeanie. Zistenym rozdielom nepriidgeme
privlastok vyznamny a nekonStatujeme vyraznu photinos nazorov. Kapitalové
rozpaitovanie vo vSeobecnosti povaZzujeme za proces raxfamib oliadom alokacie
finanénych zdrojov do potencialneho dihodobého majetkwygnamnym dopadom na
vynosnos a ziskovos podniku. Samotny proces rozhodovania nastava uiaze selekcie
vhodnej metédy ekonomického hodnotenia preferenniiesteénych projektov, resp.
kombinécie metad.

Ekonomické hodnotenie preferencie invé&sfich projektov sa realizuje viacerymi
teoretickymi metddami, ktoré sa v niektorych pripetld vzajomne vyznamne odliSuju,
vinych pripadoch sa odliSuju v minimalnej miereapriklad ¢iastatnou modifikaciou
vypoctu. Rozlenenie metdd pdd cid’ového zamerania vymedzuje dve skupiny metdd. Prva
skupina orientuje pozornbaa potencialne investié a prevadzkové naklady (kapitalové
vydavky) investiného projektu: metédy reSpektujice nékladové keftéDruha skupina
orientuje pozornasna konfrontaciu peznych prijmov a kapitalovych vydavkov aplikaciou
principu ¢asovej hodnoty pmzi. Analyzou domécej a zahramej literatiry prichAdzame
k ndzoru, Ze literarne zdroje venuji podstatnesSivariestor druhej skupine metédny
pristup ku klasifikacii metdd je prostrednictvonedelenie na metddy statické a metody
dynamickeé. Statické metody abstrahuju od aplikaeisove] hodnoty pmzi pri vypdte
ekonomickej efektivnosti a stanovovani preférg&mo poradia posudzovanych projektov.
Dynamické metddy aplikuju koncepasovej hodnoty pmazi zolfadiujuc faktor meniacej sa
hodnoty p&azi véasé.

Zoznam najastejSie charakterizovanych metdéd ekonomického dtedia preferencii
investeénych projektov uvadzame v tdtke ¢. 1. Zoznam dostupnych metdd bol pre potrebu
analyzy zuzeny na prvé tri metdédy: metotlate] siasnej hodnoty dalej len ,NPV*),
metéoéa vnatornej miery vynosnostfdlej len ,IRR*) a metdda doby navratnostialej len
.PB)”.

BliZSie napr. J. Valach (2006, s. 79-90).

Existuje niektko dévodov nizSej pozornosti na nakladové metoédyValach (2006, s. 79) konStatuje
aplikatna prevahu nakladovych met6d v obdobi centralngeriaj ekonomiky vZladom na preferovanie
netrhovych kritérii. Iné zdévodnenie vychadza zinjgstrannej orientacie na jednu vstupni premennud pr
absencii posudzovania ostatnych premennych.

V prispevku pouzivame eSte rozdelenie na meta@digtikované (pouzivajice koncepasovej hodnoty
peiazi) a metody tradné ciastaine spnajice predpoklady heuristickych postupov .

Pre potreby argumentacie bude venovany priegtmodifikovanym verziam metdd IRR a PB.



Tab. 1: Zoznam dotupnych metéd ekonomického hodnoiga preferencii investiénych

projektov
Nazov metody Anglicky ekvivalent
Cista séasna hodnota Net present value
Vnuatorna miera vynosnosti Internal rate of return
Doba navratnosti Payback period
Index ziskovosti Profitability index
Priemerna rentabilita -
Modifikované vnatorna miera vynosnostModified internal rate of return
Diskontovana doba navratnosti Discounted payback period

Ustrednou myslienkou prispevku je premisa presaatzéva potvrdena vsetkymi autormi
vybranych literarnych zdrojov (Clark et al., 19&ierman, Smidt, 1988; Fabozzi, 2003;
Brealey, Mayers, 2003; Ross et al., 2003;IKv&, Vlachynsky, 2006; McGuigan, Kretlow,
Moyer, 2006; Valach, 2006; Brigham, Ehrhardt, 20@®8) metdoda NPV je najlepSou metédou
ekonomického hodnotenie preferencii invasfch projektov.

