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Doktorandka se zaméfila na problematiku, kterd je zejména v soutasném obdobi velmi
aktudlni a potiebna, zejména proto, Ze stavebnictvi jako obor je v dlouhodobém utlumu a
tim je pfirozené obtiZné&jsi financovat rozvoj podniku v tomto odvétvi. Prace se zaméfuje na
problematiku financovani investic z externich zdroji.

Price ma dobfe logicky uspofddanou strukturu, autorka postupuje od obecného ke
konkrétnimu, velmi pe¢livé popisuje pouzity pfistup a metody feSeni. Nazev kapitoly 2
. Soucasny stav védeckého pozndni v oblasti dlouhodobého externiho financovani® slibuje
néco, co nemuiZe byt v rAmei disertadni prace splnéno, jedna se zde spiSe o uvedeni vybranych
oblasti z této problematiky. To vzhledem k cili prace a postupu jeho naplnéni nelze povazovat
za nedostatek. Tyto Uvodni a mozno fici pfipravné asti prace vénované soucasnému stavu
poznani v dané oblasti a védeckym metodam, které hodla autorka pouzit, maji ptirozené spise
popisny a kompiladni charakter. Autorka pfi formulovani této Easti vychazi z odpovidajict
odborné literatury a postupuje velmi peclivé. Pfesto by bylo moZné uvést nékteré
problematické formulace (mozZna prevzaté), napiiklad na s. 12 je tvrzeni ,,Podnikatelsky plan
je nastrojem strategického planovani.“ V uéebnicich prof. Synka se o podnikatelském planu
mluvi v tom smyslu, Ze je to ,,zakladni dokument taktického planovéani...“. Je otdzkou, zda
bylo nezbytné zpracovat tyto Gvodni ¢asti prace vtak velkém rozsahu v takové mife
podrobnosti. Pfestoze je celkové prace na velmi shu$né jazykové a grafické urovni,
nevyvarovala se autorka napf. takovéto véty na s. 156 , Fytvofeny modely byly ovéFeny
experiment a jsou v praxi pouZitelné .

Vlastni pfinos prace je pak obsaZen v nasledujicich kapitolach, ve kterych autorka konkrétné
plni cil své prace, ktery je formulovan na s. 75. ,, Hlavnim cilem této prdce je vytvorit souhrn
ndstrojit a postupii pro rozhodovdni o pouZiti externiho zdroje financovani pro zefektivnéni
rozhodovaciho procesu.” |, Diléim cilem je provést analyzu vyuZivani externich ndstrojt
financovdni u sledovanych podniki.” Pro splnéni téchto cild autorka formuluje Ctyfi
hypotézy, znéni hypotézy H4 pak mimo jiné umoziiuje lépe a jednoznatné chéapat formulaci
hlavniho cile price.

Z hlediska pouZzitych metod se autorka snaZi posupovat strikiné korekiné, zejména pii

statistické analyze a hodnoceni ziskanych odpovédi z dotaznikového Setfeni. To lze povaZovat
za jednu z velmi pozitivnich stranek predloZené prace.



Na druhé strané by bylo mozZné vznést uréité pochybnosti tykajici se napriklad interpretace
odpovédi na otdzky & 4, 5 a 6, které autorce slouzily k ovéfeni hypotézy H1 , ManaZefi
podniki se pFi volbé financovani rozhoduji pouze na zdkladé diléich analyz, které dostatecné
nepostihuji celou problematiku.* Jedna se o to, Ze autorka u tvrzeni ,,a“ a ,.c*, kterd sama
povaZuje za spravnd, oznaduje souhlasnou odpovéd respondentii za chybu a ¢ini napiiklad
zavér: , Souhlasem s timto tvrzenim se manaZeri podniki pFizndvaji k neraciondlnim uvahdm
PFi rozhodovani o volbé zdroje financovani”.

