
1 .  Ú vo d

Pod ni ko vé in ves ti ce lze cha rak te ri zo vat jako jed no rá zo vì vy na ložené zdro je,
kte ré bu dou pøi ná šet penìžní pøíj my bì hem del ší ho èa so vé ho ob do bí (viz Kis lin -
ge ro vá, 2004). V šir ších sou vis los tech je však možno øíci, že každý in ves tor se
snaží poz nat, zda in ves tu je za vý hod ných pod mí nek. Pøi ja ké ko liv in ves ti ci, a• už
pøi ná ku pu domu, kou pi ob ra zu, popø. pøi in ves ti ci do ak cií, ur èu je cenu trh.
V okamžiku usku teè nì ní ta ko vé to in ves ti ce si in ves tor nemùže být jis tý, zda je
cena, kte rou pla tí správ ná, tj. zda je pro nìj vý hod ná. Ak cie jsou z to ho to hle di ska
ná zor ným pøí kla dem, ko lik má kte rá stát. Jsou to zej mé na ana ly ti ci, in ves tiè ní po -
rad ci a spe ku lan ti. Používa jí rùz né me to dy, tech nic kou ana lý zu (po zo ru jí mi nu lé
cho vá ní trhu a usu zu jí, jak se kte rá ak cie bude cho vat), fun da men tál ní ana lý zu (tj.
hod no tí fir mu pod le hos po da øe ní a po rov ná va jí ji s os tat ní mi fir ma mi v obo ru, popø. 
sle du jí ná rùs ty zis kù a od ha du jí, jak se za tìch to pod mí nek bu dou ak cie této fir my
cho vat), nebo mají jiné  me to dy, kte ré rov nìž ne ga ran tu jí jak cenu poznat.

Kri té ria založená na èa so vé hod no tì ho to vost ních tokù se též uká za la jako
prob le ma tic ká pro pro jek ty, kte ré byly zjev nì efek tiv ní, ale kvù li vy so kým saz bám
dis kont ní ho èi ni te le pod mí nì ným vel kým ri zi kem, byly za mít nu ty. Nej ví ce se to
pro je vi lo u hod no ce ní vì dec kých a vý zkum ných pro jek tù, kde teo re tic ky správ né
hod no ce ní ved lo k roz díl ným vý sled kùm v po rov ná ní s tím, jak se na tyto pro jek ty
dí val trh. Teo rie za rea go va la rych le a vznik lo kri té ri um eko no mic ké pøi da né hod no -
ty a tržní hod no ty. Eko no mic ká pøi da ná hod no ta je od ha dem správ né ve li kos ti
„eko no mic ké ho zis ku“ tak, jak jej zná me z mik ro eko no mie. Tržní hod no ta se pak
od ní liší tím, že in ves to øi be rou na víc do úva hy dal ší fak to ry, kte rý mi je na pøí klad
stra te gic ká po zi ce fir my na trhu, mak ro eko no mic ké trendy apod. 

2 .  V ý  vo  j o  vé  t e n  d e n  c e  v  t e o  r i i  h o d  n o  c e  n í  i n  ve s  t i c

V teo rii exis tu je øada me tod, kte ré se eko no mic kým hod no ce ním in ves to vá ní
za bý va jí. Lze je èle nit do 4 sku pin:

– me to dy založené na ma jet ko vém prin ci pu, 
– me to dy založené na vý no so vém prin ci pu, 
– me to dy založené na tržním prin ci pu a 
– me to dy opè ní.
For mu la ce myš len ky ap li ko vat teo re tic ká vý cho di ska používa ná na fi nanè ních

tr zích i pro re ál ná ak ti va (opè ní me to do lo gie) spa dá do kon ce 70. let mi nu lé ho sto -
le tí a vznik la v USA. Ter mín re ál né opce použil jako prv ní My ers (1977). Po pr vé de -
fi no val re ál né opce a je jich kla si fi ka ci na opce roz ší øe ní, odložení a opuš tì ní pro -
jek tu. Roz ho du jí cí roz voj to ho to ná stro je pro in ves tiè ní roz ho do vá ní však na stal
až na kon ci de va de sá tých let mi nu lé ho sto le tí. Dnes exis tu jí rùz né pøí stu py k teo rii
re ál ných opcí, kte ré je možné použít v prak tic ky každém obo ru pod ni ká ní (viz Gib -
son, 1998). Z dù vo dù, kte ré jsou ne vý hod né pro používá ní si mu laè ních a roz ho do -
va cích me tod, se pù sob nost re ál ných opcí ne ustá le roz ši øu je. Pøed nos tí ana lý zy
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re ál ných opcí (real op ti on ana ly se – ROA) je schop nost za èle nit do in ves tiè ní ho
roz ho do vá ní ne jis to tu a dùležitost na èa so vá ní rea li za ce opce spo je né s da nou in -
ves ti cí. Na roz díl od dnes nej používa nìj ší ho in ves tiè ní ho ná stro je, což je èis tá
sou èas ná hod no ta (Net Pre sent Va lue – NPV), lze do ana lý zy re ál ných opcí za hr -
nout roz ho do vá ní ma na ge men tu rea gu jí cí ho na zmì nu vnìj ších pod mí nek, ji nak
øe èe no hod no tu fle xi bi li ty (viz Schol le o vá, 2002). Vel mi zjed no du še nì lze fle xi bi li -
tu de fi no vat jako schop nost pøi zpù so bit se mì ní cím se vnìj ším pod mín kám nebo
ješ tì lépe jich do ká zat využít ve svùj pros pì ch Ja ké ko li zboží (a tedy i fle xi bi li ta)
má hod no tu jen tehdy, pokud:

a) exis tu je jeho pot øe ba (tj. je po ptáv ka po fle xi bi li tì),
b) má ur èi tou užit nou hod no tu (je možné fle xi bi li tu využít k pl nì ní cílù pod ni ku),
c) je vzác ným stat kem (tj. všich ni ne ma jí fle xi bi li tu v ne ome ze ném množství).
V pøí pa dì bodù ad a) a c) je zøej mé, že po ptáv ka po fle xi bi li tì exis tu je a že vol -

ným stat kem roz hod nì není. Za mys le me se nyní nad tím, kdy fle xi bi li ta má užit nou
hod no tu. Hod no tu fle xi bi li ty svá za né s ur èi tým pro jek tem èi pod ni kem lze ur èit jako 
roz díl hod no ty s fle xi bi li tou (ur èe nou po mo cí re ál nì opè ní me to do lo gie) a hod no -
tou bez fle xi bi li ty (ur èe nou napø. po mo cí kla sic ké me to dy NPV). Do sta no ve ní hod -
no ty po mo cí me to do lo gie re ál ných opcí vstu pu je jako vý znam ná cha rak te ris ti ka
vo la ti li ta pro jek tu re pre zen to va ná roz pty lem, kte rá pak hod no tu pro jek tu zvy šu je,
nebo• zvý še ná vo la ti li ta zna me ná vyš ší možnou zmì nu v prù bì hu pro jek tu, a tím i
vyš ší prav dì po dob nost no vých po zi tiv ních pøí no sù. Tím do chá zí sa mo zøej mì
také ke zvy šo vá ní hod no ty flexibility.

3 .  S m ì  øo  vá  n í  k  B l a c k o vu - S c h o l e s o vu  m o  d e  l u

3. 1 Do sa vad ní kri té ria in ves tiè ní ho roz ho do vá ní

Sou èas né pøí stu py k hod no ce ní efek tiv nos ti in ves tiè ních pro jek tù roz li šu jí me -
to dy fi nanè ní, ne fi nanè ní i ne kvan ti fi ko va tel né (ne mì øi tel né). Nej èas tì ji se však
používa jí v uživa tel ské pra xi ná sle du jí cí dy na mic ké me to dy pøi hlížejí cí k pù so be ní
fak to ru èasu. Je jich zá kla dem je ak tu a li za ce (dis kon to vá ní) všech vstup ních pa ra -
met rù, pøe de vším ve vzta hu k vý no so vé mu prin ci pu tj. èis tá sou èas ná hod no ta
(Net Pre sent Va lue – NPV), kte rá pøed sta vu je roz díl mezi sou èas nou hod no tou
penìžních pøíj mù z in ves ti ce a sou èas nou hod no tou ka pi tá lo vých vý da jù na in ves -
ti ci. Ta va rian ta in ves tic, kte rá má vyš ší sou èas nou hod no tu, je považová na za vý -
hod nìj ší. Sla bi nou je vy so ká cit li vost na vý voj úro ko vých mìr, kte rá se pro mí tá do
výše dis kont ní ho fak to ru a je v tur bu lent ním pros tøe dí obtížnì pre di ko va tel ná (viz
Kis lin ge ro vá, 2004). Za pøi ja tel né jsou považová ny všech ny in ves ti ce je jichž NPV
je vyš ší než nula.

NPV = å  Pn ( 1 / ( 1+i )n ) – C0 (kor po ra tiv ní vý daj) (1)

 
kde NPV ·······je èis tá sou èas ná hod no ta, 

n ·············jed not li vá léta exis ten ce, 
i ··············zvažova ná úro ko vá míra, 
C

0
 ···········kor po ra tiv ní (ka pi tá lo vý) vý daj, 

Pn ··········oèe ká va né penìžní pøíj my v n-tém roce exis ten ce.

In dex vý nos nos ti sou èas né hod no ty (I
PV

)  je po mì ro vý uka za tel, vy jad øu jí cí re la tiv -
ní vztah mezi sou èas nou hod no tou penìžních pøíj mù a sou èas nou hod no tou ka pi -
tá lo vých vý da jù:



IPV =  å  Pn ( 1 / ( 1+i )n ) / C0 (2)

Uve de ný in dex vý nos nos ti umožòuje jed nak vy hod no tit pøi ja tel né in ves ti ce,
jed nak srov ná vat mezi se bou rùz né pro jek ty z re la tiv ní ho úhlu po hle du. Vel mi èas -
to jím pro to bývá do pl òo vá no roz ho do vá ní na bázi NPV (viz Kis lin ge ro vá, 2004).
Vnitø ní vý no so vé pro cen to (In ter nal Rate of Re turn – IRR ) èí sel nì pøed sta vu je ta -
ko vou úro ko vou míru, pøi kte ré se sou èas ná hod no ta penìžních pøíj mù rov ná sou -
èas né hod no tì ka pi tá lo vých vý da jù, ne bo li ta ko vou úro ko vou míru, pøi kte ré se
NPV rovná nule.

0  =  å  Pn ( 1 / ( 1+i )n ) – C0 (3)

Po èí tat IRR má smysl pou ze za pøed po kla du, že NPV je kle sa jí cí funk cí úro ko vé 
míry. Hle dá se me to dou po stup né ap ro xi ma ce (pøi bližová ní). Zvo lí me si dvì hod -
no ty úro ko vé míry (pøi nižší je NPV > 0, pøi té vyš ší pak je NPV < 0), IRR se po hy bu -
je mezi tì mi to hod no ta mi a jeho kon krét ní hod no tu tedy zjis tí me po mo cí li ne ár ní
ex tra po la ce:

IRR = in + ( NPVn / (NPVn - NPVv) ) * (iv - in ), (4)

kde NPVn ·····NPV pøi nižší úro ko vé míøe
NPVv······NPV pøi vyš ší úro ko vé míøe
in ············nižší úro ko vá míra
iv·············vyš ší úro ko vá míra