Trendy v aplikacii metdéd ekonomického hodnotenia peferencii
investiénych projektov

Teoria a hospodarska prax vzajomne posobia akgersponadoby. Teodria definuje
potrebny aparat pre vSeobecné a konkrétne situdospodarska prax z dostupnej tedrie voli
pristup najlepsie dpajuci jej poziadavky. Konfrontaciu tedrie a hospstiéj praxe sme
realizovali analyzou a komparaciou 46 $tadii (5#&egkumov) oliadom aplikacie metéd
kapitdlového rozptiovania. Vziiadom na obsiahlés problematiky kapitalového
rozpaitovania sustredilsme sa na obldskonomického hodnotenia preferencii inwastch
projektov. Cidom prispevku je odpovetlana otazku, ¢i existuje pomyselna ,priepés
medzi dikciou tedrie a praktickou aplikaciou prebkgnu oblas kapitalového rozptiovania
vratane syntézy zistenych poznatkov.

Vybrané Studie pre dgly analyzy a komparacie su tdkavo spracované sledovanim
Siestich rozliSovacich charakteristik atroch kitativnych vystupov. RozliSovacimi
charakteristikami sme sledovali rok publikovaniaidi¢’, rok uskuténenia prieskumiy
krajinu (krajiny) zahrnuté do prieskumu, g@nos skimanej vzorky podnikov, Struktiru
vzorky (na baze \#osti podnikov) a ciBova osobu ktorej bol dotaznik v podniku zaslany na
vyplnenie. Kvantitativne vystupy zobrazuju percéfite vyjadrenu aplikaciu troch
sledovanych metéd: NPV, IRR a PB

Vorba krajiny v ktorej sa prieskum uskutol koreSponduje s akademickym zazemim
autorov Studie. Skutmog’ vytvara garanciu spravne zvolenej vzorky a Stmyktibtaznika,

Metddy, techniky, postupy, praktiky povazujeméenaz za synonyma.

Analyza zaka Studie prevazne publikované vo vyznamnych veddtégsopisoch.

Rok uskuténenia prieskumu sa oneskoruje za rokom publikovanmiemere o 3 roky. Udaj kopiruje

priemerné praktiky zahraiych vedeckyckasopisov.

Studie sledovali pouZivanie vy$Siehdpometod.

10 Roéznoroda S$truktdra dotaznikov neutngiz (a? na niekiko vynimiek) Statisticky testova trend
pouzivania metdd ¥ase. Autori pouzivali rézne formy dotaznikov, napretédu Skalovania, metddu
pocitania do 100%, metddu rozdelenia na primarne arstdene metédy a iné.



pretoze autori poznaju podnikéské zazemie konkrétnej krajiny. Vtdke ¢. 2
sumarizujeme krajiny a regiony obsiahnuté v priesich, vratane ich absollUtnejganosti
pod’a geografickych oblasti. Z vysledkov je zrejma eknbs’ najvysSieho zastUpenia
severoamerickych prieskumov. Roéznoratloszabezpéujeme citovanim  vysledkov
prieskumov z azijskych krajin (Thajsko, Hong-Kohgjonézia), rychlo expandujucich krajin
(Cina aIndia), ekonomicky vyspelych krajin aregn@SA, EU, Austrdlia, Kanada,
Japonsko) a po jednom prieskuméeskej republiky, Chorvéatska, Cypru a Svédska.
Patetnosg’ vzoriek citovanych prieskumov sa odliSuje v zB88 od vytygeného ciéa
a miery odozvy oslovenych podnikov. Z celkovéhaitpoprieskumov bolo 5 prieskumov
orientovanych vyltine na malé podniky (kritérium: lleos’ trzieb) a zvysny peet bol
proporcionalne rozvrhnuty na vSetky druhylkesti podnikov, pripadne iba na ke
podniky. Popisnu Statistiku petnosti prieskumov uvadzame v tékec. 3. Subjekty, ktorym
boli dotazniky zaslané a potiédi sa na ich vyplneni boli v prevaznejcgine finani
manazéri (anglickfCFO) u ve’kych a strednych podnikov. V pripade malych podwikolo
vyplnenie zabez@ené vlastnikmi podnikov.

