Oponentsky posudek disertaéni prace Mgr. Jana Dovolila:

VyuZiti ekonomickych indikatori a opci k sestaveni finanéni investi¢ni
strategie podniku

PredloZen4 disertaéni prace Mgr. Jana Dovolila je vénovéna vyuZiti ekonomickych indikatorti
a opci k sestaveni teoretického investiéniho modelu pro investovani finan¢niho majetku
podniku. Hlavnim cilem disertaéni price je prokdzani moZnosti vyuziti ekonomickych
indikéatort a opci k sestaveni teoretického modelu finanéni investice podniku. Autor si stanovil
té7 diléi cile prace, a to identifikovat predikéni schopnost ekonomickych indikatord na
akciovém indexu S&P 500 a ové&fit vykonnost jim sestaveného investicniho modelu na
historickych datech. Dalsim dil¢im cilem bylo ovéfit uplatnitelnost zvoleného modelu v praxi
a porovnat jeho vykonnost s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P
500. Autor si téZ stanovil hlavni pracovni hypotézu, zda jim sestaveny teoreticky investicni
model dosahuje vy$§i vykonnosti v porovnani s kratkodobou a dlouhodobou investici do

akciového indexu S&P 500.

Préce je rozdélena do dvou hlavnich kapitol — teoretické a aplikacni ¢asti. V teoretické Casti se
autor vénuje popisu podniku v kontextu investic a dale se zaméfuje na finanéni investice
podniku a vztah k riziku. Tato &ast je podle mého nazoru pfili§ popisnd a jsou do ni bez
navaznosti na dal$i ¢asti prace zafazena data z CR, naptiklad vyvoj majetku ve fondech nebo
rozloZeni investic dle typu fond. Dale se autor vénuje v teoretické Casti ekonomickym
ukazateltim, které pfehledng popisuje a uvadi metody vyhodnoceni uspéSnosti ukazateld. Stejné
prehledn& je zpracovana i posledni subkapitola teoretické ¢asti, kterd je vénovéna opcim,
pfi¢em? se autor vénuje opénim strategiim, které pak dale pouZiva pfi sestaveni teoretického

investiéniho modelu.

Aplikaéni ¢4st prace je rozd&lena do dvou &asti. T8Zisté celé disertacni prace je v kapitole 4.1.
nazvané Teoreticky investiéni model. Nejvétsi pfinos prace vidim v tom, jakym zpiisobem autor
analyzoval predikéni schopnosti ekonomickych indikatorit. Na stran€ 108 je v tabulce 20
uveden souhrn vysledkd korelace ekonomickych indikatord a akciového indexu S&P 500.
Autor zde u viech uvedenych indikatort uvadi jejich predstih, pfipadné soub&h nebo zpoZdéni
vzhledem k vyvoji zvoleného akciového indexu. Na zakladé vysledki uvedenych v této tabulce
autor vybral dva indikatory — ,,Indiké4tor spotiebitelské divéry“ a ,,Maloobchodni trzby po
vylougeni automobild*. Prvni z téchto indikéatort indikuje pfedstih dva mésice, zatimco druhy
indikéator potom pfedstih jeden mé&sic. Pomoci t&chto dvou indikatori sestavil autor disertacni
prace vlastni kompozitni pfedstihovy index KISP. Vihy obou vySe zminénych indexu stanovil
autor jako 60 % a 40 % s od@ivodnénim vyssi t&snosti ,,Indikatoru spotfebitelské divery*
s akciovym indexem S&P 500. Tomuto zdivodnéni rozumim, nicméné autor by mél pfi
obhajobé disertaéni prace vysvétlit, pro¢ jsou vahy zvoleny prave takto, a nikoli jinak.

Autoriv vlastni piinos spodivéa nejen v sestaveni vlastniho kompozitniho indikatoru KISP, ale
té%Z v aplikaci tohoto indikdtoru a opgnich strategii v rimci sestaveného teoretického
investi¢niho modelu. Autor disertace zvolil dvé zakladni opéni strategie — vertikalni rozpéti pfi
indikaci zmén v indexu a strategii Kondor pfi indikaci stability indexu. Sdm pfiznava, Ze volba
t&chto strategii a jejich nasledné vyuZiti je intuitivni — chybi mi zde pfesn€jsi popis volby



