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Abstrakt 

K základním princip�m �ízení podnikových financí pat�í princip pen�žních tok� a princip sou�asné 
hodnoty. Oba principy musí být respektovány p�i hodnocení efektivnosti investi�ní �innosti podnik� i procesu 
podnikového financování pomocí veli�in �isté sou�asné hodnoty a vnit�ní úrokové míry. Nicmén� vysokoškolská 
pedagogická praxe poukazuje na nedostatky ve schopnosti poslucha�� správn� tyto veli�iny interpretovat. 	lánek 
prezentuje modelové situace, jejichž aplikace v pedagogickém procesu by mohla p�isp�t k lepšímu pochopení metod 
kvantifikace a zp�sob� interpretace zmi�ovaných veli�in. 

Klí�ová slova 

Pen�žní tok, sou�asná hodnota, vnit�ní úroková míra. 

Úvod 

V rámci p�edm�tu Podnikové finance vyu�ovaném na Fakult� podnikatelské Vysokého 
u�ení technického v Brn� je jedna z lekcí v�nována významu �asové hodnoty pen�z ve 
finan�ním rozhodování podniku. Tradi�n� je význam faktoru �asu uplat�ován p�i výkladu 
problematiky spojené s procesem podnikového investování a financování. Nicmén� ve své 
z pedagogické praxi ze strany student� opakovan� narážím na nepochopení významu veli�in 
zohled�ujících �asovou hodnotu pen�z, tj. zejména �isté sou�asné hodnoty pen�žních tok� a 
vnit�ní úrokové míry. Z tohoto d�vodu jsem se rozhodl op�tovn� analyzovat p�ístupy odborné 
literatury ke kvantifikaci a interpretaci oboru zmi�ovaných veli�in. Velmi podn�tná byla p�i 
zpracování tohoto �lánku zejména publikace od autor� Geyer/Hanke/Littich/Nettekoven z roku 
2006. 

Sou�asná hodnota nestejného pen	žního toku 
(angl. present value/PV, n�m. Gegenwert/Kapitalwert)

 S nestejnými pen	žními toky se setkáváme zejména v propo�tech hodnocení 
efektivnosti investic. Kapitálové výdaje a pen�žní p�íjmy spojené s investicí jsou realizovány po 
dobu n-let a z hlediska své výše nejsou zpravidla konstantní. Sou�asná hodnota pen�žního toku 
se proto musí stanovit jako sou�et sou�asných hodnot nestejných kapitálových výdaj� a 
pen�žních p�íjm�: 
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kde PV = sou�asná hodnota nestejného pen�žního toku, 
FV = pen�žní toky v jednotlivých letech, 
t = jednotlivá léta realizace pen�žních tok� (t=1, 2…, n) 
n = po�et let realizace pen�žního toku, 
i = kalkula�ní úroková míra (diskontní sazba). 

Obecná podoba vztahu je následující: 
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Sou�asná hodnota pen�žního toku ( )PV  je kritériem pro posouzení efektivnosti 
investi�ního projektu. Tradi�ní interpretace výsledku se p�itom omezuje na následující 
konstatování: 

• investice s kladnou sou�asnou hodnotou je absolutn� efektivní, 
• je-li porovnáváno více projekt� s kladnou sou�asnou hodnotou, pak se volí varianta 

s nejvyšší sou�asnou hodnotou pen�žního toku. 

 Nyní se zam��me na alternativní p�ístupy k interpretaci sou�asné hodnoty pen�žního 
toku. Východiskem budiž následující p�íklad: 

P�íklad 1

Podnik vynaložil 1 000 tis. K� na nákup nového výrobního za�ízení. P�edpokládá se, že investice bude 
mít životnost t�i roky a umožní navýšení p�íjm� podniku o 400 tis. K� v prvním roce, o 500 tis. K� ve 
druhém roce a o 300 tis. K� ve t�etím roce. Je realizace investice ekonomicky efektivní, je-li diskontní 
sazba definována na úrovni 5 %? 