Tab. 2: Absolutna paetnog’ prieskumov
podPa krajin (regionov)

Tab. 3: Popisna Statistika péetnosti
vzoriek analyzovanych prieskumov

Krajina / Region Patetnog’ Ukazovatd’ Hodnota
prieskumov ukazovatd’a

Severna Amerika 28 Priemer 145
USA 25 (aritmeticky)
Spojené Kréovstvo 7 Median 110
Velkej Britanie a irska Smerodajna 130
Eurdpska Unia 14 odchylka
Azia 11 Minimum 16
Stredna a Juzna Eurdpa 2 Maximum 792

Zdroj: Jednotlivé Stadie Zdroj: Vlastné spracovanie ptadjednotlivych Stadii
Sledovanytasovy usek v rozsahu takmer 40 rokov sme rozd#ilstyroch dekéad (70., 80.,
90. roky a z&iatok 21. stor¢ia). Absolutnu poetnosg prieskumov uvadzame v nasledovnej
struktaré™ 70. roky boli zastipené pmm 5 prieskumov, 80. roky boli zastGpené 12
prieskumami, 90. roky boli zastupené 13 prieskumamajvyssSia absolutna ¢&inos bola

v aktuélnej dekade zastupena 17 prieskumami.

70. roky

Analyzu a komparaciu pouzivania metdod ekonomickéiadnotenia invesinych
projektov sme iniciovali v 70. rokoch Studiou T.afimera (1972) orientujlicej pozorGas
stredné a Vi&ké americké podniky. Na vzorke 184 podnikov autondtatoval (v komparacii
s vysledkami z 50. a 60. rokov) apléey posun k sofistikovanym metddam zalozenych na
casovej hodnote pazf?. Pouzivanie metéd DCF opytani figah manaZéri podporovali aj
inymi metodami abstrahujucimi od koncepcgiasovej hodnoty pmzi. Vysledky priniesli
zaver, Ze 25% podnikov pouzivalo iba metdédy DCF Gt zatidd ¢co 67% podnikov

1 Prieskumy st zoradené giadroku publikovania prislugnej tidie a nie fgodoku realizovania prieskumu.

V 10 pripadoch sme nemali k dispozicii informaciuoku realizovania prieskumu, #uabsenciou
informacie v samotnordlanku alebo absenciou samotnéfénku. V druhom pripade sme sa odvolavali na
abstrakt alebo na citaciu z inéélédnku.

Dalej len metody ,DCF*, t. j. metddy pouzivajlce kdistovanie pgaznych tokov discounted cash flow
method} V naSom pripade metéda NPV a metéda IRR.
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kombinovalo sofistikované metédy s inymi metédamajind metéda PB). Metdda doba
navratnosti investovanych finamych prostriedkov bola samostatne pouzivana 12%
dotazovanych podnikov. Reverznu tendenciu konStddostidia trojice autorov (Scott, Gray,
Bird, 1972) upriamujuca pozorndsvylucne na malé podniky (vzorka 135 americkych
podnikov). Manazéri malych podnikov uprednmstali metédu PB (30%) vyrazne na ukor
metod DCF (metdda NPV a metdda IRR, 2% resp. 8%3tlRu aplikaciu metddy IRR sme
identifikovali vo vysledkoch Studie J. Fremgena 43P analyzujuca réznorodd vzorku
americkych podnikov. Opytani fin&ani manaZzéri najviac preferovali metody IRR (7199
(67%), zatid ¢o metdda NPV zostala v apliaom Gzadi (20%)Casto citovana Studia
(Gitman, Forrester, 1977) sledovala odpovedesngweékych americkych podnikov. Autori
konStatovali nadpolownu aplik&nu prevahu metody IRR (53,6%) ako primarnej metddy,
pricom metdédy NPV a PB zostali pod hranicou 10%. Se&ural aplikacia uprednostnila
metddu PB (44%) v porovnani s metédami NPV (25,8%3R (14%). Skupinu prieskumov
realizovanych v 70. rokoch sme uzatvorili Studimjite autorov (Schall, Sundem, Geijsbeck,
1978), ktord upriamila pozornbsha praktiky strednych a llkeych americkych podnikov
konStatujuc tendenciu preferovania metody PB (7&4%provnani s metddami IRR (65%)
a NPV (56%). BlizSia (konting€na) analyza vyustila do pozitivnejSieho zaveru. 8826
finanénych manazérov pouzivalo v tatase jednu z dvoch metdd: IRR alebo NPV aiba 2%
manazérov aplikovalo vytine metodu PB.