Vý sled né pro cen to vy jad øu je vý nos (napø. IRR = 10%, zna me ná, že ka pi tál se
bì hem život nos ti in ves ti ce ne jen vrá tí, ale vy ne se dal ších 10%). Obì me to dy, jak
NPV, tak i IRR, ve dou pøi vý bì ru in ves tiè ních va riant vìt ši nou ke stej ným vý sled -
kùm. Zá klad ním prob lé mem je jich prak tic ké ap li ka ce je re ál nost vstup ních úda jù.
Ana lý za a hod no ce ní ri zi ko vos ti in ves tiè ních pro jek tù mùže pro bí hat v nì ko li ka
etapách:

– iden ti fi ka ce kri tic kých fak to rù in ves tiè ní ho pro jek tu (ana lý za cit li vos ti
pro jek tu),

– sta no ve ní bodu zvra tu in ves tiè ní ho pro jek tu – od ja ké ho kri tic ké ho ob je -
mu pro duk ce se pro jekt stá vá vý nos ným (zlo mo vá ana lý za),

– kvan ti fi ka ce ri zi ka po mo cí od ha dù èi rùz ných sta tis tic kých me tod. Vy chá -
zí se z ur èe ní prav dì po dob nos ti rùz ných va riant a sta no ví se roz ptyl èi smì ro dat -
ná od chyl ka penìžních pøíj mù z in ves ti ce, even tu el nì jiné ve li èi ny vy jad øu jí cí míru
ri zi ka (va ri aè ní ko efi ci en ty atd.),

– sta no ve ní a rea li za ce rùz ných zpù so bù snížení ri zi ka pro sou èas nost
i pro bu douc nost (di ver zi fi ka ce ri zi ka rùz ný mi ces ta mi, dì le ní ri zi ka na nì ko lik
sub jek tù, pøe sun ri zi ka atd.).

S uve de ným sou vi sí i pøí stu py pro mí tá ní ri zi ka do fi nanè ních kri té rií in ves tiè -
ních va riant, kte rý mi jsou:

– úpra va dis kont ní saz by s ohle dem na ri zi ko (pro ris kant nìj ší va rian ty se
volí vyš ší úro ko vá míra, kte rá více snižuje oèe ká va né penìžní pøíj my),

– sta no ve ní ri zi ko vých tøíd in ves tic s rùz nou výší dis kont ní saz by me to dou
ko efi ci en tu jis to ty (penìžní pøíj my ne jis té se pøe ve dou po mo cí ko efi ci en tu na
penìžní pøíj my jis té),

– os tat ní zpù so by pro mí tá ní ri zi ka (tech ni ka roz ho do va cích stro mù, si mu -
laè ní ana lý za atd.).

Dis kon to vá ní penìžního toku tvo øí ve svých mno ha for mách  ro zum ný kom pro -
mis mezi mí rou kom plex nos ti mo de lù a použitel nos tí v pra xi. Je stá le nej roz ší øe -
nìj ší me to dou, a to i pøes to, jak bylo již na zna èe no, že její užití ignoruje: 
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1. Hod no tu všech možnos tí (ne po vin nos tí) spo leè nos ti, ply nou cí napø. z je jí ho
know-how, pa ten to vé ho vlast nic tví, vlast nic tví ur èi tých fix ních ak tiv, zna los tí za -
mìst nan cù apod. Dis kont cash flow – CF, vìt ši nou hod no tu této opce ig no ru je - ne -
od ráží hod no tu ono ho “moci, ale ne mu set”. Právì valuace na principu opcí je
vhodná.

2. Možnost po hle du na sa mot né vlast ní jmì ní spo leè nos ti z per spek ti vy ak cio -
ná øe jako na call opci. Její hod no ta spo èí vá v možnos ti pok ra èo vat v pro vo zo vá ní
spo leè nos ti (vèet nì splá ce ní dlu hu) v pøí pa dì po zi tiv ní ho vý vo je, ale ne po vin nos ti 
(ve smys lu ome ze né ho ru èe ní za zá vaz ky spo leè nos ti) v tomto pokraèovat
v pøípadì negativního vývoje.           

Hod no ta re ál né ho ka pi tá lu, ak cie, èi jiné in ves ti ce v kon cep tu dis kon tu CF je
sou èas nou hod no tou penìžních tokù, kte ré ten to pos ky tu je. Pøe vod na sou èas nou 
hod no tu je pro ve den dis kon to vá ním oèe ká va ných pøíj mù a vý da jù. Dis kont ní fak -
tor je funk cí ri zi ka – napø. stan dard ní od chyl ky. Jak teo re ti ci, tak i manažeøi fi rem
roz poz na li, že kri té ri um èis té sou èas né hod no ty ho to vost ní ho toku vede èas to
k ne správ né mu oce nì ní in ves tic a ak tiv vše obec nì. Nej mar kant nìj ší to bylo v tìch 
pøí pa dech, kdy hod no ce ná in ves ti ce s se bou ne sla možnost v bu douc nos ti adap to -
vat èi re vi do vat úèin ná roz hod nu tí, ji ný mi slo vy mìla vel kou fle xi bi li tu z po hle du
manažérù a mì ní cích se vnìj ších a vnitø ních pod mí nek. 

Tra diè ní pøí stup s pra vid lem NPV s se bou nese im pli cit ní pøed po klad rea li za ce
„oèe ká va né ho scé ná øe“ vý vo je ho to vost ní ho toku a pøed jí má pa siv ní roli ma na ge -
men tu pøi pro vo zo vá ní in ves tiè ní ho ma jet ku. Ty pic kým pøí kla dem je ob vyk lý scé náø
rea li za ce in ves ti ce hned po roz hod nu tí o její efek tiv nos ti a dále její ne pøe tržitý pro -
voz  pod le schvá le né stra te gie až do kon ce od ha do va né eko no mic ké život nos ti.

