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Zhodnoceni vyznamu disertacni priace pro obor

PiedloZend disertalni prace se zabyva problematikou, ktera dosud nebyla systematicky
patfi¢né pokryta. Jeji analyticka &ast je zaméfena na podniky pusobici v Ceské republice, ve
které dluhopisové financovani nepatfilo k tradiénim formam financovani podniki.
Dlouhodob& byly v externim financovani preferovany bankovni Uvéry. Finanni trhy se
v Ceské republice zalaly rozvijet aZ poSatkem devadesatych let. Povazuji proto disertaéni
praci Ing. Jana Maciho za obohacujici dosavadni stav poznani v uvedené oblasti a pro obor
Organizace a fizeni podniku vyznamnou. Poznatky ziskané vyzkumem otdzek souvisejicich
s externim financovanim podnikii v souvislosti s globalni finan¢ni krizi mohou byt vyuZity
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rovnéz v oborech zaméfenych na finanéni fizeni podniki.
Splnéni stanoveného cile a pouZité metody

Disertant si vytknul za hlavni cil své doktorské disertacni prace charakterizovat zmény
postojti podnikit k dlouhodobym ndstrojiim financovdni podnikovych aktivit se zaméfenim na
uvéry a dluhopisy zejména v souvislosti s globdlni financni krizi. Hlavni cil pak doplfiuje
vymezenim dil¢iho cile — identifikovat motivy podnikli k vyuZivani uvér ¢i dluhopisi.
Disertant si klade zasadni otazku, zda globalni finan&ni krize, resp. dostupnost bankovnich
uvérh, ovlivnila dluhopisové financovani podniki v Ceské republice. Prace je pak postavena
na formulovani, testovani a vyhodnoceni jasné vymezenych dil¢ich hypotéz a vyzkumnych
otazek. Prvni hypotéza je zaméfena spi§ na posouzeni makroekonomickych souvislosti. Na
zakladé dalSich hypotéz pak disertant pfistupuje k vyzkumu zvolené problematiky
z mikroekonomického hlediska. Disertant postupuje disledné¢ k vymezenému cili od
teoretickych piistupti ke zdrojim financovani podniki, podnikového financovani v kontextu
globalni finan¢ni krize a klasifikace Gvérového a dluhopisového financovani ke stanoveni
technicko-metodologickych vychodisek volby podniku mezi uvérovym a dluhopisovym
financovanim a k vlastnimu konkrétnimu vyzkumu. Zavéredna Cast prace pfinaSi shrnuti
dosaZenych vysledki vyzkumu, o néZ autor disertace opird své zavéry. Prace se opird o
rozsahly soubor eské i zahraniéni literatury, jakoZ i vlastni pfedchozi publikani vystupy
uvedené v domacich i zahrani¢nich casopisech.



Rada konstatuji, Ze disertant vytéeny cil préce splnil. Ocefiuji jeho snahu pfistupovat
k vyzkumu zvolené problematiky jak z makroekonomického, tak mikroekonomického
hlediska. Disertant v prvnim kroku naplnéni hlavniho cile prace verifikuje stanovené
hypotézy na zdklad® dosavadniho poznani.  Vychdzel piitom piedevS§im z reSerSe
publikovanych &eskych i zahrani¢nich zdroji. Autor disertace prokazal nejen rozsihlou
znalost odborné literatury, ale také schopnost tyto rozsahlé prameny utfidit a vyuZit
k naplnéni cile, ktery si vymezil.

V dalsim kroku analyzuje disledky finanéni krize na volbu podnikli mezi uvérovym a
dluhopisovym financovéanim Analyza je zamé&fena na ¢eské podniky, resp. na jejich zvoleny
soubor. Metody pouzité autorem k vyzkumu zvolené problematiky povazuji za adekvatni.

