
OPE RA BI LI TA POJMU TRŽNÍ HOD NO TY V IN TEN CÍCH
STAN DAR DI ZA CE OCEÒOVÁNÍ

To máš Kra bec, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze*

1. Úvod

Je možno pøes nì vy po èí tat bu dou cí rov no vážnou tržní cenu re ál né ho èi fi nanè ní ho ak ti -
va? Z ob jek tiv ních dù vo dù je na mís tì skep se. Tržní hos po dáø ský øád je pøí liš in for maè -
nì kom plex ní me cha nis mus na to, aby bylo možno zís kat a vy hod no tit veš ke ré in for ma -
ce re le vant ní v mís tì a èase. Je sku teè nos tí po sled ních let, že v dis ci plí nì prak tic ké ho
oce òo vá ní ak tiv exis tu je sil ná ten den ce k pøí klo nu k Me zi ná rod ním oce òo va cím stan -
dar dùm (IVS) a pojmu tržní hod no ty. Am bi ce oce òo va te lù jsou ne smír né – v sou la du
s de fi ni cí ka te go rie tržní hod no ty se totiž oce òo va tel snaží prá vì o od had rov no vážné
tržní ceny, a to do kon ce k li bo vol nì sta no ve né mu datu! Oce òo va cí po sud ky nejsou ve
své pod sta tì ni èím ji ným než více èi ménì usi lov nou sna hou o si mu la ci tržního me cha -
nis mu. Souèasnì s tím jsou tato ocenìní vždy založena na množství implicitních èi
explicitních pøedpokladù o chování tržních aktérù.

Není mou am bi cí, abych v této sta ti po sky tl vy svìt le ní a èi nil nor ma tiv ní vý ro ky
o tom, zda je ten to vý voj „dob rý“, èi „špat ný. Rád bych se na o pak za mys lel nad prak tic -
kou ope ra bi li tou pojmu tržní hod no ty ve smys lu Me zi ná rod ních oce òo va cích stan dar -
dù. Ne o by èej ným pro blé mem prak tic ké ho oce òo vá ní ak tiv je ter mi no lo gic ká zma teè -
nost zá klad ních pojmù, tržní hod no tou po èí na je. Po zo ru je me do kon ce vý raz né
ter mi no lo gic ké od liš nos ti a zmateènost mezi oceòovací a standardní teoreticko-ekono -
mickou terminologií.

Je den závažný a stá le pøe tr vá va jí cí myl ný ná zor mno hých práv ní kù a bohužel i eko -
no mù – totiž, že tržní hod no ta je ob jek tiv nì zjis ti tel nou ve li èi nou – mùžeme snad no vy -
vrá tit a níže v tex tu tak uèi ní me. Tržní hod no ta jako od had rov no vážné tržní ceny není
ni kdy ob jek tiv ní ve li èi nou. Tržních hod not li bo vol né ho ak ti va mùže exis to vat ne ko -
neè nì mno ho, od ha dù tržní ceny také. Je pou ze otáz kou, jak vìr nì je oce òo va tel scho -
pen si mu lo vat tržní pod mín ky v nej šir ším slo va smys lu (vèet nì sub jek tiv ních pre fe ren -
cí a oèe ká vá ní tržních ak té rù). Dále v tex tu bu dou de fi no vá ny pod mín ky, za je jichž
sou èas né ho a úpl né ho spl nì ní je možno ho vo øit o ob jek tiv ním – tj. ne zpo chyb ni tel ném
– od ha du tržní hod no ty, èi ji ný mi slo vy kdy ex ante od had nu tá tržní hodnota aktiva bude 
s jistotou pøemìnìna do realizované (rovnovážné) tržní ceny.
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Po jem ak ti va je v tom to tex tu užíván jako za støešu jí cí jed nak pro jed not li vé hmot né
a nehmot né eko no mic ké stat ky a jed nak pro sou bo ry ak tiv spo je ných ve for mì pod ni ku
ob chod ní èi osob ní spo leè nos ti (ak ti vum jako vìc hro mad ná). V dru hém pøí pa dì se sice
si tu a ce z po hle du gno ze o lo gic ké ho pod stat nì kom pli ku je, avšak pod sta ta tržní hodnoty 
a jejího odhadu zùstává totožná.

Po dis ku si o kon tro ver zích sou èas né ho pøí stu pu ke svì to vé stan dar di za ci oce òo vá ní
se budu vì no vat možnos tem dal ší ho vý vo je, pøe de vším roz bo ru otáz ky, zda tržní hod -
no ta není jen vág nì vy me ze ným a sil nì ma tou cím klišé, jest li je ten to pøí stup do sta teè nì 
nos ným vý cho dis kem pro prak tic ké oce òo vá ní. Al ter na ti vy všu dypøí tom né a nekriticky 
pøijímané tržní hodnoty pøedložím v závìru stati.

2. Stan dar di za ce oce òo vá ní

V oboru oceòování aktiv se postupem èasu vyprofilovalo nìkolik kategorií hodnot
(srov. Maøík a kol., 2003). Kategoriemi hodnot se rozumí pøístupy k ocenìní aktiva
v závislosti na pøedpokládaném úèelu ocenìní, resp. zadání ocenìní. Zde máme na
mysli zejména pøípady, kdy oceòovatel postupuje podle obecných regulí obchodního
práva (z. è. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník v platném znìní).