�ešení 

Dosazením do vztahu (2) dosp�jeme k sou�asné hodnot� pen�žního toku ve výši 93 620 K�. Protože je 
sou�asná hodnota investice kladná, lze doporu�it její realizaci. 
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 Platí, že sou�asná hodnota vyjad�uje p�ír
stek majetku podniku, potažmo jeho 
vlastníka, ve srovnání s alternativním investováním na finan�ním trhu p�i úrokové sazb� ( )i .1

V�nujme nyní pozornost obrázku 1. V prvním kroku je vypo�ítána budoucí hodnota alternativní 
investice na finan�ním trhu ve výši kapitálových výdaj� (1 000 tis. K�) p�i úrokové sazb� 5 % p. 
a. a dob� splatnosti v délce t�í let. Výsledkem je �ástka 1 157,63 tis. K�. Nyní si položme otázku, 
zda je možné investicí do nového výrobního za�ízení dosáhnout vyšší úrovn� budoucí hodnoty. 
Vycházejme z premise, že kladné saldo pen�žního toku (p�íjmy>výdaje) spojené s projektem 
bude investováno na finan�ním trhu p�i kalkula�ní úrokové sazb�. Analogicky je i záporné saldo 
(p�íjmy<výdaje) na finan�ním trhu opat�ováno. Investování kladného salda následuje vždy 
v �asovém úseku do konce doby životnosti investice, tzn. p�íjem za první rok se zhodnocuje po 
dobu dvou let, p�íjem za druhý rok se zhodnocuje po dobu jednoho roku a p�íjem ve 3. roce již 
nem�že být investován, protože je realizován až koncem období. Tímto zp�sobem dosp�jeme k 
budoucí hodnot� pen�žních p�íjm� ve výši 1 266,00 tis. K�, která by byla výsledkem investování 
kladného salda pen�žního toku na finan�ním trhu. Jedná se o budoucí (kone�nou) hodnotu 
majetku, kterou investor na konci životnosti projektu disponuje v p�ípad�, že je projekt 
realizován a pen�žní p�íjmy jsou pr�b�žn� investovány p�i dané kalkula�ní úrokové sazb� ( )i . 

 Kone�nou hodnotou majetku ve výši 1 266,00 tis. K� je nyní nezbytné porovnat 
s kone�nou hodnotou majetku p�i alternativní investici na finan�ním trhu (1 157,63 tis. K�). Je 
z�ejmé, že pozitivní rozdíl 108,38 tis. K� vyjad�uje realizací investice vyvolaný dodate�ný 
p�ír�stek hodnoty majetku ke konci doby životnosti a tedy rovn�ž efektivnost projektu. 
Negativní rozdíl by znamenal, že projekt vede ve srovnání s alternativní investicí k nižšímu 
p�ír�stku bohatství vlastníka.

                                                
1 V kontextu výpo�t� sou�asné hodnoty se hovo�í o kalkula�ní úrokové sazb	. 
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Obrázek 1 – Interpretace sou�asné hodnoty 

Zdroj: vlastní zpracování na základ� lit. Geyer/Hanke/Littich/Nettekoven (2006), str. 87

 Existuje však ješt� další možnost interpretace sou�asného hodnoty. Investor má 
možnost b�hem doby životnosti projektu �ást realizovaných p�íjm� od�erpávat, nap�. za ú�elem 
spot�eby. P�esto je stále možné realizací investice dosáhnout vyšší kone�né hodnoty majetku, 
než v p�ípad� alternativního investování na finan�ním trhu. To platí samoz�ejm� pouze do 
okamžiku, kdy suma od�erpaných a odúro�ených p�íjm� nep�evyšuje sou�asnou hodnotu 
projektu. P�edpokládejme, že investor z p�íkladu 1 od�erpává každý rok z realizovaných p�íjm�
konstantní �ástku 60 tis. K�. Sou�asná hodnota od�erpaných p�íjm� je 163,3949 tis. K�. 
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Kone�ná hodnota pen�žních p�íjm� se tak v ( )4=t  sníží o 189,15 tis. K�, (tj. 305,13949,163 × ). 
Kone�ná hodnota pen�žních p�íjm� tak bude �init 1 076,85 tis. K� (tj. 1 266,00-189,15). 

