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FUNDAMENTÁLNA ANALÝZA 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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Úvod

Sú asná finan ná kríza vyvolala množstvo diskusií o prí inách vzniku „ve kej
finan nej krízy“, jej dôsledkoch a možných východiskách. V rámci diskusií možno 
rozlíši  názory stúpencov liberálnej ekonómie i teórie regulovania. Tento príspevok 
chce upozorni  na niektoré problémy, ktoré odhalila kríza vo vz ahu k ohodnocova-
niu majetku podniku.

1 Dokonalé a efektívne trhy

Viaceré teórie z oblasti finan ného manažmentu podniku predpokladajú existenciu 
efektívnych kapitálových trhov. Ich existenciu predpokladajú aj Medzinárodné ú tovné
štandardy, pod a ktorých je trhová cena najlepším dôkazom „objektívnej“ hodnoty.

V bohatej literatúre venovanej problematike kapitálových trhov sa stretávame 
s množstvom definícií dokonalých a efektívnych trhov. Napríklad W. F. Sharpe 
a G. J. Alexander definujú dokonalý trh ako „trh, na ktorom sa v každom okamihu 
cena cenného papiera rovná jeho investi nej hodnote“ ([11], s. 64).

Pod investi nou hodnotou chápu sú asnú hodnotu budúcich príjmov plynúcich 
z cenného papiera, ktoré boli odhadnuté dobre informovanými a schopnými analytikmi.

Podobne definuje dokonalý trh P. S. Rose. Pod a neho na dokonalom trhu „ceny 
finan ných nástrojov presne odrážajú ich skuto nú hodnotu a plne odrážajú i všetky 
dostupné informácie“ ([9], s. 35).

Zmeny cien spôsobujú, pod a neho, nové informácie. Trh, ktorý plne odráža všet-
ky najnovšie dosiahnuté informácie, ozna uje P. S. Rose za efektívny trh ([9], s. 35).
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R. A. Brealey a S. C. Myers za efektívny trh považujú taký trh, na ktorom sú 
informácie všeobecne lacno dostupné a všetky relevantné a zistite né informácie sa 
už odrážajú v cenách cenných papierov. Nákup alebo predaj akéhoko vek cenného 
papiera za prevládajúcu cenu nikdy nie je na efektívnom trhu transakciou s kladnou 
istou sú asnou hodnotou. Ceny akcií odrážajú v aka konkurencii medzi investi -

nými analytikmi „pravdivú hodnotu“. Pravdivú hodnotu definujú ako rovnovážnu 
cenu, zah ajúcu všetky informácie, ktoré sú v danom okamihu investorom dostupné 
([1], s. 315–316).

E. F. Fama definuje efektívny trh prostredníctvom rozdielu medzi skuto nou
cenou a cenou, ktorú investori pri ur itom danom množstve informácií o akávali.
„Efektívny trh je ten, na ktorom je o akávaná hodnota tohto rozdielu nula.“ ([3], 
s. 383–417)

Pod a M. Rubinsteina na efektívnom trhu by sa ceny nezmenili, i keby každý 
prezradil, o vie ([10], s. 812–824).

Podstatou všetkých definícií dokonalých a efektívnych trhov je, že ceny cen-
ných papierov odrážajú všetky dostupné informácie. Na takýchto trhoch môžu dosa-
hova  mimoriadne zisky iba udia s prístupom k dôverným informáciám.

Dokonalé a efektívne trhy majú aj v teórii nieko ko úrovní. Ako prvý formulo-
val tri formy efektívnosti popredný ekonóm H. V. Roberts ([8], s. 315). Pod a neho 
existuje slabá, polosilná a silná forma efektívnosti. 

S troma formami efektívnosti sú spojené tri druhy informácií – informácie 
o minulých cenách, verejne publikované informácie a všetky (verejné i neverejné) 
informácie.

Dosahova  zna né zisky pri obchodovaní majú (pod a týchto teórií) talentovaní 
analytici a hlavne udia, ktorí majú prístup k neverejným, exkluzívnym informáciám.