Exis tu jí dvì zá klad ní ka te go rie hod no ty ve smys lu Me zi ná rod ních oce òo va cích
stan dar dù – tržní a netržní. Oba pojmy bu dou po drob nì de fi no vá ny níže v tex tu. Tržní
hod no tou se ro zu mí pøí stup „ne ut rál ní ve vzta hu k tržním sub jek tùm“, netržní ka te go rie
hod no ty pøed po klá dá zna lost kon krét ní ho na bí ze jí cí ho a po ptá va jí cí ho, je jich sub jek -
tiv ních pre fe ren cí ohled nì bu dou cích pod ni ka tel ských zá mì rù.

Vedle ka te go rií hod no ty pod lé ha jí cí ne zá vaz né – avšak pøes to vel mi vliv né a re spek -
to va né – me zi ná rod ní stan dar di za ci, exis tu je pøí stup k oce òo vá ní založený na nor ma tiv -
ních obec nì zá vaz ných práv ních ak tech. V pod mín kách ÈR se jed ná o z. è. 151/1997
Sb., Zákon o oce òo vá ní ma jet ku, v plat ném znì ní. Ve svém prv ním pa ra gra fu sta no ví
ten to pøed pis pøí pa dy, kdy se pro oce nì ní použije ter mi no lo gie a po stu pù oce nì ní dle to -
ho to zá ko na a pøí sluš ných do pl òu jí cích vy hlá šek. V ostat ních pøí pa dech je na mís tì oce -
nì ní „tržní“, resp. oce nì ní pro ve de né podle ji ných než v zá ko nì o oce òo vá ní majetku
upravených pravidel a metod (napø. podle Mezinárodních oceòovacích standardù).

Zá kon ným po stu pùm v této sta ti po zor nost vì no vá na ne bu de, pro tože ne vy vo lá va jí
kon tro ver ze „tržních“ oce nì ní. V po je tí zá ko no dár ce jsou pra vi dla jas ná – zá kon nor -
ma tiv nì sta no ví po stu py a re le vant ní me to dy pro použití pøi de fi no va ném úèe lu. Prá vì
pro ten to kon krét ní úèel jsou ter mi no lo gie i me to dic ký po stup pøi mì øe né a v tom to
smys lu do sta teè né a „správ né“. Sa mo zøej mì by chom moh li vést spo ry o tom, do jaké
míry re flek tu je zá kon ná úprava aktuální realitu. Tìmito aspekty se v této stati zabývat
nebudeme.

2.1 An g lo saské a kon ti nen tál ní po je tí

Exis tu je nì ko lik od liš ných po je tí stan dar di za ce oce òo vá ní. Me zi ná rod ní oce òo va cí
stan dar dy (In ter nati o nal Va luati on Stan dards, kte ré vy dá vá In ter nati o nal Va luati on
Stan dard Com mit tee se síd lem v Lon dýnì) a Ev rop ské oce òo va cí stan dar dy na stra nì



jed né a stan dar dy oce òo vá ní pod ni kù vy dá va né nì mec kým In sti tu tem hos po dáø ských
au di to rù (IDW – Das Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V.) na stranì druhé.

Oba pøí stu py jsou do jis té míry vý sled kem evo luè ní ho vý vo je. In te gru jí v sobì prak -
tic ké po tøe by vzni ka jí cí v do sti se od li šu jí cích for mách hos po dáø ské ho øádu (jak ko liv se 
mo hou v sou èas né dobì tyto od liš nos ti stí rat). Je za jí ma vé, že aè ko liv je ce no vá te o rie
v ob las ti eko no mic ké te o rie pøed mì tem zájmu od an tic ké ho Øec ka, pro fe si o nál ní oce -
òo vá ní ak tiv se da tu je až do 70. let dva cá té ho sto le tí. Prv ní ver ze Me zi ná rod ních oce òo -
va cích stan dar dù byla pu b li ko vá na v roce 1981, vel ký vý znam mìla také o nì ko lik let
pøed chá ze jí cí formulace Mezinárodních úèetních standardù a úèetních direktiv
Evropských spoleèenství.

Hlav ním dù vo dem stan dar di za ce oce òo vá ní bylo pøe de vším usnad nit ko mu ni ka ci
a sjed no tit bìžnì používa nou ter mi no lo gii:1

• Cenu (pri ce) IVS de fi nu jí jako „po jem používa ný pro po ptá va né nebo na bí ze né
množství nebo za pla ce né za sta tek èi službu. Pro dej ní cena je his to ric kou sku teè -
nos tí, a• již je ve øej nì zná má nebo uta je ná. Díky fi nanè ním možnos tem, mo ti va -
cím nebo spe ci ál ním zá jmùm kon krét ní ho ku pu jí cí ho a/nebo pro dá va jí cí ho, cena
za pla ce ná za stat ky èi služby mùže nebo také ne mu sí být ve vzta hu k hod no tì, kte -
rou by moh ly stat kùm èi službám pøi su zo vat ostat ní. Cena je však obec nì in di ká to -
rem re la tiv ní hod no ty pøi su zo va né stat kùm nebo službám kon krét ním ku pu jí cím
a/nebo pro dá va jí cím za kon krét ních pod mí nek“ (IVS, 2003, s. 25).

• Ná kla dy (cost) IVS de fi nu jí jako „cenu za pla ce nou za stat ky èi služby nebo èást ku
po tøeb nou pro vy tvo øe ní nebo pro duk ci stat ku èi služby. Po do kon èe ní stat ku nebo
služby se pøí slu še jí cí ná kla dy stá va jí his to ric kou sku teè nos tí. Cena za pla ce ná za
stat ky èi služby se stá vá je jich náklady pro kupujícího“ (tamtéž).