Manažeøi fi rem rea gu jí na mì ní cí se pod mín ky oko lí tím, že mo hou po za sta vit
èi od dá lit plá no va né roz ší øe ní vý ro by, mo hou zmì nit por tfo lio vstu pù èi vý stu pù,
snížit èi zvý šit využití do sa vad ních ka pa cit nebo do kon ce opus tit pro jekt tím, že
ukon èí pro voz. Me to dy, kte ré jsou založené na dis kon to va ných ho to vost ních to -
cích, jako je èis tá sou èas ná hod no ta NPV nebo vnitø ní vý no so vé pro cen to IRR,
vyžadu jí pøes né od ha dy bu dou cích oèe ká va ných ho to vost ních tokù. Tyto po stu py
však zce la sel há va jí u in ves tic stra te gic ké ho typu, kde jsou bu dou cí vý no sy ne jis -
té. Již sa mot né sta no ve ní dis kont ní ho èi ni te le v po do bì al ter na tiv ní ho ná kla du ka -
pi tá lu pøi ná ší prob lé my. Po kud pro jekt s se bou nese ve li kou míru ne jis to ty do po ru -
èu jí všech ny zná mé po stu py vo lit vyš ší dis kont, kte rý v sobì za hr nu je vyš ší pré mii
za ri zi ko. Tech ni ky využíva jí cí dis kon to va né ho to vost ní toky (cash flow – CF) vidí
èas to in ves tiè ní  roz hod nu tí jako roz hod nu tí teï nebo ni kdy.Tìžko dokáží od po vì -
dìt na otáz ku, zda není vhod nìj ší ješ tì ur èi tou dobu poè kat a poté roz hod nout,
zda se má pro jekt rea li zo vat èi ne. To pak nutí stan dard ní po stu py za hr nu tí ri zi ka
rozšíøit o:    

– cit li vost ní ana lý zu, kte rá má za úkol od ha lit vstup ní ve li èi ny, kte ré nej vý -
raz nì ji ovliv ní ve li kost kri te ri ál ní funk ce nebo vlast ní roz hod nu tí,

– vy hod no ce ní scé ná øù, nej èas tì ji v po do bì op ti mis tic ké ho, pe si mis tic ké -
ho a rea lis tic ké ho oèe ká vá ní,

– prav dì po dob nost ní pøí stu py, ob vyk le využíva jí cí si mu laè ní me to dy, kte -
rý mi se zís ká ne vy chý le ná pro gnó za oèe ká va né ho ho to vost ní ho toku,

– na le ze ní op ti mál ní stra te gie, kte rá ma xi ma li zu je in ves to rùv užitek,
– na le ze ní jis tot ní ho ek vi va len tu ho to vost ní ho toku, kte rý je pak dis kon to -

ván bez ri zi ko vou saz bou. Ten to po stup vyžadu je zna lost funk ce užitku in ves to ra.
Používá ní os tat ních tech nik, jako jsou roz ho do va cí stro my èi si mu laè ní mo de -

ly, si vy nu ti la ne zbyt nost vy rov nat se s ne jis to tou a ne urèi tos tí vstup ních úda jù
i pro gnó zo va ných dat. Obec nou ne vý ho dou tìch to po stu pù je však ná roè nost pøí -
pra vy mo de lù, kom pli ko va nost vý poè tù a nut nost více èi ménì de ter mi nis tic ky



pøed po vì dìt všech ny možné bu dou cí sta vy. Roz ho do va cí stro my tak ros tou a bují
do ne ví da ných roz mì rù a in ves tiè ní ana ly tik pak má ne leh ký úkol je zjed no du šit.
Ana lý zy, kte ré jsou založené na re ál ných op cích, se v pos led ní dobì uka zu jí jako
ve li ce na dìj né. Pro jekt èi in ves ti ce pak pøed sta vu je opci, kte rou lze hod no tit stan -
dard ní mi po stu py pro kla sic ké fi nanè ní opce. Po mo cí této tech ni ky øada možných
bu dou cích sta vù pøe chá zí na je di nou opci nebo øadu opcí. Tyto opce nut nì ne mu -
se jí být vzá jem nì se vy lu èu jí cí, fir ma mùže mít ce lou øadu otev øe ných opcí, kte ré
využívá pod le toho, jak se mìní stav eko no mic ké ho oko lí. Opce mo hou mít roz díl -
né èa so vé pe rio dy, míry ne jis to ty a ri zi ka. Sa mo zøej mì to ne zba vu je ma na ge ment
fir my nut nos ti na lézt a od krýt tyto možnos ti, vèetnì odhadu míry nejistoty. Již
samotný proces definování tìchto opcí mùže nìkdy vést k rozhodnutí, která by
klasickými postupy byla jednoznaènì odmítnuta jako ne vy ho vu jí cí. V rám ci ana lý -
zy re ál ných opcí se na každou in ves ti ci do re ál né ho ak ti va na hlíží jed no du še jako
na opci. Ma ji tel opce má prá vo, ni ko li po vin nost, tuto opci využít stej nì, jako je
tomu u fi nanè ních pro dej ních èi kup ních opcí. Tím má sub jekt roz ho do vá ní vìt ší
fle xi bi li tu pro svá roz hod nu tí a zej mé na pro je jich vy hod no ce ní. Prá vì v pod mín -
kách ne jis to ty a tur bu lent ní ho eko no mic ké ho oko lí je fle xi bi li ta cen ným zbožím.
Ne uzav øe né opce dá va jí fir mì možnost kdy ko li využít mì ní cí se pod mín ky ve svùj
pros pì ch.    