80. roky

Trend vySSej aplikacie vysledkovo percentualnej dagt (metdda IRR) na ukor
vysledkovo pg&aZznej metddy (metdéda NPV) mal poswaanie aj v 80. rokoch. D. Oblak a R.
Helm (1980) konsStatovali, Zze 60% dotazovanych spmeti preferovalo metdédu IRR a iba
10% v tom ¢ase pouzivalo metédu NPV. Podobna disproporcia kidéend aj vinegj
americkej Studii (Kim, Farragher, 1981) na vzorl Zpol@nosti. Metdodu IRR pouzivalo
ako priméarnu metédu 49% spofwsti, zatié co ostatné metddy ziskali nizSiu podporu NPV
19% a PB 12%. Rovnaké zavery nachadzamed@l$ich dvoch stadiach (Kelly, Philippatos,
1981 a Stanley, Block, 1984). Rozdielnu tendencistighol R. Pike (1982) analyzou praktik
vel’kych britskych spolénosti zo za&atku 80. rokov. Vysledky poukazali na vyraznu
aplikatna prevahu metody PB (81%) zdtigo teoreticky vhodnejSia metéda NPV sa
aplikovala u 39% opytanych spétwsti. Vyznamne vysoka a stabilna aplikacia metéBy
bolo opatovne potvrdena na vzorke malych spwdsti (Runyon, 1983) deklarujuca jej 45,4%
pouzivanie, metody NPV a IRR ziskali podporu poaviiou 5%. Americka Studia (Moore,
Reichert, 1983) pouZila pri konStrukcii vzorky zamm americkych spotmosti Fortune 500
Vysledky popisnej Statistiky konStatovali 79,9% pmanie metody PB, 68,1% metody NPV
a 66,4% metddy IRR. PodrobnejSia analyza konStipv# s rastom Vkosti podniku sa
zvySovala miera pouzivanie metod DCF a zaticsee zniZzovala miera pouzivania metody PB.
Neochota aplikovametdédy DCF malymi a strednymi podnikmi sa op@tvrdila v britskej
stadii (Mcintyre, Coulthurst, 1985) na vzorke 14bdpikov. Autori konStatovali 82%
preferenciu metdédy PB oproti 36% pre metédu NPVB% 2pre metddu IRR. Podobny
aplikatny podiel metédy PB (37%) bol konStatovany (Jori&86) aj u vekych britskych
podnikov, oproti metode DCF (47%al3ia britska Studia z polovice 80. rokov (Pike88P
zhodnotila aplikéné postavenie metody PB ulkgch spol@nosti na drovni 92%. Podiel
logicky indikuje, Ze takmer vSetci opytani firkah manazéri metédu aktivne pouzivaju. A.
Shapiro (1989) dotaznikom oslovil k& americké spotmosti s ci€om zisti’ prednostné
a doplnkové metody ekonomického hodnotenia integtih projektov. Finatni manazéri
deklarovali prednostné pouzivanie metody IRR (498fprovnani s ostatnymi metddami,
NPV (21%) a PB (19%). V pozicii doplnkovej metodyldnajviac preferovanou, metdda PB.
Dekadu 80. rokov wuzatvarame Stadiou skupiny autor@lammer et al., 1991)



porovnavajucou prieskumy realizované v trai@sovych Usekoch (1988, 1984, 1980) na
vzorke vé&kych americkych spotmosti pre niekiko rozlicnych typov projektov. Zo Sirokej
ponuky sme zvolili dva typy projektov: projekty @aené na expanziu uz existujicich
prevadzok a projekty zalozené na expanziu na noe®adzky. Vysledky sumarizujeme
v tabwke &. 4. Citované percentuélne hodnoty poukaZupia trend rastticej aplikacie met6dy
IRR pre oba typy projektov. Sofistikované metodptmpované metdédami zaloZzenymi na
¢asovej hodnote @mazi maju tendenciu zvySovaplikainy podiel pri stagnacii resp. poklese
miery aplikacie metody PB.

Tab. 4 : Metddy ekonomického hodnotenia dvoch typoinvestiénych projektov

NPV (v %) IRR PB
1988 1984 ] 1980| 1988] 1984 1980| 1988 1984 | 1980

27 | 23 | 20 | 48 | 41 | 38 | 15 | 17 | 18

Typ projektu

Expanzia na existujuce

prevadzky
SYPENARE % 32| 26 | 20| 67 | 59| 50 | 22 | 25 | 22
prevadzky
Zdroj: Klammer et al. (1991, s. 120)
90. roky