 P�íjmy mohou být od�erpávány v r�zné výši a v r�zných �asových okamžicích. Pokud je 
suma sou�asných hodnot od�erpávaných p�íjm� menší, než je sou�asná hodnota projektu, 
dociluje investor realizací projektu stále vyšší úrovn� kone�né hodnoty svého majetku, než 
v p�ípad� alternativní investice na finan�ním trhu. V souvislosti s konceptem vnit�ní úrokové 
míry si vysv�tlíme, jaká m�že být maximální výše od�erpávaných p�íjm�, aby byla tato 
podmínka spln�na, tzn. aby nebyla sou�asná hodnota projektu záporná. 

Koncept vnit�ní úrokové míry 
(angl. Yield to Maturity/Internal Rate of Return, n�m. Rückzahlungsrendite/interner Zinsfuß)

 Vnit�ní úroková míra ( )IRR  je standardn� definována jako taková úroková sazba, jejíž 
aplikace p�i aktualizaci budoucího pen�žního toku má za následek jeho nulovou sou�asnou 
hodnotu. Platí tedy: 
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kde IRR = vnit�ní úroková sazba (v desetinném tvaru indexu). 

Koncept vnit�ní úrokové míry nalézá své uplatn�ní zejména u pen�žních tok�
vztahujících se k investování. V podob� tzv. efektivní úrokové míry se však používá rovn�ž 
pro hodnocení pen�žních tok�, které jsou d�sledkem financování. O vnit�ní úrokovou míru se 
tedy podnik zajímá jak p�i rozhodování o investici do dlouhodobého majetku, tak i p�i 
rozhodování o financování této investice. V prvním p�ípad� hledá vnit�ní úrokovou míru 
pen�žního toku vztahujícího se k aktivu, v druhém p�ípad� je pak relevantní vnit�ní úroková míra 
vztahující se ke zdroji financování, tedy nap�. bankovnímu úv�ru. 

Vnit�ní úroková míra v kontextu investování

 Východiskem pro kvantifikaci a interpretaci vnit�ní úrokové míry je pen�žní tok spojený 
s realizací investi�ního projektu. Pro pen�žní tok v kontextu investování je typický po�áte�ní 
výdaj v �asovém okamžiku t0, jemuž následuje �ada p�íjm� v letech t1 až tn. Investicí se rozumí 
jak reálná investice do dlouhodobého hmotného majetku, tak i investice do finan�ního aktiva. 
 Kvantifikace vnit�ní úrokové míry není snadnou záležitostí, protože pro polynomy N-

tého stupn� (N>4) neexistuje p�esné všeobecn� platné matematické �ešení.  Standardn� se proto 
používá iterativní propo�et založený na lineární interpolaci. Princip lineární interpolace je 
patrný z následujícího p�íkladu: 

P�íklad 2

P�edpokládejme následující pen�žní toku spojený s reálnou investicí: 

 Sou�asná hodnota pen�žního toku dosahuje p�i kalkula�ní úrokové sazb� na úrovni 5 % 
hodnoty 93 618,40 K�. Nyní si položme otázku, p�i jaké úrokové sazb� IRR bude sou�asná hodnota 
tohoto pen�žního nulová. 

�ešení 

 V prvním kroku je stanovena taková úroková míra ( )+i 3
, p�i níž bude sou�asná hodnota 

pen�žního toku ( )+PV  kladná. V druhém kroku je t�eba zvolit takovou úrokovou míru ( )−i , p�i níž bude 

sou�asná hodnota pen�žního toku ( )−PV  záporná. V daném p�ípad� dosadíme za ( )+i  hodnotu 0,05, 

za ( )−i  pak hodnotu 0,12. 