Je nade vší po chyb nost, že ana lý za re ál ných opcí pøi ná ší manažerùm vý ho dy
v hod no ce ní pro jek tù a tím i v alo ka ci a využití fi nanè ních zdro jù fir my. Na roz díl od
kla sic kých tech nik vyš ší ne jis to ta a pro mìn nost bu dou cích ho to vost ních tokù ne -
ve de k nižší hod no tì pro jek tu (což zpù so bu je zej mé na vyš ší dis kont a také fakt, že
do oèe ká va ných ho to vost ních tokù jsou za hr no vá ny i ztrá ty, kte ré ne mu sí fir my
utrpìt díky ak cím manažerù), ale na opak hod no tu pro jek tu zvy šu jí. Opce nemùže
mít zá por nou hod no tu, pro tože ni kdo ne využije možnost, kte rá pøi ná ší ztrátu, ale
naopak tuto opci nechá stále otevøenou èi ji nechá vypršet. Dal ší vý ho dou je sku -
teè nost, že èím je del ší èa so vý ho ri zont, tím je hod no ta opce vyš ší, pro tože je dos -
ta tek èasu pro to, aby se opce ocit la v pe nì zích. Ji ný mi slo vy je dost èasu pro zmì -
nu vnìj ších pod mí nek, kte rá mùže být pro daný pro jekt pøíz ni vá. Kla sic ké tech ni ky
zde mají zce la opaè ný vý sle dek, pro tože sou èas ná hod no ta vzdá le ných ho to vost -
ních tokù je s ros tou cím ho ri zon tem nižší a nižší. Ana lý za re ál ných opcí se od stan -
dard ních po stu pù od li šu je tím, že pøed po klá dá možnost sto pro cent ní ho za jiš tì ní
in ves ti ce. 

Pro vlast ní vý poè ty hod no ty opcí pak po sta èu je zna lost bez ri zi ko vé ho vý no su a 
není nut né sta no vit ja ké ko liv pøed po kla dy pro vztah in ves to ra k ri zi ku, pro tože celé 
ri zi ko je od stra nì no. Ten to fakt je také zá ro veò nej ví ce dis ku to va nou èás tí teo rie
re ál ných opcí. Po kud lze re ál nou opci de fi no vat jako kup ní èi pro dej ní opci na ak ti -
vum, kte ré od na by tí opce do její pøí pad né rea li za ce ne ne se žádné ho to vost ní
toky, jde o ana lo gii ke kup ní èi pro dej ní opci na ak cii, kte rá ne vy plá cí di vi den dy. 

        
3. 2 Mo ti va ce k cenì opce

Kon cem mi nu lé ho sto le tí, za zna me na li úspìch eko no mo vé Fis her Black a My -
ron Scho les. Pod le je jich teo rie cena ev rop ských opcí, typu call i put spl òu je par ci -
ál ní di fe ren ci ál ní rov ni ci pa ra bo lic ké ho typu, kte rou od vo di li. Vzor ce, kte rý mi se
opce oce òu jí, tedy vznik ly tím, že se po da øi lo se sta vit Blackovu-Scholesovu  par ci -
ál ní di fe ren ci ál ní rov ni ci, kte rá má ana ly tic ké øe še ní pro jed not li vé de ri vá ty, kte ré 
uvá dím:
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De ri vát Ok ra jo vá pod mín ka
Evrop ská call opce f(T,S

0
) = max (S

0
-E,0) 

Ev rop ská put opce f(T,S
0
) = max (E-S

0
,0)

Ame ric ká call opce f(t,S
0
) = max (f(t,S

0
), S

0
-E)

f(T,S
0
) = max (0,S

0
-E)   

Ame ric ká put opce f(t,S
0
) = max (f(t,S

0
), E-S

0
)

f(T,S
0
) = max (0,E-S

0
)   

For ward, fu tu res, swap f(0,S
0
) = 0

De ri vá ty jsou  ná stro jem k ome zo vá ní a øí ze ní ri zi ka, ke zklid nì ní a zrov no mìr -
nì ní hla di ny penìžních tokù, ale i ke spe ku la cím v za mýš le né ob las ti in ves tic.
Cenu opce lze ur èit po mo cí Blackova-Scholesova vzor ce, kte rý má tuto po do bu:
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Vý znam jed not li vých pro mìn ných (viz rov ni ci 5)  jak pro fi nanè ní opci, tak pro
opci re ál nou uka zu je ná sle du jí cí ta bul ka:

Ta bul ka 1
Pro mìn né u fi nanè ních a re ál ných opcí

Pro mìn ná Fi nanè ní opce Re ál ná opce – in ves to vat èi odložit pro jekt

S Cena ak cie
Sou èas ná hod no ta oèe ká va ných ho to vost ních tokù z pro -
jek tu (bez po èá teè ní investice)

E nebo IN Rea li zaè ní cena Sou èas ná hod no ta pot øe bné in ves ti ce pro rea li za ci projektu

s Smì ro dat ná od chyl ka ceny ak cie Ne jis to ta (vo la ti li ta) bu dou cích ho to vost ních tokù projektu

i, nebo rp Bez ri zi ko vý vý nos
Èa so vá hod no ta pe nìz (ob vyk le též ve výši bez ri zi ko vé ho
výnosu)

T - t
Èas do ex pi ra ce opce (t je ak tu ál -
ní èas, T je den ex pi ra ce)

Ob do bí, bì hem kte ré ho lze in ves ti ci za da ných pod mí nek

rea li zo vat

Pra men: viz Sta rý (2003).