• Trh (mar ket) je „de fi no ván jako pro støe dí, ve kte rém jsou stat ky a služby ob cho do -
vá ny mezi ku pu jí cí mi a pro dá va jí cí mi pro støed nic tvím ce no vé ho me cha nis mu.
Kon cep ce trhu pøed po klá dá, že stat ky a/nebo služby mo hou být ob cho do vá ny
mezi ku pu jí cí mi a pro dá va jí cí mi bez ome ze ní je jich èin nos tí. Každá stra na bude
re a go vat na vztah na bíd ky a po ptáv ky a ostat ní ce no tvor né fak to ry, stej nì tak jako
své vlast ní schop nos ti a zna los ti, vní má ní re la tiv ní ho užitku stat kù a/nebo služeb
a  in di vi du ál ních po tøeb a pøá ní. Trh mùže být míst ní, re gi o nál ní, ná rod ní nebo me -
zi ná rod ní“ (tam též, s. 25–26).

V èes ké oce òo va cí pra xi je v na pros té vìt ši nì pøí pa dù, na nìž se ne vzta hu je zá kon
o oce òo vá ní ma jet ku, požado vá no a také pro vá dì no oce nì ní tržní hod no tou (zejmé na
ve smys lu Me zi ná rod ních oce òo va cích stan dar dù). Co se touto velièinou rozumí?

„Tržní hod no ta je od had nu tá èást ka, za kte rou by mìl být ma je tek smì nìn k datu oce -
nì ní mezi dob ro vol ným ku pu jí cím a dob ro vol ným pro dá va jí cím pøi trans ak ci mezi sa -
mo stat ný mi a ne zá vis lý mi part ne ry po náležitém mar ke tin gu, ve kte ré by obì stra ny jed -
na ly informovanì, rozumnì a bez nátlaku.“
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Stan dar dy jsou ješ tì pre ciz nìj ší v de fi ni ci to ho to zá klad ní ho pojmu. Nut no do dat, že 
pre ci zo vá ní vede spí še k dal ší mu rozostøe ní pojmù. Me zi ná rod ní stan dar di za ce oce òo -
vá ní ak tiv vy chá zí z no mo lo gic kých hy po téz ne o kla sic ké ho te o re tic ko-eko no mic ké ho
pa ra dig ma tu. Ne pøí mých dù ka zù pod po ru jí cích ten to ná zor na bí zí stan dar dy øadu, nej -
lé pe je možno ten to pøed po klad do ku men to vat na po je tí hod no ty. Hod no tu (va lue) na
úrov ni ka te go rie tržní hod no ty stan dar dy chápou jako „trhem uznanou užiteènost spíše
než èistì fyzický stav“ (s. 27).

Pøi vý no so vém oce nì ní ak ti va se úlo ha oce òo va te le re du ku je na více èi ménì kon -
cis ní po ku sy o od had bu dou cí ho vý vo je re le vant ní ho oko lí pod ni ku. Cí lem je pøi tom
kvan ti fi ko vat oèe ká va né penìžní pøí jmy, kte ré bude ak ti vum své mu vlast ní ko vi pøi ná -
šet a je jich ri zi ko vost, resp. opor tu nit ní ná kla dy zdro jù na jeho fi nan co vá ní, po mo cí
nichž se diskon tu jí na svo ji sou èas nou hod no tu. Ma øík (2003, s. 17) vý stižnì shr nu je, že
„hod no ta pod ni ku není vlast nì nic ji né ho než ur èi tá víra v bu douc nost pod ni ku, kte rá
je vy já d øe ná v pe nì zích“ (zvýraznìno v originále).

Prá vì zde je možno spat øo vat je den ze styè ných bodù stan dar di za ce oce òo vá ní a èis -
té ne o kla sic ké eko no mie. Stan dar dy pøed po klá da jí jed no znaè nou exis ten ci rov no vážné 
ceny, kte rou má oce òo va tel ur èit. Závažný je sou vi se jí cí pøed po klad, že tržní hod no ta je
podle stan dar dù de ter mi no vá na zejmé na oèe ká va ným penìžním to kem z držení èi zpe -
nìžení ak ti va. Užiteè nost se tedy re du ku je na výši sou èas né hod no ty bu dou cí ho
penìžního pøíjmu (za náležité pod po ry stan dar dy po stu lo va né ho kon cep tu nej vyš ší ho
a nej lep ší ho využití ak ti va – pra vi dlo highest and best use). Vzhle dem k tomu, že trh je
tvo øen pøe de vším in di vi du ál ní mi na bí ze jí cí mi a po ptá va jí cí mi sub jek ty, ne lze ani pøi
ma xi mál ním zjed no du še ní oèe ká vat kon stant ní mez ní užiteè nost tìch to penìžních pøí -
jmù. Ješ tì dù raz nì ji je nut no od mít nout pøed po klad iden tic ké a tedy mezi úèast ní ky po -
rov na tel né užiteè nos ti zá vi se jí cí jen na tìch to penìžních to cích (viz výše „trhem uzna -
ný užitek“). Penìžní jed not ky není možno považovat za in va ri ant ní mì øít ko pro
in ter per so nál ní po rov ná ní užitku. Sub jek tiv ní pre fe ren ce tržních úèast ní kù jsou ne zjis -
ti tel né, ne zjis ti tel né jsou rov nìž je jich – rov nìž subjektivní – náklady pøíležitosti.
Aèkoliv se oceòovatel témìø vždy snaží o bodový odhad tržní hodnoty, je zøejmé, že
øešením není ani odhad intervalu pravdìpodobných tržních hodnot.