Tento z4vér na strané 100 vyvozuje z toho, Ze respondenti souhlasi s tim, Ze ddvaji pfednost
internimu financovani, nebot’ je to snadno dostupny kapital. Obdobné& uvaZuje 1 o reakcich na
tvrzeni ,,c“. Jina situace je u tvrzeni ,,b", které je nespravné. Ze souhlasu s timto tvrzenim, by
bylo moZné vyvozovat né€jaky zavér o jisté¢ nekompetentnosti manaZeri pfi rozhodovani o
dlouhodobém financovani. Souhlasit s tim, Ze vlastni kapitd]l je levng&jsi neZ cizi, svéd¢i
pfirozené o nedostate¢ném vzd&lani v oblasti financovani. Nicméné celd mySlenkova
konstrukce na strandch 100 az 103 se mi nejevi jako zcela prikazna. To je jedno téma, ke
kterému by bylo vhodné, aby se doktorandka blize vyjad¥Fila v ramci rozpravy. Mam-li
uvést analogii, tak pfece nelze vyvodit s faktu, Ze budu souhlasit s tvrzenim, Ze je rozumné jet
z Pardubic do Prahy vlakem, Ze jsem nezvaZil nebo dokonce neumim zvazit jiné moZnosti
dopravy.

Skute¢nost, Ze se autorka dopracovala k zavéru, ze H1 byla potvrzena ma pomémé zasadni
disledky pro konstrukci postupu, resp. vzorce vypoctu WACC, ktery v zavéru své prace
formuluje. Pro vysledky vypoctu jsou velmi dilezité vahy jednotlivych faktori do vypoétu
zahrnutych. Tyto vahy byly stanoveny na zaklad¢ odpovédi respondentdi dotaznikového
Setfeni opét z hlediska analytického a statistického zpracovani koreking, aviak jednalo se o
odpovédi respondenti, u jejichZ vétsiny autorka v souvislosti s hypotézou H1 konstatovala, Ze
nejsou schopni problematiku dlouhodobého financovani fedit komplexné a potfebuji pomoc,
n&jaky navod na rozhodovani. Toto se mi jevi jako rozporné a opét by bylo vhodné, kdyby
se k tomu autorka v diskusi blize vyjadFila.

Celkové hodnotim prdci velmi pozitivng, zejména z hlediska pouZitého metodického
postupu, autorka prokdzala potfebnou erudovanost. V této oblasti také vidim hlavni pfinos
prace ke studovanému oboru. Pies vyse uvedené pochybnosti se jedna o dilo zpracované
velmi zodpovédné a petlivé. Disertadni price se opird o velky podet vhodné volenych
odbornych titul. Cile, které si doktorandka pro svoji praci vytyéila, byly bezezbytku splnény.
Vlastni publikacni ¢innost doktorandky vztahujici se k dané problematice obsahuje osm
publikaci, vétsinou charakteru pifsp&vku na védecké konferenci. Urovnd disertatni prace
sveédEi o tom, Ze doktorandka plné zvladla zaklady védeckeé prace.

Uplnym z4vérem Konstatuji, Ze predloZens disertalni price obsahuje piivodni poznatky
autorky, je zpracovina v souladu s pozadavky kladenymi na tento typ prace, proto ji
doporutuji k obhajobé,

S
V Hradei Kralové, 23. srpna 2013 doc. Ing. Vaclav Janedek, CSe.
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1. Vhodnost a aktudinost zveleného tématu

Spravny vybér externich zdroji financovani byva mnohdy pro podnik natolik dulezity, Ze
miZe znamenat jak jeho Uspéiny rozvoj, tak naopak jeho konec. Akciova forma spoleénosti
mnohdy svadi k myslence, Ze emise akcii je tou nejlepdi formou, nebot’ akciovy kapitél je
nevratny a nema datum splatnosti. A pravé nespokojeni akcionaft mohou byt pfi¢inou toho, Ze
podnik miZe byt prodan konkurenci pod cenou a ta ho nakonec zavie. Autorka disertaéni
préce si vybrala pravé akciovou formu financovani pro zkoumani volby optiméalniho zptisobu
financovani. To Ze se vénuje zejména nakladim na kapitAl( WACC) neni nikterak ndhodné.
Exaktni piistup k finanénim rozhodovanim mi své opodstatnéni a v dobé stile silici
globalizace a konkurence je velmi dileZity. Z téchto divoda lze povaZovat volbu tématu za
vysoce aktualni.