Stanovisko k vysledkim diserta¢ni prace a vyznam pfinosu autora

Disertace analyzuje obdobi 2006 — 2014, resp. 2009 — 2014, ve kterém se disledky
globalni finanéni krize v Ceské republice projevovaly. Samoziejmé se nabizi otazka, zda je
toto obdobi dostatené dlouhé na to, aby dosaZzena zji§téni mohla byt dostaten€ prikazna.
Na tomto misté chci upozornit rovnéZ na to, Ze cil prace mohl byt i $irSi; mohl napf. zahrnovat
i komparaci disledki finanéni krize na volbu externiho financovéni nejen v podminkach
podnikti piisobicich v Ceské republice, ale i v podminkich jinych malych otevienych
ekonomik. Doporuduji rovnéZz, aby v dal§im vyzkumu autor predloZené disertace vénoval
pozornost nejen externim zdrojim, které domaci podniky mohou ¢erpat v domaci méné, ale i
zdrojim &erpanym v zahrani¢nich ménach a otazkam s tim spojenymi, zejména s moZnymi
riziky a naklady na jejich zajisténi.

Disertant pfistupuje ke zkoumani postojii podniki, resp. ke zmén¢ jejich postojd,
k externimu financovani nejprve z makroekonomického hlediska a zaméfuje svoji pozornost
na vztah mezi ristem HDP na obyvatele a ristem ¢i poklesem dluhopisového trhu. Dochazi
k zavéru, Ze v obdobi 2009 — 2014 (tedy od obdobi, které 1ze oznacit jako obdobi ode dna
ekonomické recese do roku 2014) existuje statisticky vyznamnd vzdjemna linedrni zavislost
mezi obéma &asovymi fadami. Pomoci matematicko-statistické metody analyzy korelace
gasovych fad dochazi k zavéru, Ze v letech 2006 — 2014 byla na 5 % hladin€ vyznamnosti
prokazana silna linearni zavislost mezi vyvojem HDP na obyvatele a dluhopisovym
financovanim podniki (str. 130). V obecnych souvislostech miZeme piedpokladat, Ze
s ristem HDP na obyvatele roste také mira uspor a tudiZ miiZe potenciondln€ rist i poptavka
po korporatnich dluhopisech. Uvedend linearni zavislost mezi obéma Casovymi fadami by
viak vyZadovala je$t¢ hlubsi posouzeni dalSich faktort, které na rozvoj dluhopisového
financovani mohou pilisobit — napf. mira rozvinutosti finan¢nich trhi, kde se korporatni
dluhopisy obchoduji a dalsi faktory, které mohou vyvolavat poptdvku po alternativnich
produktech na trhu, kde by rostouci uspory mohly byt investovany. N&které z nich autor
zahrnuje do A- F modelu (viz bod ,,c — vyspélost a moZnosti kapitalového trhu na str. 132).

Z mikroekonomického hlediska povaZzuji za dileZity zavér autora, kde poukazuje na
to, Ze ani globdalni finanéni krize zasadn& nezménila postoj podniki k dluhovému financovéni
(na str. 132 uvadi: ,, ...postoj podnikti k dluhopisovému financovani v CR prochazi uréitou
zménou, na zkoumaném vzorku podniki ale tato zména pozorovana neni*). Autor soucasné€
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uvadi, Ze k podobnym zivérim dospivaji i nékteré dalsi studie, které se problémem
dluhopisového financovéni zabyvaji. Soucasné se také vysvétluje pravdépodobné divody
toho, pro¢ v &eském prostfedi neptispél charakter finanéni krize u zkoumaného souboru
podniki k rozvoji dluhopisového financovani (silné pozice podniki viii financujici bance, u
analyzovaného vzorku se neprojevil jev oznaSovany jako ,.credit sqeeze* a daldi. V obdobi
finan¢nich krizi zpravidla doch4zi k poklesu HDP. Globalni finanéni krize 1ze oznait jako jev
dogasny. Bylo by proto zajimavé v daldim vyzkumu ovéfit i faktory, které mohou podpofit
rozvoj dluhopisového financovani i v ,, idedlnich trznich podminkach® ( na str. 15 autor
poznamenava : ,, ... v této préci jsou uvaZovany dluhopisy, které jsou za idedlnich trznich
podminek prakticky dokonalymi substituty Gvera*.)