Roz ho du jí cí kom po nent N(d
1
), což je ku mu lo va ná prav dì po dob nost ná hod né

pro mìn né pro hod no tu d
1
 ovliv òu jí cí vý znam nì tvor bu ceny opce pod le Blac ko va -

-Scholesova vzor ce, se vy èís lí jako in teg rál pøes plo chu ku mu lo va né prav dì po dob -
nos ti. Na zá kla dì zku še nos tí do po ru èu ji pro vý po èet to ho to in teg rá lu použít Ex cel,
sta tis tic ké funk ce, znaè ku nor mdis. Za po všim nu tí rov nìž sto jí sku teè nost, že ri zi -
ko vý CF zvìt šu je trych tý øo vi tost roz dì le ní (plo chy), a tím i hod no tu in teg rá lu, což je
opaè ný po stup jako u me tod založených na dis kon tu CF. Pou ze v teo re tic kém pøí -
pa dì níz ké vo la ti li ty pro jek tu, tj. níz ké ho ri zi ka po hy bu oèe ká va ných CF, je zøej mé,
že hod no ty pa ra met rù d

1 
a d

2
 se li mit nì blíží ne ko neè nu, což zase zna me ná, že hod -

no ty N
(
d

1) 
a N

(
d

2) 
se li mit nì blíží jed né. V eko no mic ké in ter pre ta ci jde o stav pev né a

pøe de vším ne mìn né stra te gie, tìžce pøed sta vi tel né v tur bu lent ním hos po dáø ském
pros tøe dí. V ná sle du jí cí mo di fi ka ci Blackova-Scholesova vzor ce pak obdržíme mo -
di fi ka ci ceny opce: 
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Jen v tom to pøí pa dì by tak to sta no ve ná hod no ta pro jek tu od po ví da la hod no tì
sta no ve né kla sic kou vý no so vou me to dou založené na dis kon tu penìžního toku.
Z toho ply ne, že opè ní me to do lo gie je ak tu ál ním roz ší øe ním hod no ce ní pro pøí pad
vyš ší ho ri zi ka, s kte rým sou èas ný ma na ge ment pra cu je. Máme-li možnost odložit
rea li za ci plá no va né in ves ti ce, pak do chá zí k dvì ma pro ti chùd ným efek tùm, kte ré
nám mìní hod no tu opce. Snižuje se pro mìn ná S, kte rá pøed sta vu je sou èas nou
hod no tu ho to vost ních tokù z pro jek tu bez po èá teè ní in ves ti ce, pro tože nám èást
tìch to tokù uni ká, popø. ztrá cí me èást trhu díky kon ku ren ci. A snižuje se E, což je
sou èas ná hod no ta pot øe bných in ves tic na rea li za ci pro jek tu, a to díky efek tu dis -
kon to vá ní, tj. díky odložení tìch to in ves tic na poz dìjší dobu. Pra vid lo pro roz ho do -
vá ní je ná sle du jí cí: Re ál nou opci na in ves ti ce je op ti mál ní uzav øít pro èa so vý
okamžik t*, kte rý je uvnitø pøí pust né ho èa so vé ho in ter va lu <0;T> a pro kte rý je hod -
no ta re ál né opce V

ct
 klad ná a ma xi mál ní:

V V N d S e N d E ect t t
T t i T t= = -- - -max ( ) * * ( ) * *( ) ( )

1 2
d , (7)

kde S
t
 je S

0
 snížená o sou èas nou hod no tu penìžních tokù ušlých do èa so vé ho

okamžiku t. 

3. 3 Kla si fi ka ce re ál ných opcí

Re ál né opce mo hou být spo jo vá ny s ce lou øa dou pod ni ko vých prob lé mù, což
vede k èle nì ní do mno ha sku pin. Nej obe cnì ji lze opce roz dì lit do tøí zá klad ních
typù (viz Schol le o vá, 2003):

– Opce uèe ní umožòují od su nout roz hod nu tí v zá vis los ti na vý vo ji nì kte -
rých ri zi ko vých fak to rù a na bí ze jí se k využití pøed in ves ti cí. Pat øí mezi nì opce
vyè ká vá ní s rea li za cí pro jek tu s prá vem na zís ká ní CF z pro jek tu za plat bu ka pi tá -
lo vých vý da jù a také opce roz fá zo vá ní pro jek tu s prá vem na roz dì le ní pla teb vý da -
jù i pøíj mù do více èa so vých úse kù. Opce roz fá zo vá ní umožòuje držite li in ves to vat
do pro jek tù s ma lým vý no sem, je-li ne jis to ta a od hod lá ní èe kat na více in for ma cí.
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Me zi tím se manažeøi mo hou po uèit o zis ko vos ti pro jek tu pøed zá vaz ným in ves to -
vá ním dal ších pros tøed kù.

– Rùs to vé opce se na bí ze jí v prù bì hu in ves tiè ní fáze, když hod no ta in ves -
ti ce je ur èe na tvor bou bu dou cích úspìš ných èin nos tí, na kte ré je možné na vá zat.
Je to opce na hod no tu ná sle du jí cích pro jek tù za ak cep ta ce pro bìh lých pro jek tù.

– Opce jiš tì ní mají ma na ge men tu umožnit v pøí pa dì ne pøíz ni vé ho vý vo je
na trhu (plat by se zpožïují nebo uni ka jí) ope ra tiv nì rea go vat a re du ko vat ri zi ko
pla teb ních tokù. Opce jiš tì ní se na bí zí bì hem a po pro ve de ní in ves ti ce s prá vem
na pøíš tí CF nebo s prá vem na zís ká ní lik vi daè ní hod no ty pro jek tu za cenu bu dou -
cích CF.

Re ál né opce ne po važuje me za ná hra du uve de ných stan dard ních tech nik hod -
no ce ní efek tiv nos ti in ves tic (po stu py založené na vý poè tu NPV nebo IRR ), ale za
je jich vý znam ný do pl nìk. Na vr hu jí se tech ni ky využití re ál ných opcí jako zá klad ní -
ho ana ly tic ké ho ná stro je prak tic ky pro všech ny in ves tiè ní pøí ležitos ti od in ves tic
do pøí rod ních zdro jù, no vých pro duk tù až po in ves ti ce do ak vi zic, no vých to vá ren
a in for maè ních tech no lo gií. Na pøí klad spo leè nost In tel sama uèí své za mìst nan ce
hod no tit možné in ves ti ce po mo cí re ál ných opcí. V sou èas nos ti tuto tech ni ku
využíva jí manažeøi spo leè nos tí pù so bí cích v obo ru, ve kte rém jsou pot øe bné vel ké
ka pi tá lo vé in ves ti ce a exis tu je zde znaè ná ne jis to ta a fle xi bi li ta  napø. ener ge ti ka a
te le ko mu ni ka ce. Jsou to obo ry, ve kte rých èis tá sou èas ná hod no ta se uká za la jako 
prob le ma tic ká pro ty in ves ti ce, kte ré moh ly být efek tiv ní, ale kvù li vyš ší mu ri zi ku,
a tím i vy so kým saz bám dis kont ní ho èi ni te le, byly zamítnuty.