Aké základné a nevyhnutné predpoklady si existencia efektívnych kapitálových 
trhov vyžaduje? Možno k nim zaradi :

• vo ný prístup k všetkým informáciám, ktoré ovplyv ujú hodnotu finan ných
nástrojov pre všetkých záujemcov v rovnakom ase,

• nulové, alebo takmer nulové náklady na získanie informácií,
• všetci ú astníci trhu akceptujú ceny (nie sú schopní diktova  ceny na trhu),
• neexistujú žiadne významné vládne obmedzenia v obchode ani v pohybe

pe ažných prostriedkov,
• konkurencia medzi kvalifikovanými a dobre informovanými analytikmi vedie 

k tomu, že ceny odrážajú „skuto nú“ hodnotu, na ktorú sa môže neinformovaný
alebo ekonomicky nevzdelaný investor úplne spo ahnú ,

• podmienky obchodovania utvára konkurencia medzi kupujúcimi a predáva-
júcimi,

• zákaz využíva  dôverné informácie v obchodovaní na kapitálovom trhu.
Z predchádzajúcich definícií dokonalých a efektívnych kapitálových trhov 

vyplýva, že takéto trhy sú ideálom, o ktorý je užito né usilova , ale ažké je ho do-
siahnu . Žia , reálny ekonomický život ich existenciu vyvrátil. Sú asná finan ná krí-
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za a vývoj v posledných desa ro iach, v rámci ktorých možno hovori  o cykle bublín, 
dávajú za pravdu skôr psychologickým teóriám vrátane teórii špekulatívnych bublín.

Osobitne dva z predpokladov existencie efektívnych trhov nie sú splnené: a) že
všetci ú astníci trhu akceptujú ceny (nie sú schopní diktova  ceny na trhu) a b) že 
konkurencia medzi kvalifikovanými a dobre informovanými analytikmi vedie k tomu, 
že ceny odrážajú „skuto nú“ hodnotu, na ktorú sa môže neinformovaný alebo eko-
nomicky nevzdelaný investor úplne spo ahnú .

2 Ceny a hodnoty cenných papierov

Jedna z téz efektívnych trhov, „že ceny odrážajú skuto nú hodnotu“, bola 
pravdepodobne východiskom aj pre Medzinárodné ú tovné štandardy, pod a kto-
rých, „ke  sa s finan ným nástrojom obchoduje na „aktívnom a likvidnom trhu“, je 
jeho kótovaná trhová cena najlepším dôkazom objektívnej hodnoty.

Kategóriu „objektívna hodnota“ definujú ako „ iastku, za ktorú by sa mohol
zobchodova  alebo vyrovna  záväzok v nezávislej transakcii medzi informovanými 
a dobrovo ne zainteresovanými stranami“.

V IAS 38 sa aktívny trh definuje ako „trh, na ktorom sú splnené všetky nasle-
dujúce podmienky:

a) na tomto trhu sa obchoduje s homogénnymi položkami,
b) v každom okamihu je možné nájs  dobrovo ne zainteresovaných kupujúcich 

a predávajúcich,
c) ceny sú prístupné verejnosti.
Z filozofie, že hodnotu cenných papierov najlepšie ur uje trh, vychádzajú aj 

právne normy z „dielne“ Ministerstva financií SR, ku ktorým patrí hlavne:
– zákon NR SR . 431/2002 Z. z. o ú tovníctve v znení neskorších predpisov,
– vyhláška MF SR . 611 z 9. decembra 2003 o spôsobe ur enia hodnoty cen-

ných papierov, nástrojov pe ažného trhu a derivátov v majetku v podielovom fonde,
– vyhláška MF SR z 9. februára 2005 o metódach a postupoch stanovenia hod-

noty majetku v dôchodkovom fonde a o spôsobe ur enia hodnoty cenných papierov 
v majetku v dôchodkovom fonde vrátane

– opatrenia NBS . 10 z 13. mája 2008, ktorým sa ustanovuje spôsob ur enia
hodnoty cenných papierov a nehnute ností, v ktorých sú umiestnené prostriedky 
technických rezerv v pois ovníctve.

Tieto právne normy hodnoty cenných papierov ozna ujú rôznymi názvami – 
reálna hodnota (zákon NR SR . 431/2002 Z. z. o ú tovníctve), reálna cena, teore-
tická cena (vyhláška MF SR . 611 z 9. decembra 2003 o spôsobe ur enia hodnoty 
cenných papierov, nástrojov pe ažného trhu a derivátov v majetku v podielovom 
fonde), teoretická cena (vyhláška MF SR z 9. februára 2005 o metódach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v dôchodkovom fonde a o spôsobe ur enia hod-
noty cenných papierov v majetku v dôchodkovom fonde), hodnota cenného papiera
(opatrenie NBS . 10 z 13. mája 2008, ktorým sa ustanovuje spôsob ur enia hodnoty 
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cenných papierov a nehnute ností, v ktorých sú umiestnené prostriedky technických 
rezerv v pois ovníctve). Vo všetkých prípadoch, ak sa obchoduje s cennými papier-
mi na trhu, ich hodnotu ur uje trhová cena.

