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Bozena Hrvol'ova
FUNDAMENTALNA ANALYZA VERZUS TRH

Abstract: The current financial crisis has raised a number of discussions on
the causes of its origin, consequences and possible outcomes. One of the issues the
crisis has revealed is the impact of the prices of financial instruments on the value
of assets. This contribution is devoted to the issue of determining the “real” values
in legal rules.
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Uvod

Stucasna finan¢né kriza vyvolala mnozstvo diskusii o pri¢inach vzniku ,,velkej
finan¢nej krizy®, jej dosledkoch a moznych vychodiskach. V ramci diskusii mozno
rozlisit’ ndzory stipencov liberalnej ekondmie i tedrie regulovania. Tento prispevok
chce upozornit’ na niektoré problémy, ktoré odhalila kriza vo vzt'ahu k ohodnocova-
niu majetku podniku.

1 Dokonalé a efektivne trhy

Viaceré teorie z oblasti finanéného manazmentu podniku predpokladaji existenciu
efektivnych kapitalovych trhov. Ich existenciu predpokladaju aj Medzinarodné tctovné
Standardy, podla ktorych je trhova cena najlep$im dokazom ,,objektivnej* hodnoty.

V bohatej literatire venovanej problematike kapitalovych trhov sa stretdvame
s mnozstvom definicii dokonalych a efektivnych trhov. Napriklad W. F. Sharpe
a G. J. Alexander definuju dokonaly trh ako ,,trh, na ktorom sa v kazdom okamihu
cena cenného papiera rovnd jeho investi¢nej hodnote™ ([11], s. 64).

Pod investi¢nou hodnotou chapu sucasnii hodnotu budicich prijmov plynticich
z cenncho papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanymi a schopnymi analytikmi.

Podobne definuje dokonaly trh P. S. Rose. Podl'a neho na dokonalom trhu ,,ceny
finan¢nych néstrojov presne odrazaju ich skuto¢ni hodnotu a plne odrazaju i vSetky
dostupné informacie® ([9], s. 35).

Zmeny cien sposobuju, podl'a neho, nové informacie. Trh, ktory plne odraza vset-
ky najnovsie dosiahnuté informéacie, oznacuje P. S. Rose za efektivny trh ([9], s. 35).

405

ISSN 0323-262X ISSUE 3, CISLO 3/2009