2.2 Di cho to mie mezi eko no mic kou a oce òo va cí ter mi no lo gií

Exis tu je øada ter mi no lo gic kých od liš nos tí mezi „èis tou“ eko no mic kou te o rií a te o rií
a pra xí úèet nic tví a oce òo vá ní. Za tím co eko no mic ká te o rie se snaží rùz ný mi zpù so by na 
zá kla dì uèi nì ných pøed po kla dù co nej o bec nì ji vy svìt lit pod mín ky a zpù sob usta ve ní
díl èí èi vše o bec né rov no váhy (viz v syn té ze napø. He u ss, 1965, Her d zi na aj., 1975, Her -
d zi na, 1993), úèet nic tví a prak tic ké oce òo vá ní již musí vy chá zet z re ál ných po tøeb eko -
no mic kých sub jek tù a musí re flek to vat sku teè né tržní pod mín ky a je jich in sti tu ci o nál ní
dimenzi. Tržními podmínkami rozumíme samozøejmì veškeré rysy tržního
hospodáøského øádu.

V eko no mic ké te o rii exis tu jí i kon cep ty alo ka ce založené na ji ných než tržních ty -
pech ko or di naè ní ho me cha nis mu (mak ro e ko no mic ký cen t rál ní plán, plá no va cí cen t ra
apod.). V te o rii i pra xi se pro ká za lo, že sou tìžní ce no vý me cha nis mus je opro ti pøí dì lo -



vým zpù so bùm øí ze ní eko no mi ky efek tiv nìj ší (Mül ler-Ar mack, 1948, Eucken, 1965,
Eucken, 1990 a mno zí dal ší). Dùležitý je pøed po klad, na nìjž bude níže v tex tu ješ tì po -
u ká zá no, že ko or di na ci tržního sys té mu za jiš•ují ceny pl ní cí ja kou si sig nál ní úlo hu.
Ceny se pøed po klá da jí pro každého úèast ní ka stej né a ve dou tak za jis tých pod mí nek
kom pe ti tiv ní trh k rov no vá ze, kte rá je v ko neè ném dù sled ku tzv. par e to-efek tiv ní (tj. ne -
e xis tu je žádná pøí pust ná alo ka ce zdro jù, kte rá by umožòo va la, aby na tom byli všich ni
stej nì tak dob øe a ale spoò je den jed not li vec lépe). O pro blé mech neoklasického
pøístupu, nereálnosti jeho analytických pøedpokladù a dùsledcích pro praktické
oceòování bude pojednáno níže.

V žád ném pøí pa dì tím není øe èe no, že by prak tic ké oce òo vá ní ne používa lo stan dard -
ní me to dy eko no mic ké ana lý zy. Hlav ní roz díl spo èí vá v ana ly tic kých pøed po kla dech
a úèe lu pro vá dì ných oce nì ní. Ne o kla sic ká eko no mic ká te o rie èiní pøed po kla dy o pro -
støe dí a ak té rech, pøi èemž ma te ma tic ky ri goróz ní de duk cí je možno na zá kla dì tìch to
pøed po kla dù do spìt nejen k pøes ným rov no vážným ce nám, ale i pøes nì od had nout
chování zúèastnìných tržních stran, èili zpùsob ustanovení rovnováhy.

3. Me to do lo gie

3.1 Sta tic ká ana lý za

De fi ni ce stan dar dù je for mu lo vá na abs trakt nì a na prv ní po hled není pa tr né, zda li je
tržní hod no ta ob jek tiv ní ve li èi nou èi ni ko liv. Je možno do vo dit, že tržní hod no tou je
myš le na penìžní èást ka, kte rá od po ví dá za da ných pod mí nek a v dané chví li
rovnovážné cenì na trhu tohoto aktiva.

(Ja ká ko liv) hod no ta ak ti va je vždy sub jek tiv ní. Me zi ná rod ní oce òo va cí ani úèet ní
stan dar dy ni kde o ob jek tiv ní hod no tì ne ho vo øí. Born (2003) vý stižnì shr nu je, že hod -
no ta stat ku se od ví jí od vlast nos tí stat ku – pøe de vším z oèe ká va né ho užitku – kte ré jí
jsou tržními úèast ní ky v da ném okamžiku sub jek tiv nì pøi su zo vá ny. Tyto sub jek tiv nì
oèe ká va né užitky jsou poté po rov ná ny s vlast nost mi – opìt ve for mì oèe ká va ných
užitkù – al ter na tiv ních stat kù èi in ves tiè ních pøí ležitos tí. Je zøej mé, že po va ha od ha dù
hod no ty musí být nut nì zatížena ne u r èi tos tí. Není ni kdy možné pøes nì od had nout sub -
jek tiv ní a do sud ne pro je ve né pre fe ren ce úèast ní kù trhu. Níže v tex tu bu dou de fi no vá ny
pod mín ky, za nichž je odhad hodnoty zároveò vždy i pøesným a jediným odhadem
oèekávané a nutnì realizované rovnovážné tržní ceny.

Cena je vý sled kem sou hry na bíd ky a po ptáv ky na sou tìžním trhu. Není vy lou èe no,
že rov no vážná cena se bude rov nat od had nu té tržní hod no tì, obec nì to však ne lze pøed -
po klá dat. Pro sku teè nì re a li zo va nou cenu je dùležitá in for mo va nost, vy jed ná va cí
schop nost a eko no mic ká moc tržních stran. Každým okamžikem se rov no vážná cena
mùže mì nit díky ne u stá va jí cí mu pøí su nu no vých in for ma cí. „Hod no ta se odhaduje,
cenu urèuje trh“ (Born, 2003, s. 8).