Pro investování totiž platí: 

( )+i < ( )−i
         (4) 

a tedy: 

( )+i < ( )IRR < ( )−i
        (5) 

                                                
2 GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 104 
3 Z p�edchozího propo�tu vyplývá, že taková úroková sazba je 5 %, znamená to, že kalkula�ní úroková míra je 

identická s ( )+i .
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Nyní lze aplikovat vztah pro výpo�et p�ibližné úrovn� vnit�ní úrokové míry. P�i daných prom�nných 
dosp�jeme k výsledku 10,27 %. 
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P�esnost aproximace je rozhodujícím zp�sobem ovlivn�na vzdáleností mezi ( )+i  a ( )−i . 
	ím menší je vzdálenost obou hodnot, tím menší je odchylka interpolované vnit�ní úrokové míry 
od té skute�né. P�esn�jší výsledek ( )IRR  vypo�ítaný za pomocí standardního tabulkového 
procesoru je v daném p�íklad� 10,13 %. 

 Platí, že pen�žní tok má maximáln� tolik vnit�ních úrokových m�r, kolik vykazuje zm�n 
ve svém znaménku. Pen�žní tok standardní investice je tak spojen výlu�n� s jednou vnit�ní 
úrokovou mírou, protože zm�na ve znaménku nastává pouze jedinkrát. Pokud uvážíme 
nestandardní investici, pak výpo�et ( )IRR  m�že být problematický. 

 Pro ú�ely interpretace ( )IRR  v kontextu investování je t�eba zd�raznit jeho spojitost této 
veli�iny se sou�asnou hodnotou nestejného pen�žního toku. Zopakujme si, že sou�asná hodnota:4

• je sumou diskontovaných hodnot výdaj� a p�íjm� spojených s realizací reálné nebo 
finan�ní investice; 

• vyjad�uje hodnotu dodate�ného bohatství, kterého lze realizací investi�ního projektu 
docílit ve srovnání s umíst�ním kapitálu na finan�ním trhu p�i kalkula�ní úrokové sazb�. 
Pozitivní sou�asná hodnota tak vyjad�uje p�ír�stek bohatství investora; 

• p�edstavuje sou�asnou hodnotu maximáln� možného od�erpávání pen�žních p�íjm�
v pr�b�hu životnosti investi�ního projektu, které nebude mít za následek nižší budoucí 
hodnotu, než jaké by bylo dosaženo p�i investování na finan�ním trhu. 

Práv� poslední z výše uvedených definicí sou�asné hodnoty sehrává st�žejní roli p�i interpretaci 
vnit�ní úrokové míry. 

P�íklad 3

 Vycházejme ze zadání p�íkladu 2. V každém �asovém okamžiku t je z kapitálu vázaného 
v projektu v období t-1 od�erpáno 10,13 %. Jedná se o podíl na kapitálových výdajích odpovídající vnit�ní 
úrokové mí�e investice. Pen�žní p�íjmy tak z  d�vodu �áste�ného od�erpávání nep�ispívají ke zm�n�
hodnoty vázaného kapitálu ve své plné výši (nap�. 400 tis. K� v roce 1) , ale pouze �áste�n� (nap�. 400 
tis.–101,33 tis.=298,67 tis. K� v roce 1). Vázaný kapitál v období t-1 je dán rozdílem kapitálu vázaného 
v období t0 a kapitálu uvoln�ného v období t1. Ke konci poslední periody je kapitál vázaný v projektu zcela 
uvoln�n. To dokládá následující propo�et: 

                                                
4 GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 89 
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Období Pen�žní tok
(tis. K�) 

Od�erpávání pen�žních p�íjm�
(tis. K�) 

Uvoln�ný kapitál
(tis. K�) 

Vázaný kapitál
(tis. K�) 

0 -1000 0,00 0,00 1000,00

1 400 101,33 298,67 701,33

2 500 71,07 428,93 272,40

3 300 27,60 272,40 0,00

Vývoj výše vázaného kapitálu lze alternativn� vypo�ítat následovn�: 