Systemati¢nost, pfehlednost, formalni a jazykova uprava

Za neptehlédnutelné pozitivum predloZené disertadni prace povazuji systemati¢nost vykladu,
disledny postup vyzkumu se zietelem k vymezenému hlavnimu cili i jasné formulovanym
hypotézam a vyzkumnym otdzkam. Vyklad je srozumitelny, po formdlni i jazykove€ strance na
velmi dobré trovni. Text je doplnén 30 piehlednymi tabulkami a 17 obrazky. PouZita
literatura je f4dn& uvedena. Abstract je uveden nejen Cesky a anglicky, ale i némecky.

Otazky k diskusi
Doporuéuji, aby v priibéhu obhajoby disertant zaujal své stanovisko k nasledujicim otazkam:

1. V zavérech autor disertace shrnuje, Ze ,,...v CR se potvrdila hypotéza o rostoucim
vyznamu dluhopisového financovani v souvislosti s riistem HDP na obyvatele® (str.
135). Cim si autor vysvétluje tuto skutenost, jestliZe vezmeme v uvahu, Ze v CR
dochézelo vramci sledovaného obdobi k mezikvartalnimu i meziro¢nimu poklesu
HDP v roce 2009 a 2013 (sezonné& o&isténa data). U souboru analyzovanych podnik
se neprokazala zhorSeni dostupnosti bankovnich uvér, rozvoj dluhopisového
financovani se ve sledovaném obdobi nepotvrdil. Jaké daldi faktory mohou vysvétlit
tento rozpor mezi makroekonomickym a mikroekonomickym pohledem na vyvoj
dluhopisového financovani v CR?

2. Které dalsi faktory vedle dostupnosti Gvérd budou vyznamné ovliviiovat vyuZiti
dluhopisového financovani? Které faktory by piipadaly vuvahu specificky v dob&
globalni finanéni, resp. i dluhové krize, které v ,,idealnich trZnich podminkach®? Které
podminky povazuje autor za idealni trzni?

3. Jak by rozvoj dluhového financovani mohlo - v obecnych souvislostech -
modifikovat gerpani uvért v cizich ménach?

4. Pro¢ soudasnd eurozéna neni podle autora (ale i podle jinych ekonomi) optimalni
meénovou oblasti?

Celkovy zavér. Doporuéeni disertaéni prace k obhajobé

Autor predloZené disertaéni prace svym vyzkumem piispiva k obohaceni dosavadnich
poznatk v oblasti organizace a F{zeni podniki. Prace je pfinosna, soustfedila se na otazky,
které nejsou dosud systematicky teoreticky dostatedn& rozpracovany. Navic vyvolava dalsi



souvisejici otazky, které mohou byt pfedmétem daltho vyzkumu. Disertaci Ing. Jana Magiho
povazuji za kvalitni, inspirujici, odpovidajici jak po strance obsahové, metodickeé stylisticke i
forméalni. Doporuduji ji proto k obhajobé.
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OPONENTNI POSUDEK DISERTACNI PRACE

Téma: Externi financovani podniku v souvislosti s krizi se zaméfenim na tivérové

a dluhopisové financovani
Autor: Ing. Jan Maci

Oponent: doc. Ing. et Ing. Reniata MySkova, Ph.D.

1. Aktuilnost zvoleného tématu a jeho vyznam pro obor

PredloZena disertani prace se zaméfuje na mozZnosti financovani podnikovych aktivit cizimi
zdroji, a to ve form& uvérd a dluhopist. Vyuziti ciziho kapitalu pro rozvoj podniku je
jednoznaéné piinosné, oviem dluhopisové financovani neni doposud v Ceské republice plné
rozvinuto. Z tohoto hlediska je téma disertaéni prace, zaméfené na financovani podnika
prostfednictvim korporatnich dluhopisi, pfinosné a aktualni. Rozhodnuti o formé financovani
je jednim zdilezitych ukold managementu podniku, a proto téma disertani prace
koresponduje s doktorskym studijnim programem Ekonomika a management i s oborem
Organizace a fizeni podnikd.