Prechod k prieskumom z 90. rokow¢rsame americkou Studiou (Bierman, 1993), ktora
na vzorke vikych priemyselnych spodoosti zaradenych do zoznamfeortune 500
preukazala podporu teoreticky najlepSej metdéde NP3P6) oproti 63% pre metddu IRR.
Menej sofistikovand metdéda PB ziskala topéajvysSiu aplikénu podporu (84%). Pokles
pouzivania metédy PB zaznamenali G. Petry a J. vBp(t®93) pri dopytovani 151
americkych spolénosti. Metédu PB primarne pouzivalo 34,1% opytanygtorovnani s
62,5% pre metodu NPV a 64,8% pre metddu IRR. Teridamasticej aplikidcie PB a IRR sa
naopak konsStatovala u A. Sangstera (1993), ktowzleoka bola tvorena gtom 94 vékych
Skotskych spolénosti. Opytani finatni manaZzéri preferovali metédu PB (78%) oproti
metodam NPV (48%) alRR (58%), $wm pouzivanie aspo jednej z metdd DCF
deklarovalo 73% opytanych. Americka Stadia realany zaiatkom 90. rokov (Gilbert,
Reichert, 1995) porovnavala vyvojovu tendenciu kadlie vybranych metdd so Statisticky
vyznamnymi zavermi. R@as destrotného sledovaného obdoblavzrastlo pouzivania
sofistikovanej metody NPV z drovne 68% na Ui085% a metody IRR z Urovne 66% na
aroveai 82%. Klesajuci aplikény trend vykazalo pouzivanie metody PB (poklesavide 80%
na urové 63%). Kanadska Studia (Jog, Srivastava, 199%pvéda pouzivanie metdd pre
rézny typy projektov (tadika ¢. 5). Vysledky poukazuji na dominanciu metdéd IRRBa
v pripade individuélnej aplikacie. Pri moznosti Kainovania metdéd autori konsStatovali
preferovanie kombinacie IRR + PB vporovnani s NPV PB. Zrejmy posun
k sofistikovanym metddam sme identifikovali aj getej Stadii R. Pike (1996) realizovanej
v 90. rokoch na vzorke Vkych britskych spolénosti.

13 zavery moézeme konstatavaj bez Statistického testovania, pretozékee’ vzorky je vo vSetkych troch

pripadoch totoZna.
14 Sledované roky: 1980, 1985 a 1991.



Tab. 5: Metddy ekonomického hodnotenia dvoch typoinvestiénych projektov

Typ projektu NPV (v %) | IRR | PB
Obnovovacie projekty 6,6 14,9| 19,8
Expanzia na existujuce prevadz 5,6 22,2] 13,5
Expanzia na nové prevadzky 9,5 21,4| 10,3

Zdroj: Jog, Srivastava (1995, s. 38)

Opytani finakni manaZéri vyrazne doverovali metdéde PB (94%)agalenetédam DCF
(metéda IRR 81% a metdéda NPV 74%). Zaujimava St(@eo, Shao, 1996) analyzovala
praktiky pob@iek americkych firiem v zahragii a potvrdila vysadné postavenie metddy IRR
(39,6%) v pozicii primarnej metddy oproti metdéde BPB5,2%) a metdde NPV (15,3%).
V otazke sekundérnej metddy bola najpouzivanejSetdda NPV (32,4 %) pred metédou PB
(29,3%). Tendencia pouzivania metody PB malymi godnsa znova potvrdila Stadiou S.
Blocka (1997). Na vzorke 232 malych americkych sgrbsti autor konsStatoval 42,7%
podporu metdde PB oproti 16,4% pre metodu IRR a%1lpre metdédu NPV. Vyznamny
navrat k teoreticky najlepSej metdéde konStatujenmiidii (Bruner et al., 1998) v ktorej
kolektiv autorov realizoval sériu rozhovorov s 2taftnymi manazérmi J&ych
a vyznamnych americkych spohwsti. AZ 89% opytanych deklarovalo aplikaciu deeji
metod IRR a NPV ako primarnych metéd a iba 4% apjth konStatovalo nulova aplikaciu
DCF metodDalia komparéna Studia (Payne et al., 1999) porovnavala prakiikgerickych
a kanadskych spataosti. Z poradia délezitosti vyplynulo prvé miegioe metdédu IRR
a druhé miesto pre metédu NPV u americkych spmisti. Opané poradie bolo konStatované
u kanadskych spoimosti. Zaverom autori konStatovali, Ze iba 7,8%tapych v Kanade
a 6,2% opytanych v USA nepouzivalo Ziadnu metddu-DDoteraz boli citované Studie
predovSetkym z prostredia Severnej Ameriky dRé¢ Britanie. Rozsiahla medzinarodna
Studia (Kester et al. , 1999) obzor rozSirila ng Samostatnych prieskumov realizovanych
v Azii a Australii v polovici 90. rokov (tabika¢. 6).