33,7014001013,11000 =−×  tis. K�

 Kladná sou�asná hodnota pen�žního toku p�i kalkula�ní úrokové sazb� na úrovni 5 % 
nazna�uje, že na konci doby životnosti projektu je uvoln�n kapitál ve vyšší hodnot�, než kolik 
�inily po�áte�ní kapitálové výdaje. Pokud je však namísto kalkula�ní úrokové sazby pro 
aktualizaci pen�žního toku aplikována vnit�ní úroková míra, je sou�asná hodnota projektu 
nulová a na konci doby životnosti tak neváže žádný kapitál. Lze tedy konstatovat, že: 

Vnit�ní úroková míra vyjad�uje efektivní úro�ení kapitálu vázaného v investi�ním projektu. 
Udává, kolik procent z investovaného kapitálu m�že být maximáln� od�erpáno na konci každé 
periody, aniž by byla ohrožena amortizace projektu (tj. uvoln�ní kapitálových výdaj�).5  

Tato definice umož�uje využití ( )IRR  jako kritéria pro rozhodování o efektivnosti 
investi�ního zám	ru. Má-li být na základ� vnit�ní úrokové míry posuzována investice se 
standardním pen�žním tokem, pak platí, že projekt je absolutn� efektivní, pokud je ( )IRR  vyšší, 

než kalkula�ní úroková sazba reprezentující alternativní investici na finan�ním trhu. ( )IRR  tak 
m�že být interpretována jako kritická úroková sazba, jako hranice mezi absolutní efektivností 
projektu a jeho neefektivností. Podmínkou využití ( )IRR  jako kritéria pro rozhodování je ovšem 
definování kalkula�ní úrokové míry ze strany investora. Bez ní není možné konstatovat, je-li 
vnit�ní úroková míra dostate�n� vysoká nebo nízká a projekt tedy efektivní nebo neefektivní. 
V p�ípad� rozhodování o absolutní efektivnosti standardní investice vede metoda ( )IRR  vždy ke 

stejnému výsledku jako metoda sou�asné hodnoty. ( )IRR  p�itom vymezuje hranici mezi 
pozitivní a negativní sou�asnou hodnotou pen�žního toku. Platí, že pro všechna i < IRR je 
sou�asná hodnota projektu kladná, a analogicky, pro všechny i> IRR je sou�asná hodnota 
projektu záporná. Rozhodnutí o realizaci �i nerealizaci investi�ního zám�ru podle vnit�ní 
úrokové míry identické s rozhodnutím podle sou�asné hodnoty pen�žního toku: 
• projekt je efektivní, je-li i < IRR , protože sou�asná hodnota je kladná, 
• projekt je neefektivní, je-li i>, protože sou�asná hodnota je záporná. 
Pokud uvážíme existenci nestandardního pen�žního toku, není jisté, jestli ( )IRR  v�bec existuje, 

resp. jestli je hodnota ( )IRR  jednozna�ná. 

Vnit�ní úroková míra v kontextu financování

Charakter pen�žního toku v kontextu financování je ve vztahu k investování inversní: 
po�áte�nímu p�íjmu v �asovém okamžiku t0 (�erpání úv�ru, inkaso výt�žku z emise) následuje 
�ada výdaj� v letech t1 až tn. Nominální úroková sazba náklady úv�ru v plné mí�e nezohled�uje. 
V úvahu je nezbytné brát i nejr�zn�jší druhy dalších výdaj�, které jsou s využitím jednotlivých 
zdroj� spojené.6 Vhodným metodickým nástrojem m�že být v tomto sm�ru koncept vnit�ní 
úrokové míry. Hovo�í se též o efektivní úrokové sazb	.7 Z pohledu investora, nap�. banky 
poskytující úv�r, se jedná o vnit�ní míru výnosu vyjad�ující pr�m�rnou ro�ní výnosnost, kterou 
                                                