Ocenenie kvalifikovaným odhadom ( o je v podstate fundamentálna analýza), 
napríklad pod a zákona NR SR . 431/2002 Z. z. o ú tovníctve až v prípade, že tr-
hová cena nie je k dispozícii alebo nevyjadruje správne reálnu hodnotu.

Je všeobecne známe, že trh cenných papierov, osobitne akcií, je výrazne volati-
litný. Spôsob stanovenia reálnej hodnoty cenných papierov na základe ich trhových 
cien prenáša volatilitu aj do hodnoty majetku – osobitne do oblasti finan ného in-
vestovania.

Hodnota cenných papierov má v literatúre naj astejšie prívlastok vnútorná.
Definícia vnútornej hodnoty cenných papierov ako sú asnej hodnoty budúcich 

príjmov, ktoré z cenných papierov plynú, vyplýva v podstate z ich úžitkovej hodnoty.
Jedna z definícií vnútornej hodnoty ([5], s. 54) spája vnútornú hodnotu dokonca 

s konkrétnym modelom výnosovej metódy, s konkrétnou formou výnosu. Pod a nej 
je „vnútorná hodnota založená na schopnosti spolo nosti tvori  v budúcnosti cash 
flow. To v podstate znamená, že investori platia za výkony, ktoré o akávajú, že spo-
lo nos  v budúcnosti dosiahne, nie za to, o spolo nos  urobila v minulosti a ur ite
nie za náklady na majetok spolo nosti.“ „Cena akcie spolo nosti na akciovom trhu 
je založená na o akávaniach trhu v oblasti budúcich výkonov, ktoré sa môžu od-
chy ova  od vnútornej hodnoty, ak je trh menej ako plne informovaný o pravdivých 
prospektoch spolo nosti.“

3 Fundamentálna analýza

Predpokladom odhadu vnútornej hodnoty cenných papierov je fundamentálna 
analýza, ktorá sa zvykne používa  na strednodobý a dlhodobý asový horizont 
a skúma všetky makroekonomické, odvetvové a mikroekonomické faktory, ovplyv-
ujúce hodnotu sledovaného cenného papiera.

Vo vyspelých trhových ekonomikách v sú asnosti (ale aj v znaleckej praxi R
i u nás) sa v rámci výnosovej metódy prednostne využívajú modely diskontovaných 
free cash flows.

Free Cash Flow modely existujú vo viacerých variantoch:
– model FCF ENTITY,
– model FCF APV, 
– CAPITAL CF (CCF) model a 
– model FCF EQUITY.
Modely sa od seba navzájom odlišujú spôsobom výpo tu FCF, použitými sadz-

bami diskontných faktorov a výsledkom, ktorý vznikne diskontovaním FCFs. Všet-
ky vedú k rovnakým výsledkom, ak sa vychádza z rovnakých predpokladov, každý 
z nich má však pre použitie v praxi ur ité benefity, o sa v teórii i praxi zdôraz uje
menej asto.
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Prvé tri modely majú rovnaký spôsob výpo tu FCF, odlišujú sa sadzbami 
diskontných faktorov. Podstatným rozdielom medzi prvými troma modelmi je spô-
sob, akým sa ohodnocuje da ový štít. V prípade modelu FCF ENTITY sa hodnota 
da ového štítu kvantifikuje prostredníctvom sadzby diskontného faktora (WACC), 
model FCF APV stanovuje hodnotu da ového štítu osobitne a CCF model da ový
štít ohodnocuje v cash flow.

Teória odporú a použi  model FCF ENTITY v situácii, ke  má podnik relatívne 
stabilizovanú kapitálovú štruktúru, model FCF APV v situácii o akávania výrazných 
zmien v kapitálovej štruktúre a model CCF v situácii, ke  manažment aktívne riadi 
kapitálovú štruktúru smerom k cie ovej úrovni.

Použitie modelu FCF EQUITY literatúra odporú a na ohodnocovanie finan-
ných inštitúcií, kde je podiel vlastného a cudzieho kapitálu ur ený.

Jednotlivé varianty modelov FCF sú podrobnejšie vysvetlené v zahrani nej
i domácej literatúre.1

4 Key value driver formula

Výnosová metóda ohodnocovania podniku, ktorá v sú asnosti prednostne vyu-
žíva Free cash flow modely, zdôraz uje závislosti hodnoty podniku od jeho budú-
cich výkonov, ktoré trh o akáva.