Tab. 6: Metédy ekonomického hodnotenia vybranych tajin

Krajina NPV (v%) | IRR | PB
Australia 96 96 | 93
Hong Kong 88 86 | 100
Indonézia 94 94 | 81
Malajzia 91 89 | 94
Filipiny 81 94 | 100
Singapur 86 88 | 98

Zdroj: Kester et al. (1999, s. 28)

Spolainou ¢értou vysledkov sledovanych krajin je vyrazna amikdDCF metod (nad 80
%) s aktivnhou podporou metdédy PB, v niektorych adigch az bezvyhradnou podporou.
Preferovanie dvojice metdéd IRR a PB potvrdila ansatatna Stadia praktik singapurskych
finanénych manazérov (Kester, Chong, 1998).

Po roku 2000

Prva dvojica prieskumov zapada datumom publikavao poslednej dekady, ale rokom
realizacie eSte mapuje praktiky obdobia 90. rokStudia (Arnold, Hatzopoulos, 2000)
analyzovala postupy 96 britskych podnikov. Vysledlgklarovali aplikaciu aj DCF metod



(metéda IRR 81% a metdda NPV 80%) aj ttadj metddy PB (70%). Pravdepodobne
najvyznamnejSia Studia mapujuca problematiku képigho rozpétovania bola publikovana
v roku 2001 dvojicou autorov: J. Graham a C. Halueyimi realizovany prieskum (vzorka
392 podnikov) poukazal na pretrvavajucu vyznamnéntéciu finagknych manazérov na
metdédu PB (56,7 %). Metddy zaloZené d@sovej hodnote pezi su aplikované ¥&inou
opytanych (IRR 75,7 % a NPV 74,4 %), qmin malé podniky vykazovali zvySeny priklon
k tradicnej metéde (PB). Pouzivanie sofistikovanych metolb lmvplyvnené aj vzdelanim a
vekom opytanych finamych manazérov (negativna korelacia). Studia (Ana®@02)
dotazovala na praktiky indickych spotmsti. Percentualne odpovede predstavujéetsu
odpovedi: doélezita a Veni dblezita metoda. Opytani finém manazéri vyjadrili vyraznu
aplikaciu vsetkych troch metdd s prevahou metdédy (B5%) préom pouzivanie NPV a PB
sa nachadzalo nad uiow 60%. BlizSia analyza preukazala Statisticky amny narast
pouzivania metddy NPV u Vieych spol@nosti arovnaky narast metdédy PB u malych
spolanosti. Americka Studia (Ryan, Ryan, 2002) na vzdske podnikov poukazala na
ucebnicovu aplikaciu jednotlivych metéd. Az 85,1 %olkegnosti deklarovalo pouZzivanie
metody NPV vzdy &asto oproti 76,7 % pre metodu IRR. Metdda PB staldrnadpolowinu
podporu pouzivania (52,6 %). Svédska Studia (San&dgren, 2003) preukazala afa
tendenciu na vzorke 129 Svédskych spobsti. Tradiny pristup v podobe metody PB
deklarovalo 78,1 % finamych manazérov oproti 52,3 % pre metdodu NPV a 22pfeo
metodu IRR. BlizSou analyzou vysledkov autori katdtali nasledovné skutonosti:

65% spol@nosti pouzivalo DCF metddy,

ak spol@énog’ pouziva iba jednu metddu (nekombinuje metody) zyka sa tendencia

k pouZivaniu metody PB (60%),

verejné spolénosti (kétované na burze) pouzivaju predovsetkynoche PB (73,3%) na

Ukor metédy NPV (45%),

Statne spolkénosti vykazovali opénu tendenciu smerom k aplikacii metody NPV (66,7 %)

oproti metéde PB (55,6 %),

Svédska Studia nepotvrdila tendenciu aplikacie &regl metdédy malymi podnikmi.