2. Struktura disertatni prace , pouZité metody a pFipominky

Disertalni prace je rozélenéna do dvandcti kapitol na celkem 190 -ti strandch véetn€ pfiloh.
Posloupnost kapitol je obvykl4 pro tyto druhy praci, takZe postup od analyzy soufasného
stavu veédeckého poznani pfes vymezeni cile prace k navrhu zdokonalené metodiky a jeji
aplikaci je bez piipominek. Snad jen pfi vymezeni hypotéz plsobi ponékud rufivé dalsi
¢lenéni(viz H2, H20 atd.). Stanoveni hlavniho cile price je jednoznacné. Pichled pouZitych
metod( védeckych a empirickych v kapitole 4 je dale zpiesnén viz. blokové schéma uvedené
vobr. 15 na str.86 nizorné zobrazuje myslenkovy postup, ktery autorka zvolila. Rovnéz
statistické metody( Spermantv test, Friedmaniv test atd....) svédéi o exaktnim pfistupu
autorky.

Piipominky:

V tvodu prace na str. 12 se zmifiyjete o finanénim planu na které navazuje plan trzeb atd..
Jaka je tedy posloupnost plant pfi sestavé finanéniho planu podniku?

Zptesnéte, které z kritérii, kterd navrhujete ke zdokonaleni modelu WACC obsahuje nebo
vyjadfuje riziko plynouci z konkurenénich nabidek( u stavebnich firem napf. pfi vybérovych
f{zenich?).

3. DosaZené vysledky

StéZejni cil disertadni prace,...vytvofeni souhrnu nastrojli a postupi pro rozhodovani o pouZiti
externfho zdroje financovani pro zefektivnéni rozhodovaciho procesu...,.byl splnén.
Doktorandka se zcela spravné zaméfila na podrobnou analyzu modelu WACC s tim, Ze se
snazila rozgifit pivodni model o dal3i kritéria, coZ se ji zjevné podatiilo. Aplikace zobrazena
ve schématech &.31- 35 to ndzorn& prokazuje. Zajimavé vysledky pfinesl rovn&Z dotaznikovy
priizkum, ktery sice jako soucast objektivniho zkoumani neni nejvhodnéj3i, nicmeéné na jedné
strané potvrdil povrchnost mnohych finanénich manaZeri a na druhé strané opravnénost této
prace. Za ryze tvlr&i kapitolu lze oznad&it kapitolu Sestou, a to zejména ohodnoceni viech
kritérii vahami. Ty pak v koneéné fizi umoZiiuji aplikaci roz§ifeného modelu WACC. VyuZiti



modelu na vzorku podniki stavebniho primyslu je vhodné, zejména pro pruZnou reakci
uvedeného odvétvi na aktualni ekonomickou situaci.

4, VyuZitelnost vysledki

Vysledky prace dale zpfesiiji rozhodovaci kritéria, ktera jsou doposud v existujicich
modelech pouZivana. Tim soufasné umoZiluji finanénim manaZerim kvalifikovanéji
rozhodovat. SniZuje se tak riziko nespradvného rozhodnuti a tim se eliminuji moZné ztraty.
Vysledky je pochopitelné moZno vyuZit i pedagogické oblasti, a to v pfedmétech, kde se
teoretické metody vyuduji.