Budúce výkony spolo ností, iže aj ich budúce cash flow a zisky, závisia 
hlavne od miery rastu výnosov investícií vo vz ahu k nákladom kapitálu. Model 
FCF ENTITY vyjadrený v týchto kategóriách sa v literatúre ozna uje ako KEY
VALUE DRIVER FORMULA (vzorec k ú ových generátorov hodnoty) alebo aj Zen
of Corporate Finance.

Dosadením istého prevádzkového zisku po zdanení, tempa rastu a miery výno-
su z investovaného kapitálu do vz ahu pre výpo et FCF dostaneme:

Ak budeme predpoklada  model rovnomerného tempa rastu o akávaných FCFs, 
hodnotu spolo nosti možno vypo íta  zo vz ahu:

o sa v anglosaskej literatúre ozna uje ako „key value driver formula“ (vzorec k ú-
ových generátorov hodnoty) alebo aj „The Zen of Corporate finance“.

1 Pozri napríklad: [5], [6], [4].
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Zo vzorca k ú ových generátorov hodnoty jasne vyplýva, ktoré hlavné faktory 
sa podie ajú na tvorbe a raste hodnoty spolo ností, a tým aj na hodnote ich akcií. 
V prvom rade je to schopnos  tvori  zisk z investovaného kapitálu (RONIC) vyšší, 
ako sú náklady na kapitál (WACC), a po druhé, zabezpe ovanie jeho rastu (g).

Literatúra2 považuje vzorec k ú ových generátorov hodnoty metodologicky 
za lepšiu alternatívu, pretože spája cash flow s rastom a s výnosom investovaného 
kapitálu.

Vzorec pre pokra ujúcu hodnotu (Continuing Value) v týchto kategóriách mož-
no vyjadri  takto:

a hodnotu spolo nosti za predpokladu dvojstup ového tempa rastu:

V kategóriách vzorca k ú ových generátorov hodnoty možno vyjadri  všetky 
varianty modelov. [7]

Záver

Sú asná finan ná kríza znovu pripomenula vz ah ceny a hodnoty. Z teórie efek-
tívnych trhov vyplýva, že trhová cena je najlepším spôsobom vyjadrenia hodnoty 
cenných papierov, ktoré sú sú as ou majetku nielen finan ných inštitúcií, ale asto
tvoria aj podiel na majetku podnikov. Má teda trhová cena ur ova  hodnotu cenných 
papierov a pod a Medzinárodných ú tovných štandardov máme takúto filozofiu, 
ktorá vyplýva z charakteristiky trhu, ktorého existencia sa v praxi nepotvrdzuje, 
prenáša  do právnych noriem? Jednozna ne áno možno, pod a môjho názoru, vy-
slovi  iba za predpokladu, že ceny by boli výsledkom analýz mnohých relatívne 
rovnocenných ú astníkov trhu, iže ceny by boli výsledkom agregovanej ponuky 
a dopytu anonymných, relatívne rovnocenných ú astníkov trhu a obsahovali by 
všetky relevantné informácie, ktoré môžu hodnotu cenného papiera ovplyvni . Bolo 
by to viac presné ako výsledok fundamentálnych analýz jedného alebo nieko kých
analytikov konkrétnej spolo nosti, ktorá sa o investícii rozhoduje. Cykly bublín, 
ktoré sa opakujú v oraz kratších intervaloch, sú však dôkazom, že ceny finan ných
nástrojov sa až príliš vz a ujú od svojich fundamentov. Hodnota spolo nosti, iže
aj vnútorná hodnota jej akcií, závisí predovšetkým od jeho schopnosti vyh adáva

2 Pozri napríklad: ([5], s. 110).
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investície, ktoré prinesú rast zisku, ktorý prevýši náklady na kapitál potrebný na jej 
financovanie. To je podstata vzorca k ú ových generátorov hodnoty, ktorý sa v sú-
asnosti považuje za metodologicky lepšiu alternatívu výnosovej metódy ohodnoco-

vania akcií, pretože spája cash flow s rastom a s výnosom investovaného kapitálu. 
Ak právne normy dávajú možnos  stanovi  „reálnu hodnotu“, „teoretickú cenu“ at .
trhovou cenou bez serióznej analýzy konkrétnej investície, poskytujú okrem iného 
správcom finan ných inštitúcií alibizmus za zlé investi né rozhodnutia.
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