V roku 2003 sa skupina autorov (Brounen et al. Q4320rozhodla analyzovapraktiky
podnikov v rdmci vybranych krajin EU (Vk&é Britania, Holandsko, Nemecko, Franctzsko).
Vysledky (tablika¢. 7) vychadzaju z analyzy odpovedi vzorky 313 pkowi

Tab. 7: Metody ekonomického hodnotenia analyzovanyckrajin

Krajina NPV (v%) | IRR | PB
Velka Britania 53,1 47,0| 69,2

Holandsko 56,0 70,0| 64,7
Nemecko 42,2 47,6 | 50,0
Francuzsko 441 35,1| 50,9

Zdroj: Brounen et al. (2004, s. 82 - 83)

Vysledky potvrdili pretrvavajucu tendenciu prefeaoia tradinej metddy PB. PouZivanie
metdéd DCF prina3a striedavé apliké poradieDalSia eurdpska Studia |. Lazaradisa (2004)
zistovala postoje podnikov noveéjenskej krajiny EU: Cyprus na baze vzorky 56 podmik
Opytani finagni manazéri znova uprednostnili metddu PB (36,7¢%drovnani s metddou
NPV (11,39 %) a metdédou IRR (8,86 %Jaldie zistenia boli prekvapujice, pretoze az
polovica opytanych nepouzivala Ziadnu metodu DCI3,8 % vyjadrilo skepticky postoj
k argumentom zmeny (rastu) ziskovosti pouzivanimoch®CF. Rozsiahla americka Studia
(Danielson, Scott, 2006) oslovila malé podniky. Mgky potvrdili aplik&nu prevahu metody

15 Autori Sttdie su stasnymi editormiasopisulournal of Finance



PB ¢o sa Vv podstate ¢akavalo. Najv&Si podiel na pouzivanych metédach, ale dosiahlo
pouzivanie intuicie manazérov (podnikaid: 26%. Studia sledujica praktiky Indickych
podnikat&ov (Irala, 2006) poukéazala na pretrvavajicu aplikaprevahu metody PBalSia

zo série kompatamych Stadii (Hermes et al. , 2007) porovnavala fkgkfinancnych
manazérov holandskych¢askych spolénosti. Vysledky preukézali Statisticky vyznamny
rozdiel v pouzivani metédy NPV. Holandské podnikyfivali metddu NPV vyznamne viac
ako ¢inske podniky (89% oproti 49%). Ostatné dve metsdyreferované nad Urav&0%,
ale rozdiely v pouZzivani neboli Statisticky vyznamnDvojica autorov (Rajatavanin,
Venkatesh, 2007) analyzovala odpovede 40 thajskyancnych manazérov so zistenim
vel'mi podobnych preferencii pre vSetky tri metddy yyagiu hodnotu ziskala opdnetdda
PB), prtcom PB bola rovnako pouZivani ako u malych ajlkyeh spol@nosti. Vyrazny
aplikatny podiel metdédy PB, az 95% zisteski autori (Horova, Hrdy, 2007) oproti metode
NPV 49,2% a metdde IRR 44%. Chorvatska Studia (D&tsag, 2007) na vzorke 50
podnikov prisla k zaveru, Ze pri && odpovedi ,vzdy &asto” bola najviac preferovanou
metdédou, metdda PB (75%), goim metddy NPV a IRR ziskali podporu priblizne 70%.
Prekvapujuci vysledok bol pri moznosti ,nikdy”, 28% opytanych priradilo dotknutd Skalu
k metode NPV. Siroko kompaiaa Stadia (Cohen Yagil, 2008) porovnavala prak&ikgrajin
(USA, Japonsko, Kanada, Nemecko dRKée Britania) so zistenim, Ze metdéda IRR je
preferovanejSou v porovnani s metédou NPV. MetéBaoPsadila post v poradi tretej, ale
stale vysoko aplikovanej metédy. Poslednou citouagtudiou sa presunieme na opa
stranu pologule, do Austrélie. Kolektiv autorov f@ng et al. , 2008) konstatoval na vzorke
87 podnikov aplikant prevahu metody NPV (57%) v porovnani s metodeR (30%)

a metédou PB (27%) v Skale [frai dbélezity*. Si&asne autori konstatovali, Ze v ramci
porovnavania vzZladom na viEkos® podniku neexistuju vyznamné rozdiely v metddach.
Autori d’alej zistili, Ze finakni manazéri pri hodnoteni pouzivaju dagtejSie (64%) od troch
do piatich metod, tzn. metddy navzajom kombinuja.

Zaver

VySSie citované prieskumy takmer zo vSetkych ekdokynddlezitych regidonov sveta
poskytuja délezité informacie pre vysledni syntézktorou prichadzame k die
prispevku: existuju rozdiely medzi dikciou teoriepraktickou aplikaciou pre obléas
ekonomického hodnotenia preferencie invgstth projektov? Zistené tendencie sme zhrnuli
do 6smych bodov:

Existuje konStantne vysoky podiel aplikacie metoB¥ v sledovanychéasovych
usekoch, regiénoch a krajinach.