parametrd obou zvolenych strategii, k SemuZ by se mél autor disertace vyjadfit beéhem
obhajoby. K ovéfeni teoretického investi¢niho modelu pouzil autor historicka data od dubna
2007 do z&fi 2014 a v tabulce 22 na stran& 117 uvadi, Ze vynos za celé testované obdobi je
434,1 % - tedy vynos, ktery vysoce ptevysuje vynos pii investici pfimo do indexu S&P 500.
Autor v téZe tabulce vyslovné uvadi odpovidajici ro&ni vynos 59,5 % p. a., kde se mi zda, Ze
tento vynos odpovida spise jednoduchému trodeni, které zde oviem neni na mist&. Pfi obhajobé
disertaéni prace by mélo byt autorem vysvétleno, zda dosaZeny vysledek neni do ur€ité miry
zpiisoben tim, Ze index S&P 500 ve sledovaném obdobi zaznamenaval vyrazny riist a opce maji
jak zndmo péakovy efekt. BliZ§i vysvétleni by mél téZ autor uvést k poméru ziskovych a
ztratovych obchodi uvedenych téZ v tabulce 22 — zejména by se mé&l vénovat vysvétleni rozdilu
mezi primé&rnym ziskem a primé&rnou ztratou z jednoho obchodu.

Dalsi kapitola aplika&ni ¢4sti prace je v&novana zji§téni sou¢asné praxe podniki pfi investovani
finan&nich prostiedkd podniku. Tato kapitola mi pfipad4 nadbyte¢ns a mam urcité vyhrady jak
k vyb&ru respondentt, tak k reprezentativnosti celého prizkumu.

Podle mého nazoru je piedkladand disertaéni prace velmi pfinosna, a to vzhledem k tomu, Ze
autor sestavil vlastni teoreticky investi¢ni model zaloZeny na jim vybranych pfedstihovych
indikatorech. AZ na poznamku uvedenou v ptedchozim odstavci autor zvolil adekvatni metody
a splnil téZ cil, ktery si stanovil. Prace je zpracovana systematicky a piehledn€, formalni a
jazykova tiroveti je na potfebné Girovni. Autor téZ prokézal, dobrou orientaci v problematice a
v disertaéni praci vychézel z dostate¢ného poctu zvolenych publikaci.

Ptedkladana disertaéni prace presahuje svym vyznamem téma Finanéni a investiCni strategie
podniku, spide je vyuZitelna pro investiéni spole¢nosti a fondy, jak sam autor téZ uvadi. Celkové
ptedkladanou diserta¢ni praci doporuduji k obhajobg.
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Posudek k obhajobé dizertacni prace

VYUZITI EKONOMICKYCH INDIKATORU A OPCi K SESTAVENI
FINANCNI INVESTICNi STRATEGIE PODNIKU*

Mgr. Jana Dovolila

Téma dizertaéni prace vypracované Mgr. Janem Dovolilem ,, VyuZiti ekonomickych
indikdtorii a opci k sestaveni financni investicni strategie podniku“ povazuji za aktudlni a to
ztoho divodu, Ze jak autor sam uvadi v uvodu dizertace, souCasna finan€ni krize, resp.
zpusoby jejiho ,.feSeni” zplsobuji stale vétsi nediivéru ekonomickych subjektid ve finanéni
trh, coZ se ndsledné negativné promita do ochoty podniki investovat do cennych papiru.

Globalnim cilem ptedloZzené dizertaéni prace je (viz str. 16) ,sestavit efektivni
teoreticky investicni model zaloZeny na predstihovych ekonomickych indikdtorech a opénich
strategiich”. Formulaci takto vytyCeného cile prace povazuji za mozZnou. Pokud jde o
parcidlni cile, jevi se mi jako vcelku logické, coZ jiZ ov§em nemohu tvrdit o uvadénych
pracovnich hypotézach, z nichz predevsim ty diléi povazuji za zbyteéné, pouze komplikujici
strukturu a obsah diserta¢ni prace. Pokud se ty¢e vazby tématu na obor studia, z tohoto
pohledu povazuji disertaéni praci za bezproblémovou.

Kapitola 3 pfedstavuje teoretickou ¢ést prace, ve které mél autor prokézat, Ze rozumi
feSené problematice, Ze chape systémové souvislosti a Ze vychazi z aktualnich dat a platné
legislativy. Tyto pfedpoklady zde ovSsem potvrzeny nejsou. Autor naopak prokazal, Ze ma
velice vaZné teoretické nedostatky a Ze ani nezaznamenal legislativni zmény, které v Ceské
republice nastaly zhruba pfed dvéma roky, a ma v nich zmatek.