Po kud se za mì øí me na vlast nos ti od ha do va né tržní hod no ty, mu sí me si položit otáz -
ku, kdy tržní hod no ta de ter mi nu je rov no vážnou cenu, tj. od had nu tá tržní hod no ta se
pøes nì rov ná tržní cenì, za kte rou bude s ur èi tos tí ob chod usku teè nìn. V tom to spe ci ál -
ním pøí pa dì by byl od had tržní hod no ty ob jek tiv ní. Oce nì ní a tedy i vý sled ná hod no ta
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jsou ob jek tiv ní, tedy jed no znaè né, ne zpo chyb ni tel né a ex ante vy po èí ta tel né, pokud je
splnìna tato jediná podmínka objektivnosti:

Od had nu tá èást ka od po ví dá rov no vážné cenì, za kte rou by bylo toto ak ti vum ob -
cho do vá no na do ko na lém trhu.

Eko no mic ká te o rie dokáže od po vì dìt na otáz ku tržní rov no váhy již více než sto let.
Záleží jen na tom, zda se má na mys li par ci ál ní tržní rov no vá ha, tj. rov no vá ha trhu de fi -
no va né ho dru hu stat kù2, nebo rov no vá ha vše o bec ná, tj. rov no vá ha ce lé ho eko no mic ké -
ho sys té mu, èili sou èas ná rov no vá ha všech trhù. Pro úèe ly této sta ti bu de me vy chá zet ze 
syn te ti zu jí cích pra cí jed no ho ze zakládajících ekonomù Chicagské školy Franka
Knighta.

Ne o kla sic ká mi k ro e ko no mic ká te o rie úzce sou vi sí s te o rií ce no vé tvor by (viz Bor -
chert, Gros se ket tl ler, 1985, Cox aj., 1981). Døí ve se používa lo mís to ozna èe ní mi k ro e -
ko no mie názvu te o rie cen (Pre isthe o rie). Zna lost te o rie ce no vé tvor by je vý cho zím
pøed po kla dem pro to, aby chom moh li vy svìt lit struk tu ru re la tiv ních cen v tržní eko no -
mi ce, po psat tvor bu ceny v kon krét ní for mì tržního uspo øá dá ní a v ne po sled ní øadì také
vy svìt lit, z ja kých dù vo dù mùže do chá zet ke zmì nám re la tiv ních cen. V ná sle du jí cím
teoretickém exkursu se zmíníme o nìkterých aspektech neoklasické teorie cenové
tvorby. 

Uveï me již nyní, že ne o kla sic ké mu pøí stu pu je vy tý ká na pøe de vším jeho sta tiè nost
a ne re ál nost pøed po kla dù. Ná sled né for mál ní de duk ce vy plý va jí cí z apri or ních pøed po -
kla dù jsou sice ma te ma tic ky exakt ní, hle da jí však vel mi obtížnì svùj ob raz v re ál ném
svì tì. Pøes to ne lze tuto te o rii ozna èit za ne po tøe bou èi myl nou. Její po znatky pro nás
mají znaè nou re fe renè ní hod no tu – vy po ví da jí o pod mín kách rov no váhy a zpù so bu, ja -
kým je sys tém do rov no váhy uvá dìn. Pro vysvìtlení povahy tržní hodnoty bude mít pro
naše úèely dùležitý význam.

3.2  Pod mín ky de ter mi no va nos ti tržních cen

V tom to od stav ci bu dou uve de ny pod mín ky, ze kte rých je tržní hod no ta vždy zá ro veò
rov no vážnou tržní ce nou. Ji ný mi slo vy se jed ná o de fi ni ci pod mí nek, za nichž by pro ve -
de né oce nì ní ak ti va bylo ne zpo chyb ni tel né. Pro alo kaè nì a vý rob nì efek tiv ní mo del
do ko na lé kon ku ren ce musí být spl nì ny dva dru hy pod mí nek, kte ré jako prv ní pre ci zo -
val F. H. Knight (1921). Za sou èas né ho spl nì ní uve de ných pøed po kla dù, je možno
oznaèit tržní hodnotu jakéhokoliv statku jako objektivní velièinu:

1. Sta ci o nár ní stav eko no mi ky

a)  daný stav tech no lo gie a tím dané pro dukè ní a vý no so vé funk ce,
b)  daný stav oby va tel stva a zá so by vý rob ních fak to rù,
c)   daný sou bor vy rá bì ných stat kù, daná struk tu ra pre fe ren cí a daný dù chod a tudíž daná

po ptáv ka.

2 Situace se znaènì komplikuje pøi zevšeobecnìní na trhy kapitálových aktiv, jejichž hodnota je
souèasnou hodnotou oèekávaných budoucích penìžních pøíjmù.



2. Defi niè ní cha rak te ris ti ky do ko na lé kon ku ren ce

a)  Tržní struk tu ra

• Pod ni ka te lé a spo tøe bi te lé se cho va jí ra ci o nál nì, tj. ma xi ma li zu jí zisk a užitek;
pro ces tvor by cen není ni jak na ru šo ván.

• Nee xis tu jí žádné vìc né, osob ní, pro sto ro vé nebo èa so vé pre fe ren ce na bí ze jí cích
nebo po ptá va jí cích, stat ky jsou tudíž zce la ho mo gen ní.