Malé podniky aplikuju metddu PB vo vy3$Sej miereorgvnani s vekymi podnikmi.
Metéda PB ziskala vo viacerych prieskumoch pozekundarnej (pomocnej) metdfy
Krajiny strednej a juznej Eurdpy (vratane novystanskych krajin Eurdpskej Unie) vo
vysokej miere aplikuji metédu PB

Kontinualny rast miery aplikécie sofistikovanychtde (metddy NPV a IRR).
Komparacia v mnozine sofistikovanych metod prinaddeer aplikdnej prevahy metddy
IRR v porovnani s metédou NPV.

Verké podniky (kapitalovo silné podniky s histérioprestiznym obchodnym menom)
pouZzivaju vyléne sofistikované metody.

Metody ekonomického hodnotenia sa v hospodarskej pombinuju.
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Dotazniky nesledovali aké postavenie metéda RBagza pri prijimani kormého rozhodnutia.
Zistena skuttnog’ nastduje myslienku o \{éahu medzi aplikaciou trathych metdéd ekonomického
hodnotenia a vyspeltsu danej krajiny (napr.ldkou fungovania trhovej ekonomiky).



Zaverom konStatujeme existenciu pomyselnej priépastizi dikciou tedrie a praktickou
aplikaciou metod ekonomického hodnotenia prefefemsiesténych projektov zo strany
financnych manazérov. Z vysledkov je gadhasho nazoru najzaujimavejsim zistenim vysoka
aplikacia metdédy PB a metody IRR aj napriek exisiieteoreticky ,idealnej* metédy NPV.
Na druhej strane treba podotkn&e s prienikom informaych technoldgii do finamého
rozhodovania a srastucou neistotou fim@ho prostredia dojde k zvySeniu frekvencie
pouzivania i relativne netragiych pristupov pri hodnoteni preferencie projek#dymi su
napriklad ukazovatele finanej analyzy ,ex post‘, pyramidalne dekompozicie raytych
ukazovatéov rentability a samozrejme hodnotenia na zaklagdetizujuceho ukazovdte
EVA (Economic Value Added).
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Trendy v aplikacii metod ekonomického hodnotenia peferencie
investiénych projektov
Peter Markow — Michal Sinsky

ABSTRAKT

Prispevok syntetizuje vysledky analyzy a kompardéigtudii (54 prieskumov), tykajucich sa
ekonomického hodnotenia preferencie invastth projektov s ddérazom na zachytenie
trendov v aplikacii od 70. rokov po &snos. Pozornot sme sa sustredili na trojicu metod:
metddacistej sitasnej hodnoty, vnutorna miera vynosnosti a metdtay dihrady s ciom
potvrdit, resp. vyvrati tvrdenie, Ze existuje priepasnedzi dikciou teorie a praktickou
aplikaciou metdod zo strany finamych manazérov. Preukaznym spésobom sme dospeli
k nazoru o existencii disproporcii vo vnimani téicketho pozadia a praktického uplatnenia
vybranych metod¢im sa potvrdzuje fakt o opodstatnenosti vecnejwdigk medzi vedeckou
obcou a hospodarskou praxou.

Kli ¢ova slova: Kapitalové rozpétovanie, Metody ekonomického hodnotenia preferencii
investenych projektov, Metédaistej sitasnej hodnoty, Metdéd vnutornej
miery vynosnosti, Metdda doby Uhrady.

Trends in application of capital budgeting methoddor investment projects
evaluation

ABSTRACT

We present results of an analysis and comparisof6dodtudies (54 economic surveys) on
capital budgeting methods for investment projectalu@tion with emphasis on trends in
application from 70s till present. We focus on &éhmmethods: net present value method,
internal rate of return and payback period for pgg of confirmation/rejecting of a

proposition that there exists a “gap” between tbgcal recommendations and practice of
financial managers in investment projects evalmatid/e came to the conclusion of the
existence of disproportionate perception betweeortttical recommendations and practical
application of selected methods. The conclusiorficoad the necessity of the discussion
between scientists and financial managers in iestige investment project evaluation.

Key words: Capital budgeting, Methods for investment projeetaluation, Net present
value method, Internal rate of return, Paybackaqaeri
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