5. Zavér

Disertaéni prace Ing. Ireny Honkové spliluje viechna kritéria, kladend na prace obdobného
druhu. Autorka prokazala, Ze je schopna samostatné tviréi prace. Zdokonalenim pfistupu
k ocenéni ciziho a vlastniho kapitdlu obohatila stavajici teorii, aplikaci na vybraném odvétvi
pak prokézala pouZitelnost vysledka v praxi. Vzhledem k vySe uvedenym faktim doporuduji
disertaéni praci ,,Rozhodovani o financovani podniku z externich zdroji® k obhajobé. V
piipadé jejitho tspéiného prib¢hu navrhuji udélit jmenované védeckopedagogickou hodnost
Ph.D.

prof. Ing. Jifi Pol4ch, CSc.
Vysoka 8kola podnikani a.s. Ostrava

V Ostravé 20. 8. 2013
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Rozhodovani o zdrojich financovani je jednou z cest zvySovani hodnoty podniku. Casto je
zjednodudované na rozhodovani na zaklad® vaZenych nakladi kapitilu a opominaji se
specifika konkrétniho podniku jako i struktura a efektivita finanéniho systému. Autorka se
v disertadni praci zabyv4 rozhodovanim o zdrojich externiho financovéni, pfi¢emZ jako
kritérium rozhodovani taky zvolila va¥ené primé&mé néklady kapitalu. Tento klasicky
rozhodovaci problém viak rozsifila o expertni rozhodovaci model, simulwici vyvoj nakladi
kapitalu v ¢ase, do kterého zapracovala i faktor dileZitosti kritérii pro vybér zdrojl
financovani. Z tohoto pohledu povaZuji zvolené téma za aktuélni a vhodné pro feSeni
disertacni préce.

PredloZena disertadni prace je kromé Uvodu a zavéru rozd&ena do osmi kapitol.

V prvni kapitole autorka uvadi vychodiska a zamé&feni disertalni prace, vletn€ vymezeni
zékladnich pojmu. I kdyZ uvedeni do problematiky je vhodné, vymezeni zakladnich pojm jiz
do diserta¢ni prace, dle mého ndzoru, nepatfi. V druhé asti autorka zafazuje problematiku
rozhodovéni o zdrojich financovani v $ir§ich souvislostech do oblasti finantniho planovani,
podéva struénou charakteristiku zdroj externiho financovani a faktorti, které je potiebné brat
v {ivahu pfi rozhodovani o zdrojich financovani. Kapitolu dopliiuje problematika optimalizace
kapitalové struktury a ndkladi kapitdlu jednotlivych zdroji financovani. V zavéru kapitoly
autorka charakterizuje stavebni primysl v Ceské republice. Vzhledem k tématu disertadni
prace by zejména problematika faktor ovlivilujicich finan¢ni rozhodovani zasluhovala hlubsi
rozpracovani. Obdobné by se ofekdvalo hlub3i rozpracovani rizik podniki plsobicich ve
stavebnictvi, které mohou vyrazné ovlivnit ndklady kapitalu podniku.

V dal8i ¢asti autorka definovala hlavni cil prace a to ,,vytvoFit souhrn ndstrojit a postupii pro
rozhodovdni o pouZiti externiho zdroje financovani pro zefektivnéni rozhodovaciho procesu®
a v navaznosti na to diléf cil, tj. provést analyzu vyusivdni externich ndstroji financovdni u
sledovanych podniki. V zavislosti na formulovaném cili autorka rozhodla o krocich
zpracovani k dosaZeni cile prace, formulovala &tyti vstupni hypotézy a rozhodla o metodach
vyzkumu, které jsou popsané ve &tvrté kapitole. Pro sb&r primérnich dat autorka pouzila
dotaznik, pro tvorbu rozhodovaciho nastroje pouZila modelovani v programu Vensim.
Objektem vyzkumu byly podniky z oboru stavebnictvi.

Vysledky primdrniho vyzkumu jsou prezentovany v paté kapitole. Vyzkum probihal ve dvou
etapich tak, aby autorka ziskala dostateSny poget odpovédi vzhledem k velikosti zdkladniho
souboru a v zavislosti na variabilit® vyskytu zkoumaného znaku v zékladnim souboru (s. 94).



I kdyZ dotaznik obsahoval pouze &ty¥i otdzky (resp. ukoly), byly formulovany tak, aby na
zdkladé ziskanych odpovédi mohla autorka ovéfit platnost formulovanych hypotéz.