Pro doloZeni svého prvniho tvrzeni pouZiji nasledujicich ptikladd, jichZ lze ovSem
nalézt podstatné vice. Na strané 21 napi. uvadi, Ze cilem investovani je ptedevsim ,,zisk“ —
pficemZ se mélo jednat o ,,vynos“. Na strané 23 fadi mezi dlouhodobé cenné papiry naprosto
chybné ,,podilové listy“. Ty se na kratkodobé a dlouhodobé nerozdéluji, ponévadz se jedna o
jiné nez ,klasické“ investiéni instrumenty, pfi¢emz se mtZze dokonce jednat i o strukturované
produkty (neboli specificky druh derivatd). A na téZe strané fadit mezi cenné papiry
penéZniho trhu ,,Seky povazuji za pfimo otfesné, nebot’ se jedna nikoli o investiéni, nybrzZ o
platebni instrumenty. Na stejné strané pod &arou jsou daldi nesmyslnd tvrzeni, a to, Ze
»podilové fondy jsou zaloZeny na kolektivnim investovani* skupiny investor. Neni tomu tak,
v Ceské republice mé termin ,kolektivni investovéani® jiny vyznam. Spravné se mélo jednat o
»Spole¢né investovani vice subjekti — kdy by se mohlo jednat nejen o kolektivni investovani,
ale pfipadn¢ i o ,,fondy kvalifikovanych investorti“. A nasledné tvrdit, Ze podilové listy lze
kdykoli a v jakémkoli mnozstvi odprodat zpét investi¢ni spole¢nosti je rovné€Z chybné tvrzeni.
Autor zfejmé nevi, Ze existuji rovnéZ uzaviené podilové fondy, které ptedCasny odkup
nepfipoustéji, pfi€emz i u otevienych fondd milZe v urditych pfipadech dochazet
k pozastaveni odkupt. Déle, na str. 56 autor prokazal neznalost op¢ni terminologie. Vibec




nevi, co znamena termin ,.emitent. FinanCni derivaty se totiZz neemituji, nybrZ ,,vypisuji‘,
ptipadng vznikaji tzv. ,otevirdnim pozic“. A vyraz ,trhy podkladovych aktiv® je rovnéz
nesmyslny - jde o spotové neboli promptni trhy. (Dalsi problematicka tvrzeni autora uvadéna

v této kapitole jiZ nehodlam komentovat).

Pokud se tyka prokidzanych znalosti autora v oblasti legislativy, tak ty povazuji
dokonce za ptimo katastrofalni. Na jedné strané sice zaznamenal vznik nového obcanského
zékoniku a Zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ale Ze byla jiZ zhruba
pred dvéma roky ukondena platnost Obchodniho zékoniku, vyhldseného ve Sbirce zakond pod
& 513/1991 Sb., ktery v letech 19922013 upravoval oblast obchodniho prava coby soucasti
préva soukromého a byl v dané oblasti nahrazen Zakonem 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druZstvech (zakon o obchodnich korporacich), jenZ nabyl €innosti stejné
jako novy ob&ansky zakonik jiz od 1. ledna 2014 zfejme asi nevi. A dale nevi ani to, Ze od 1.
ledna 2014 jiZ neplati ani Zakon ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech, na ktery se odvolavé na
stran& 22 a v poznamce pod &arou na stran& 21. Tyto skuteCnosti svedei o tom, Ze dizertacni
prace je postavena na mnoha nepravdivych udajich (napf. poukéazky na akcie jiZ téméf dva

roky pravné neexistuji).

Mimo vyde uvedenych skute¢nosti navic konstatuji i to, 2e mnohé pojednani této
kapitoly nemaji s fe$enim stanoveného globalniho cile nijakou piimou souvislost, jind pouze
popisuji vieobecné znamé véci, takZe jsou podle mého ndzoru zbytecna. A nékteré ¢asti, jako

autor cituje), v praxi za velice obtiZng realizovatelné.