Re ál ná opce je po ten ciál ní možnost cho vá ní spo leè nos ti nebo ma na ge men tu
v ob las ti in ves tiè ní ho roz ho do vá ní. Tyto al ter na ti vy ne pøed sta vu jí zá va zek, ale
prá vo spo leè nos ti rea li zo vat vy bra nou re ál nou opci. Opè ní me to do lo gie je
založena na ak tiv ní roli ma na ge men tu na roz díl od me to dy NPV, kte rá pøed po klá -
dá pa siv ní úèast (vý sle dek je dán pøe dem a ne o èe ká vá se, že manažeøi pøi da jí pro -
jek tu vý znam nou hod no tu). Na víc u re ál ných opcí pla tí, že èím vìt ší je ne jis to ta a
èa so vý okamžik do rea li za ce opce, tím vìt ší je hod no ta re ál né opce. To je v pøí -
mém rozporu s nejpoužívanìjším nástrojem investièního rozhodování, a to s èis -
tou souèasnou hodnotou. 

4 .  K va n  t i  f i  k a  c e  m e  t o  d i c  k é  d i  f e  r e n  c e

Vezmeme-li v úva hu vhod né za po je ní NPV do Blackova-Scholesova oce òo va -
cí ho mo de lu pro re ál né opce za úèe lem lep ší ho po cho pe ní roz dí lu mezi obì ma
vzor ci, pak je uve de ný vztah (6) to mu to zá mì ru nej blíže. CF jsou oèe ká va ná bu -
dou cí cash flow a IN in ves tiè ní vý da je pot øe bné na in ves ti ci (os tat ní pro mìn né viz
výše), pak:

V (O) – NPV = PV*1 – IN*1 – (PV – IN) = 0,  (8)

kde V(O) (hod no ta sta no ve ná opè ní me to do lo gií pøi vo la ti li tì) = 0 a PV (sou èas ná
hod no ta ho to vost ních tokù pøi vo la ti li tì) = 0

Z uve de né rov ni ce vy plý vá, že po kud vo la ti li ta kon ver gu je k nule, pak je hod no -
ta fle xi bi li ty nu lo vá, (N

(
d

1) 
a N

(
d

2) 
se li mit nì blíží jed né)  a hod no ta pro jek tu sta no ve -

ná opè ní me to dou se rov ná hod no tì pro jek tu sta no ve né kla sic kou vý no so vou
NPV, což po tvr zu je døí vìj ší tvr ze ní, že nej de o me to du, kte rá by popírala klasické
metody, pouze jim dává další možnosti.

5 .  P o  t e n  c i á l  r e  á l  n ý c h  o p c í



Re ál né opce jsou po jmem, jehož èas tìj ší používá ní se da tu je pos led ních
15 let, a ve svì tì se ten to po jem te pr ve pøed 10 lety po su nul z aka de mic ké pùdy do
pod ni ká ní, od bor ných èa so pi sù a zpráv po ra den ských fi rem. V Èes ké re pub li ce se
již re ál né opce také za èa ly využívat, a to díky ak ti vi tám, kte ré vzeš ly pøe de vším
z ÈVUT a VŠE. V uživa tel ské pra xi se již použily pøi hod no ce ní in ves tic ener ge tic -
ké dis tri buè ní spo leè nos ti (viz To mek, Váv ro vá, Vašíèek, 2000) a zájem již
projevila také BENZINA, a. s. Opè ní me to do lo gie byla použita i ve Slo ven ské re -
pub li ce, a to pøi sta no ve ní hod no ty SE, a. s., o je jichž kou pi pøed èa sem je vil zá jem
ÈEZ, a. s. Zá jem o re ál nì opè ní hod no ce ní se zvý ší zej mé na po pøi je tí de re gu laè -
ních opat øe ní, sou vi se jí cích s ce na mi ener gií. K vý raz nìj ší mu roz ší øe ní do sud
v Èes ké re pub li ce ne do šlo z dù vo du ab sen ce vel kých in ves tic v klí èo vých ob las -
tech využívá ní. Im pul sem k roz ší øe ní opè ní me to do lo gie je však vstup do Ev rop ské 
unie, po stu pu jí cí glo ba li za ce a za po jo vá ní Èes ké re pub li ky do svì to vých hos po -
dáø ských systémù. 

Po ten ciál re ál ných opcí lze také ilus tro vat in ves ti ce mi do vý zku mu a vý vo je
v USA, kde je jich ap li ka ce jsou nej dá le; pøí kla dem mo hou být in ves ti ce v ob las ti
bio tech no lo gie, kte ré èi ni ly cca 8 mld. do la rù s cel ko vým vý no sem 15 mld. do la rù
(viz Kis lin ge ro vá, 2004).  Re ál né opce pos ky tu jí pøí ležitost vy tvo øit bu dou cí hod no -
ty. Spo leè nos ti mají spous tu tìch to (po ten ciál ních možnos tí) tý ka jí cích se ma jet -
ku, pro jek tù, in ves tic i prá vì pro bí ha jí cích ope ra cí. Pod nik mùže za há jit zvo le nou
in ves ti ci okamžitì, mùže ji od mít nout nebo napø. odložit (tj. in ves to vat do možnos -
ti, že v bu dou cím okamžiku bude z dù vo du lep ších pod mí nek vý hod nìj ší tuto in -
ves ti ci rea li zo vat). Je-li ma na ge ment zpù so bi lý roz poz nat tyto re ál né opce, mùže
v bu douc nu zvý šit hod no tu spo leè nos ti rea li za cí reálných opcí.