5 GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 108 
6 V p�ípad� bankovních úv�r� se nap�. jedná o poplatek za zpracování žádosti o úv�r, o poplatek za rezervaci 
úv�rových prost�edk�, o poplatek spojený s vedením úv�rového ú�tu aj. U emisních p�j�ek tvo�í významnou �ást 
náklad� mj. náklady spojené s p�ípravou a realizací emise. 
7 BUSSE (2003) str. 469 
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dosáhne od poskytnutí úv�ru do jeho splacení8. Pohled p�íjemce úv�ru je zrcadlový: efektivní 
úroková sazba vypovídá o pr�m�rných ro�ních nákladech dluhu. Kvantifikaci a interpretaci
efektivní úrokové sazby lze demonstrovat prost�ednictvím p�íkladu: 

P�íklad 4

Podnik se rozhodl investovat do nového výrobního za�ízení s cílem rozší�it výrobní kapacitu. Po�izovací 
cena za�ízení je 1 mil. K�. Z d�vodu nedostatku vlastních zdroj� financování se vedení podniku rozhodne 
požádat banku o úv�r. Podmínky úv�ru jsou následující: 

• doba splatnosti je stanovena na 3 roky, 

• nominální úroková sazba �iní 10 % p. a., 

• úroky jsou splatné na konci úrokového období, jehož délka je 1 rok, 

• jistina úv�ru je splatná koncem t�etího roku, 

• poplatek za zpracování a vyhodnocení žádosti o úv�r dosahuje 4 % z požadované hodnoty 
úv�ru, 

• periodický poplatek za vedení úv�rového ú�tu je 1 000 K�. 

Pen�žní tok spojený s úv�rem má tedy takovouto podobu: 

Otázkou je výše efektivní úrokové sazby úv�rového produktu. 

�ešení 

Pro výpo�et efektivní úrokové sazby lze stejn� jako v procesu investování využít tzv. iterativní postup 
založený na lineární interpolaci. V prvním kroku je stanovena taková úroková míra i

+
, p�i níž bude 

sou�asná hodnota pen�žního toku (PV+) kladná (i
+
=0,14), a taková úroková míra i

-
, p�i níž bude sou�asná 

hodnota pen�žního toku (PV-) záporná (i
-
=0,09). Pro financování na rozdíl od investování p�itom platí 

i
+
>i
-
. Následuje aplikace vztahu (6) pro výpo�et efektivní úrokové míry. 
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Efektivní úroková sazba úv�rového produktu je v daném p�ípad� vyšší než jeho nominální úroková míra 
(11,87 %>10,00 %). D�vodem je práv� existence poplatk�. 

Záv	r 

Má-li být koncept sou�asné hodnoty pen�žního toku a jeho vnit�ní úrokové míry ze strany 
student� správn� pochopen, je p�irozen� nutné zam��it se nejen na techniku výpo�t�, ale zejména 
na oblasti využití9 a zp�sob interpretace prost�ednictvím vhodn� volených modelových situací. 
Domnívám se, že v tomto �lánku prezentované p�ístupy, které jsou výsledkem analýzy p�evážn�
n�mecky psané odborné literatury, mohou být v tomto sm�ru p�ínosné, zejména pak v kontextu 
nov� p�ipravované monografie „Podnikové finance“. 

                                                
8 Viz kapitola 1.8.1 
9 Akcentovat nejen proces investování, ale zam��it se i problematiku financování. 

t 

3 2 1 0 

+960 000 -101 000 -101 000 -1 101 000 
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Marek Zinecker 

THE APPROACHES TO NET PRESENT VALUE AND INTERNAL RATE OF RETURN IN CORPORATE FINANCE COURSE 

Summary 

The main principles of Corporate Business are the questions of Cash Flow and Net Present Value. These two principles are basement 
for further financial analysis in company, including the company’s value estimation and its efficiency using Net Present Value and Internal Rate 
of Return. However the academic praxis shows the problem of students’ right understanding and interpretation of this theme.
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