Ke statistickému vyhodnoceni a zpracovéni provedeném v kapitole 4 vznasim rovn€Zz
podstatné pfipominky. V teoretickém rozboru autor popisuje jak Pearsontv tak Spearmentiv
koeficient korelace. V prvnim ptipadé jde o koeficient vhodny pro normalni rozloZeni dat,
zatimco Spearmentiv je pfedstavitelem neparametrické statistiky. I kdyZ je mozno s vyb&rem
koeficientu pro testovani souhlasit, autor by mél jednoznatn& prokazat, jakeé je rozloZeni
datového vzorku. Pro ekonometrické aplikace bych o&ekaval spiSe vyuZiti Kendall Tau,
protoZe Spearmentiv koeficient je spiSe historickym preZitkem. Timto nezpochybiiuji postup
autora, a to s ohledem na to, Ze u disertaénich praci je ofekavano, Ze autor uvaZzi veskere
mozné pristupy a v textu jednoznaéng vysvétli jejich volbu. Pokud jsou ovsem vysledky
postaveny pouze na porovnani korelanich koeficientd, musi nutné odpovédét i na otazky
tykajici se multikolinearity a autokorelace dat. Jestlize jsou veskera piedkladana data do jisté
miry autokorelovana, neni vysledné doporueni zaloZeno na spravnem ptedpokladu. Sama o
sobé silnd korelace nevysvétluje, zda je jednoznatné zkoumand proménna ve vztahu s
vysvétlovanou proménnou. Vysledky disertace jsou pouze Casti vice-parametrického
regresniho modelu. V plném feSeni by se mohlo ukézat, Ze podstatné vetsi vahu ma tieba
,dummy* proménn4; napf. proménnd z oblasti psychologie. Proto je tfeba navrzeny model
chapat jako mozny, nikoli ale vZdy platny.

Vedle vyse uvedeného vyjadfeni k postupu feSeni ovSem musim opét konstatovat
mnoho dalgich formulagnich nepfesnosti a chyb. Na strané 76 nesouhlasim napi. s tvrzenim
autora, Ze ,,akciovy index S&P 500 lze povazovat za piedstavitele globélniho kapitalového
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trhu. Jedné se o zcela nesmysIné tvrzeni. JelikoZ se jedné o akciovy index zahrnujici pouze
americké akciové tituly, nejde urgité o index globalni. A autor by mél védét, Ze termin
»kapitalovy trh* je podstatng $iri neZ ,,trh akciovy, jelikoZ vedle akcii se na ném obchoduji i
dlouhodobé dluhopisy (obligace) a poskytuji dlouhodobé uv€ry. A pokud se tyée vybranych
ekonomickych indikatort, chybi mi mezi nimi index volatility, konkrétné ,,VIX*“. Ten vaze
pfimo na S&P 500 a je podle mého nazoru daleko vyznamné&j$i neZ nakonec vybrané
indikétory (,,indikator spotiebitelské divéry“ a indikator , maloobchodni trzby po vyloudeni
automobili*), které jsou navic siln& vzdjemné , provazany*.

Nakonec jesté€ vznasim p¥ipominku k dil&i kapitole 4.2, neboli k tzv. ,kvalitativnimu
Setfeni ... Jednak se mi jevi jako zbytedné a jednak jako nic neprokazujici - viz uvadéné
zcela minimalni poéty rozhovord a velice nejasné zavéry.

Pokud se tyka formalnich naleZitosti dizertace, pfipominky vzna§im pfedev§im
k jazykové ¢istot&. Slovni spojent jako: ,,vhled do problematiky* (str. 13), ,,kvalitativni vhled*“
(str. 17), , literaturni (misto literarni) rederse” (str. 20) nepovaZzuji za spravné. K publikacim
studenta sice pfipominky nevzna$im, ale tim, Ze v kapitole ,,Citace® uvadi moji publikaci
Finanéni trhy, kterou, podle mnoha mnou uvadénych pochybeni zfejmé asi viibec nevidél,
jsem opravnén se domnivat, Ze tento jeho piistup k uvadénym publikacim nebude ojedingly.

Zavérem konstatuji, Ze ptedloZenou dizertaéni praci Mgr. Jana Dovolila nepovazuji
v Zadném piipad€ ani za zdafilou, ani za teoreticky pfinosnou. Autor v ni prokazal zavazné
teoretické nedostatky, neznalost existujictho pravniho rémce a navic nepovazuji vytvofeny
model za vyuZitelny v praxi. A soucasné mam také vazné pochybnosti o tom, zda vytvofeny
model napliluje globalni cil prace.

Pfes vSechny uvadéné kritické pripominky vsak doporucuji pripustit dizertaéni
prici Mgr. Jana Dovolila k obhajobé. Cinim tak z toho dtivodu, aby mu byla dana moZnost
dokumentovat, zda lze za proménné jeho modelu povaZovat skutedné pouze ty, které ve své
praci zvolil, neboli jinymi slovy, aby prokazal, Ze neexistuji dal$i moZné proménné, které by
mohly vykazovat podobné hodnoty korelace. V pfipad€, Ze se mu podafi spravnost svého
modelu prokazat, budu povazovat (i kdyz s vyhradami) globalni cil jeho dizertace za splnény
a budu souhlasit s tim, aby mu byl v piipadé uspésné obhajoby udélen titul , doktor, ve
zkratce ,,Ph.D.“.
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