• Ne e xis tu jí žádné tržní frik ce, tzn. trhy jsou zce la transpa rent ní, tržní sub jek ty mají
per fekt ní oèe ká vá ní, stat ky a vý rob ní fak to ry jsou ne ko neè nì dì li tel né
a prostorovì pohyblivé.

• Ne e xis tu jí práv ní ani jiné ba ri é ry vstu pu pro na bí ze jí cí èi po ptá va jí cí.
• Re ak ce po ptá va jí cích a na bí ze jí cích na zmì ny tržních dat jsou ne ko neè nì rychlé.
• Ne e xis tu jí žádné zá sa hy do vol né ho pro ce su tvor by cen ze stra ny stá tu (napø. ce no -

vé kon t ro ly) nebo ze stra ny hos po dáø ských sub jek tù (napø. kartelù).
• Ex ter ní vý no sy nebo ná kla dy v Pi gou ov ském smys lu jsou vy lou èe ny nebo jsou au -

to ma tic ky eli mi no vá ny v rám ci tržního pro ce su.
• Po èet na bí ze jí cích a po ptá va jí cích je vel mi vy so ký, tvo øí ato mis tic ký trh.

b)  Tržní cho vá ní
• Nabí ze jí cí a po ptá va jí cí díky své mu za ne dba tel né mu po dí lu na trhu ne mo hou

svým cho vá ním ovliv nit tržní cenu a musí tedy dle ceny (exo gen nì dané trhem)
pøi zpù so bo vat vy rá bì né množství (pa ra me tr).

c)  Tržní vý stup

Na zá kla dì výše uve de ných pod mí nek je jas nì dáno tržní cho vá ní a zá ro veò tržní
vý stup, kte rý bude cha rak te ri zo ván:

• efek tiv nos tí ve smì nì (do mác nos ti do sa hu jí ma xi mál ní ho užitku, mez ní míra sub -
sti tu ce se rov ná pøe vrá ce né mu po mì ru cen stat kù. Roz dì le ní stat kù mezi do mác -
nos ti je par e to-op ti mál ní, pro tože se mez ní míry substituce všech domácností
rovnají).

• Efek tiv nos tí ve vý ro bì (fir my vy rá bì jí s mi ni mál ní mi ná kla dy, pro tože mez ní míra 
tech nic ké sub sti tu ce se rov ná pøe vrá ce né mu po mì ru cen tìch to vý rob ních fak to -
rù; tím jsou také vý rob ní fak to ry od mì òo vá ny podle své mez ní pro duk ti vi ty. Dù -
chod je roz dì lo ván spra ved li vì podle vy ko na né služby, pro tože na bí ze jí cí mi vý -
rob ních fak to rù jsou do mác nos ti. Fak to ry jsou alo ko vá ny op ti mál nì i mezi
firmami, mezní míry technické substituce jsou pro všechny firmy stejné).

• Výrob nì-spo tøeb ní efek tiv nos tí (tržní rov no vá ha je dosažena pøi zpù so be ním na -
bíd ky spo tøe bi tel ským pre fe ren cím, mez ní míra trans for ma ce na bí ze ných stat kù
se rov ná mez ní míøe sub sti tu ce po ptá va ných stat kù a ta se rov ná pøe vrá ce né mu po -
mì ru cen tìchto statkù, viz Schmidt, 1993).

Z výše uve de né ho je na prv ní po hled zøej mé, že v pra xi ne bu de tržní hod no ta ob jek -
tiv nì de ter mi no vá na ni kdy. Z for mál ní ho po hle du na bí zí ele gant ní po pis de ter mi na ce
rov no vážného sta vu, pro prak tic ké úèe ly je ne použitel ný. Pøed nì zce la abs tra hu je od
evo luè ní ho vý vo je hospodáøství. Jako další dùvody mùžeme uvést:
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• kon flikt cílù mezi ato mis tic kou kon ku ren cí a vý no sy z roz sa hu3,
• pøed po klad ho mo ge ni ty pro duk ce, kte rý im pli ku je nemožnost pro duk to vé di fe -

ren ci a ce v sou la du se spo tøe bi tel ský mi preferencemi,
• neexistence konkurence – ano, v souladu s výše uvedenými pøedpoklady skuteènì

není místo pro konkurenèní chování. Cena a kvalita statkù jsou dány, tržní chování 
a výsledek rovnìž (jako první na tento paradox poukázal Clark, 1942).

3.3  Hospodáøský øád a hospodáøský proces

Pøi ocenìní nehomogenních kapitálových aktiv – což je smyslem drtivé vìtšiny
praktických ocenìní – potøebujeme procesuální analýzu. Pøi ocenìní bude z pohledu
koupìchtivého investora zajímavý pøedevším pohled na aktiva podniku (srov. Maøík
a kol., 2003). Za perspektivní podnik chápaný jako vìc hromadná nebude s nejvìtší
pravdìpodobností zaplacena èástka, která by se rovnala bilanèní sumì. Èistý obchodní
majetek ve smyslu § 6, odst. 4) Obchodního zákoníku, resp. jeho modifikace pro úèely
ocenìní bude mít hodnotu závislou na budoucím vývoji podniku a prostøedí, v nìmž se
tento podnik a zájemce o nìj pohybují.