Sesta kapitola je v&novana naplnéni hlavniho cile, tj. vytvofeni rozhodovaciho modelu vybéru
zdroji financovani. Zékladni variantou rozhodovaciho modelu je vypolet vaZenych
primémych nakladi kapitdlu. Pro vypodet ndkladd vlastniho kapitilu autorka pouZila
stavebnicovy model, naklady dluhového kapitdlu jsou stanoveny na zékladé poméru
placenych Grokd a vyse dluhu (s. 63). Do zakladniho modelu byly pak zapracovéany
ekonomické poznatky ziskané prededlym vyzkumem. Autorka vyuZila informace
z dotaznikového Setfeni pro vytvofeni experimentalniho rozhodovaciho modelu, do kterého
zakomponovala kritéria vybéru zdroji financovani s vahou, jakou jim piifadili respondenti
dotaznikového Setfeni. Vytvofeny model pak ovéfila v jednom z podniki, ktery byl souéasti
primarniho vyzkumu. P#i jeho ovéfovani formulovala doporu¢eni pro vyuziti modelu v praxi a
naznatila, jak lze modelovat vybér zdroji financovani v zavislosti na jejich dostupnosti a
preferenci manaZerll resp. vlastniki podniku. Dle vyjadfeni experimentatora autorka
prokazala, Ze model umozZiiyje jednak posuzovat dopad jednotlivych zdroji financovani na
upravené priméré vaZené naklady kapitdlu, jako i viech veli¢in najednou (s. 152-153).

V gastech sedm a osm autorka pak naznadila moZnosti dalditho vyzkumu jako i piinosy
diserta¢ni prace.

Otazky k diskusi;

1. Pii vypottu ndkladi vlastniho kapitalu jste se rozhodla pouzit stavebnicovy model
uréovani ndkladi vlastniho kapitilu podniku. V &em vidite rizika pouZiti tohoto
modelu? Zvazovala jste i pouZiti stavebnicového modelu vychazejici z analyzy
internich rizik podniku? Pokuste se modelovat, ktera rizika, ptipadné s jakymi vdhami
by mély do modelu vstupovat.

2. Do rozhodovaciho modelu o zdrojich financovani jste zapracovala poznatky
z dotaznikového Setfeni. Vysledky ziskané dotaznikovym Setfenim nebyly pi#ili3
lichotivé ke znalostem managementu podnik(i ohledné znalosti zdroji dlouhodobého
financovani (viz hypotéza H2). Jak mohla tato skute&nost ovlivnit Vase vysledky a tim
i vysledny model? Jak je mozné tyto piipadna rizika eliminovat?

3. V praci pouzivate oznadeni ,,zdroje financovani® i ,,nastroje financovéani®. Jsou totoZné

nebo je mezi nimi rozdil? Pokud jsou chapané rozdilng, v &em je rozdil mezi témito
pojmy?

Zavér

Autorka dizertaéni price prokazala schopnost stanovit adekvétni vyzkumny cil, zvolit vhodné
vyzkumné metody k jeho naplnéni, jako i kriticky zhodnotit ziskané vysledky a formulovat
adekvatni zavéry. PFinesla nové poznatky ohledné znalosti managementit podniki:
stavebniho pramyslu z oblasti zdrojit financovdni a korelace mezi drovni téchto znalosti a
ziskovosti mé¥enou ukazateli ROA resp. ROE, komplexnosti provddénych analjz p¥i



rozhodovani o zdrojich financovdni. Soulasné vytvoFila interaktivni ndstroj
vicekriteridiniho rozhodovdni pro vybér zdroji financovini.

Na zakladé uvedenych skute¢nosti doporuéuji, aby byl Ing. Irené Hronkové po dispésném
obhdjeni disertatni price udélen akademicky titul philosophiae doctor (ve zkratce PhD.)
v oboru Management.

/[u,p/fW W
V Brné, 26. srpna 2013 prof. Ing. Méria Reziidkova, CSc.
VUT v Brné, Fakulta podnikatelska, Ustav financi