6 .  Z á  vì r

V pøí spìv ku po uka zu ji a rea gu ji na ak tu ál ní prob le ma ti ku v in ves tiè ním roz ho do -
vá ní z hle di ska jak èes ké, tak svì to vé eko no mi ky. Jed nad va cá té sto le tí se jeví již
na svém po èát ku jako sto le tí ne ustá lých a zrych lu jí cích zmìn, sto le tí ne èe ka ných
zvra tù a ne jis tot, což se pro mí tá ve vyš ší míøe ri zi ka. Tak jako teo rie v mi nu los ti
rych le za rea go va la vzni kem kri té rií založených na èa so vé hod no tì ho to vost ních
tokù a ná sled nì kri té ri em eko no mic ké pøi da né hod no ty a tržní hod no ty, tak je pot øe -
bná stej nì rych lá re ak ce teo rie na kri te ria in ves tiè ní ho roz ho do vá ní v tur bu lent ním, 
vo la til ním hos po dáø ském pros tøe dí. V rám ci zvo le né ho po stu pu jsem nej pr ve pøed -
sta vil hlav ní sou èas né me to do lo gic ké de ter mi nan ty používa né v in ves tiè ním roz -
ho do vá ní a do stup né v naší i svì to vé li te ra tu øe. Za tyto de ter mi nan ty považuji me -
to dy dis kon tu cash flow, kte ré pra cu jí s fak to rem èasu s pod stat ným pøed po kla dem, 
jehož spl nì ní je ne pøí mo úmìr né vo la ti li tì pros tøe dí. Ten to pøed po klad požadu je
jas ný a ne mìn ný fi nanè ní plán a dlou ho do bì ne mìn nou stra te gii, což je pøí pad
ana ly zo va ný v (6). Me to dy, kte ré jsou založené na dis kon to va ných ho to vost ních to -
cích, jako je èis tá sou èas ná hod no ta nebo vnitø ní vý no so vé pro cen to sel há va jí u in -
ves tic stra te gic ké ho typu, kde jsou vý no sy ne jis té. Po kud pro jekt s se bou nese vel -
kou míru ne jis to ty do po ru èu jí všech ny zná mé po stu py vo lit vìt ší dis kont, kte rý
za hr nu je vyš ší pré mii za ri zi ko. Tyto po stu py pak za ne dbá va jí možnos ti mì nit roz -
hod nu tí i bì hem život nos ti pro jek tu na zá kla dì no vých in for ma cí. 

Dal ší ob sah èlán ku smì øu je k ná stro ji, kte rý umožòuje zmì nu i bì hem život -
nos ti pro jek tu a jeví se jako per spek tiv ní pro vy so ce dy na mic ké a fle xi bil ní spo leè -
nos ti s vy so ký mi rùs to vý mi pøí ležitost mi. Tím ná stro jem jsou re ál né opce. Stej nì
jako kla sic ká opce dává své mu držite li prá vo vol by, zda tuto opci uplat ní nebo ne,
je i v re ál ném svì tì pod ni ká ní celá šká la možných akcí, kte ré roz hod ne me využít
pod le toho, co je pro nás vý hod nìj ší. Každá opce má v sobì za kó do vá ny rùz né
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možnos ti rea li za ce, kte ré ozna èu je me jako opce. Nej pr ve pro to uvá dím zá klad ní
cha rak te ris ti ky opcí a po drob ný vý po èet hod no ty opce po stu pem Blac ka a Scho le -
se. Uvedl jsem rov nìž kla si fi ka ci re ál ných opcí, kte rou však ne po važuji za ustá le -
nou a nemìnnou. Stra te gic ké in ves tiè ní roz ho do vá ní je jed nou z ne dù ležitìj ších
èin nos tí pod ni ku. Roz hod nu tí v této ob las ti mají pøí mý vliv na bu dou cí pros pe ri tu,
stej nì tak mo hou ohro zit bu dou cí vý kon nost a sta bi li tu. Smys lem pøí spìv ku je pro -
to se zná mit ète ná øe s mo der ním pøí stu pem eko no mic ké ho hod no ce ní in ves tic,
kte rý je založen na teo rii re ál ných opcí. Manažeøi pù so bí cí ve vo la til ním pros tøe dí
musí po ro zu mìt ana lý ze re ál ných opcí, musí umìt tyto opce iden ti fi ko vat, správ nì 
sta no vit pot øe bné pa ra met ry, použít vhod nou me to du vý poè tu a na ko nec vy bra nou 
opci využít.

V zá vì ru pøí spìv ku chci upo zor nit, že li te ra tu ra za bý va jí cí se re ál ný mi op ce mi
ne èi ní roz díl mezi po jmem cena a hod no ta. Z úcty k au to rùm, jichž si vážím, jsem
zùs tal ve vle ku to ho to sta vu, i když jako eko nom upøed nos tòu ji v da ném kon tex tu
jed no znaè nì ka te go rii hod no ty. 
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Ab stract:

The stu dy pre sents a cur rent ap pro ach to in ves tments eva lu a ti on ba sed on the real

op ti on the o ry. Each in ves tment can be ma te ria l i  zed through dif fe rent po ssi bi  l i  t i  es,

des cri bed as real op ti ons. It is po ssib le to eva lu a te the pri ce of real op ti on by uti l i  za ti on

of the des cri bed mo del. The real op ti on clas si f i  ca ti on is not ste a dy yet. The real op ti on

ana ly sis does not rep la ce the stan dard tech ni qu es (the net pre sent va lue ap pro ach)

al though they are very im por tant com ple ments - as shown at the end of this article. Real

op ti ons is at mo dern ap pro ach to ca pi tal budgeting. 
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