S vìdomím toho, že oèekávané penìžní toky relevantní pro ocenìní budou závislé na 
struktuøe hmotných a nehmotných aktiv (v nejširším pojetím) a oèekávaném globálním
vývoji celkové ekonomiky, již v tomto kroku opouští oceòovatel pevnou pùdu
rigorózního zkoumání stavu rovnováhy a vstupuje do sféry neurèitosti. Dále je potøeba
v budoucnu oèekávané penìžní toky pøevést na souèasnou hodnotu. Stéblo pro
tonoucího je pøíliš slabé na jeho záchranu – alibistický odhad diskontních mìr pøes
model CAPM a jejich modifikace o rùzné pøirážky a srážky si nemùže èinit ambice na
substituci nákladù pøíležitosti kapitálu a navíc – nelze s jistotou pøedpokládat, že pro
každého investora budou náklady pøíležitosti jeho investic stejné. Standardy tento
problém sice vnímají, ale øeší ho jen nedostateènì tím, že pøedpokládají hypotetického
prùmìrného investora.

4. Redukce komplexity versus redukce transakèních nákladù

4.1  IVS jako evolucí podmínìná instituce

Zatímco od výstupù rigorózní ekonomické analýzy se oèekává formulace podmínek
rovnováhy a ještì lépe i formalizovaný popis zpùsobu jejího ustavení, v pøípadì
praktických oceòovacích úloh uživatelé tuto „kvalitu“ nepotøebují. V reálném svìtì je
optimum ve smyslu øešení soustavy rovnic, jejíž výsledky by byly rovnovážné ceny,
nevypoèitatelné. Standardy pomáhají v tom smyslu, že nás oproš•ují od nutnosti
rigorózního zkoumání optimality modelového svìta. Definují podmínky, za nichž je
s odbornou péèí provedené ocenìní „pøimìøené reálným uživatelským potøebám“,

3 Viz slavný èlánek Piera Sraffy „The Laws of Returns under Competitive Conditions“ z roku 1926,
který inspiroval E. Chamberlina a J. Robinsonovou k detailnìjší analýze a pøispìl tak k pøekonání 
„konkurenènì-monopolní“ dichotomie cenové tvorby.



a zbavují nás potøeby definice explicitní a validní teorie rozhodovacího procesu. Místo
toho postaèuje zkušenost a znalosti oceòovatelù a samozøejmì i volba „správných“
oceòovacích metod, tj. metod co nejvìrnìji simulujících tržní mechanismus.
V oceòovací praxi v naší zemi je situace stále dosti neustálená, což mùžeme
dokumentovat na následujícím pøípadu.

Šantrùèek (2005) zastává – pravdìpodobnì v návaznosti na nìmecké tradice –
názor, že pro tržní hodnotu i v pøípadì podnikù by mìlo být využito primárnì metod
(tržního) porovnání4. Takto není možno situaci zjednodušit. Výše uvedený teoretický
exkurs mj. dokazuje, že není možno pøedpokládat pøevahu jakékoliv metody ocenìní.
V reálném svìtì neexistuje žádná metoda „správného“ odhadu tržní hodnoty. To však
neznamená – jak se domnívá Šantrùèek v pøípadì „støedoevropského podniku“ – že
tržní hodnota jako taková neexistuje (v závìru své stati dospívá autor k názoru, že
„…tržní hodnota podniku ve støední Evropì pøeci jenom existuje, resp. je ji možné za
urèitých podmínek odhadnout. Ale vìtšina pøípadù ocenìní podniku nebude o jeho tržní 
hodnotì.“ (tamtéž, s. 117).

Jedná se – podle mého názoru – o další nedorozumìní pramenící z terminologického
chaosu a neuchopitelnosti pojmu tržní hodnoty ve smyslu IVS, resp. EVS. Když je
nìjaká velièina objektivnì nezjistitelná, resp. nevypoèitatelná, není to možno pokládat
za dùkaz její neexistence. Tržní hodnota existuje, není však objektivnì (pøesnì)
zjistitelná. Z textace Šantrùèkovy stati docházím k závìru, že autor výnosovou tržní
hodnotu podniku odvozuje od preciznosti objektivizaèních krokù provedených
oceòovatelem. Osobnì jsem spíše skeptický ohlednì interpretace tržní hodnoty jako
velièiny vypoètené podle neoklasických pøedpokladù (stabilizace odvìtví ve støednì
dlouhém období, stabilizace fundamentálních firemních parametrù apod. – viz mj. také
metodologické poznámky cit. autora tamtéž).

Je tøeba zdùraznit, že na oceòovací standardy jako takové nemùže být primárnì
nahlíženo jako na výsledek teoretického zkoumání a racionálního konstruktu
v oceòování. Standardy primárnì reagují na praktické potøeby a jejich hlavním smyslem 
je usnadnit a „standardizovat“ relativnì èasto se opakující èinnosti. Vyspìlost
ekonomické teorie, resp. sofistikovanost oceòovatelských technik mají, podle mého
názoru, relativnì volnìjší pøíèinný vztah ke konkrétní podobì standardizace.
Oceòovací standardy jsou pouhou pomùckou, pravidly které usnadòují uživatelùm
poptávajícím ocenìní orientaci v mimoøádnì složitém a informaènì komplexním
tržním hospodáøském øádu a dávají jím jistou záruku ohlednì kvalitativních
charakteristik ocenìní. Význam standardù spoèívá v redukci transakèních nákladù
a usnadnìní a urychlení (nikoliv však rutinizaci) odhadcovské èinnosti.
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výnosových. Všechna tato oznaèení zastøešuje název „Marktwert“.
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4.2  Normativní definice standardu objektivizované hodnoty

Øešení problému praktických, teoretických i terminologických plynoucích z výše
uvedených problémù dnešního pojímání tržní hodnoty pro úèely praktického oceòování 
je možno spatøovat v úpravì pojmového aparátu a precizování definic, propùjèujícím
pojmùm uchopitelný normativní obsah.

Tržní hodnota, jak je dnes odbornou odhadcovskou a úèetní veøejností bìžnì
chápána, nepøispívá ke zvýšení míry podnikatelské ani právní jistoty úèastníkù tržního
mechanismu. Je tomu spíše naopak. Neoklasické paradigma, z kterého základní
koncepce standardù vychází, nebylo nikdy konstruováno pro podmínky nedokonale
konkurenèního a procesuálnì se vyvíjejícího reálného svìta.

Obchodnì-právní regulace podnikatelského procesu a následkem toho i soudní
praxe si žádají vyšší transparentnost a lepší prediktabilitu výstupù práce ze strany
oceòovatelù. Jistì nemùže být smyslem regulace disciplíny praktického oceòování
svazování volné hry tržních sil. Naopak.

Jako jednoznaènì vhodnìjší pøístup vidím pøíklon k postupùm objektivizovaného
ocenìní. Ocenìní a jeho „správnost“ jsou závislé na úèelu a podle toho je potøeba
pøistoupit ke zpùsobu standardizace. Konkrétní postup oceòovatele má sekundární
význam, je však nepøímo normován standardem. Zde se projeví zkušenosti a do jisté
míry i empirické poznatky – dnes napøíklad pøevládá konsensus o vydìlení
neoperativních aktiv a jím pøíslušejících penìžních tokù pøi ocenìní. Toto pravidlo je
jedním z pøíkladù, které by mìl zohlednit neutrální oceòovatel hledající maximálnì
transparentní a opakovatelnou objektivizovanou hodnotu.

Konstitutivními principy disciplíny praktického oceòování jsou standardy
definující kategorie hodnoty – tj. pøíslušná obecná východiska použitelná pro daný
úèel. Nutným doplòkem této základní „infrastruktury oceòování“ jsou principy
regulativní. Diskuse o konkrétním pojetí regulace oceòování – tj. pøedevším o regulaci
pojímané na základì rule of reason nebo naopak ve smyslu per se zákazù – již pøesahuje
zamìøení této stati.

Nastínìním možné cesty standardizace oceòování je pokryta jen jedna strana
problému. Situace se podstatnì zkomplikuje, pokud zaèneme brát v úvahu
teoreticko-ekonomická východiska metodologických postupù. Jaká je povaha subjektù
vytváøejících koneèné rozhodnutí? Jde o neoklasické rutinéry-alokátory nebo se spíše
jedná o behaviorální managery?

5. Závìr

Smyslem disciplíny oceòování podnikù není a ani nemùže být výpoèet tržních cen
podnikù nebo obchodních podílù. Tak ambiciózní mùže být teoreticko-ekonomický
modelový konstrukt vycházející z pøedem definovaných pøedpokladù. Budoucnost je
nepoznatelná. Nesplnìní pøedpokladù dokonale konkurenèní, stacionární ekonomiky
mùže mít rùznou míru, ale to pro naše úvahy nemá význam. Jakákoliv odchylka nutnì
povede k tomu, že odhadnutá tržní hodnota se nebude rovnat skuteèné rovnovážné cenì
(u homogenní produkce, a už vùbec ne u podniku jako vìci hromadné).



Má smysl hledat tržní hodnotu? Na základì výše uvedeného pøevažují argumenty
proti. Tržní hodnota ve smyslu Mezinárodních oceòovacích standardù neplní svùj
smysl terminologicky jasného a konsensuálnì pøijímaného východiska pro praktické
oceòování. Z dùvodù terminologických a ryze praktických je možno se pøiklánìt
k normativní definici kategorií hodnoty použitelných pro daný úèel. Jako vhodnou
náhradu vágního a zavádìjícího oznaèení „tržní hodnota“, který by dával tržním
subjektùm vìtší míru jistoty ohlednì zpùsobu odhadu a vypovídací schopnosti koncové
penìžní èástky, vidím pøíklon k hodnotì objektivizované.

Standardy i teoretická východiska je nutno považovat za interdependentní. To má
dùležité dùsledky pro jejich formulaci a kodifikaci. Standardy se následnì promítají
èásteènì do platné legislativy a judikatury. Dùraznì je nutno odmítnout názor, že
standardy jsou produktem „zdokonalování“ ekonomické teorie a následného
uvìdomìlého racionálního konstruktu. Standardy reflektují oproti explicitní zákonné
regulaci nesrovnatelnì širší, tržní potøeby. Proto je nutný jejich dispozitivní charakter
a dùsledné vyvarování se svazující mikroekonomické regulace a degradace oceòování
podnikù v rutinní èinnost – tehdy by byly výsledky odtržené od aktuálních (obecnì
a široce mínìno) tržních podmínek.
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Abstract

The text considers one of the prevailing dilemmas for the time being practical valuers of assets are

exposed to – the operability of market value in terms of International Valuation Standards. The issue 

is considered theoretically, practical impacts are outlined as well. Considering the microeconomic

basis of market structure and price determination, the prerequisites for an “objective” market value

are summed. The International Valuation Standards are explained as an evolutionary evolved

institution, which suffers under deep impact of neoclassical methodology. At the end there are

drawn some conclusions for the regulation of valuation in the Czech Republic.
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