2. Vymezeni cilii a hypotéz

Hlavni cil disertaéni prace je autorem definovan takto: charakterizovat zmény postojii podnikii
k dlouhodobym ndstrojum podnikovych aktivit se zaméFenim na uvéry a dluhopisy zejména
v souvislosti s globdlni financni krizi,

Dil¢im cilem je identifikovat motivy podniki k vyuzivani uvéri ¢i dluhopist.

S vymezenymi cili koresponduje hlavni vyzkumna otdzka zabyvajici se tim, zda globalni
finan¢ni krize, respektive dostupnost bankovnich uv€ri, ovlivnila dluhopisové financovani
podnikii v Ceské republice. V disertaéni praci jsou stanoveny tii jasng formulované védeckeé
hypotézy a dale diléi vyzkumné otazky, které svou formulaci odpovidaji spiSe dalSim
hypotézam.

3. Struktura price a metody pouzité pFi zpracovani tématu disertacni prace

Préace je ¢lenéna kromé tivodu a zavéru do Sesti kapitol, celkovy rozsah prace ¢ini 130 stran
textu. Jednotlivé kapitoly jsou logicky fazeny, struktura splituje poZadavky kladené na tento
typ vé€deckych praci, i kdyz cile a hypotézy (v kap. 1) pfedchazeji shrnuti souasného stavu
védeckého poznani, coZ neni zcela obvyklé.

Kapitoly 2 aZ 4 piedstavuji soubor teoretickych poznatkl z hlediska soucasného stavu
védeckého poznéni vztahujicich se k tématu disertaéni prace. Kapitola 2, v rozsahu 6 stran
(str. 21 aZ 26) se vSak zabyva pouze zdkladnimi teoretickymi poznatky o pfistupech ke
zdrojim financovani a o rozdéleni téchto zdroji, neobsahuje Z4dné nové a vyznamné
poznatky, navic ¢erpa z publikaci pouze tuzemskych autorti (kromé subkapitoly 2.3 popisujici
Pecking Order Model, ktery se ale tématu disertaéni prace dotykd pouze vzdalené — vzhledem
k tomu, Ze jednim z vychodisek v disertani praci je podle autora to, Ze se management
podnikd uZ rozhodl o financovani formou dluhovych ndstroja).



Kapitola 3 uvadi poznatky o podnikovém financovéani v kontextu globalni finanéni krize.
V subkapitole 3.1 vrozsahu 7 stran (str. 27 az 33) je popsan vyvoj urokovych sazeb,
respektive zakladni tirokové sazby, a vyvoj korporatnich uvéri. To lze povaZovat za uvedeni
do fedené problematiky, podobné jako kapitolu 3.2 — Vyvoj hospodaiské aktivity v odvétvich
podle CZ-NACE pomoci produkce. Pro porovnani produkce a ivérové aktivity je ale nutné
hledat udaje ve dvou tabulkach (tabulky 1 a 2) a nésledné je potieba dohledat v kapitole 4.1,
v jakych druzich avéri doslo k propadu. Nutnost pfechazet z jedné kapitoly do jiné se v praci
objevuje vicekrat a sniZuje nejen itelnost textu, ale také jeho logickou stavbu.

Autor se dale zamé&fil na analyzu zpracovatelského primyslu, a to s cilem uréit podminky pro
vybér respondentli v ramci dotaznikového Setfeni. Z této analyzy vymezil 2 nejpocetn&jsi
skupiny (viz str. 38), ovSem nelze zjistit, na zékladé jakych udaji. Dale vybral Vyrobu
potravinaiskych vyrobku (ze skupiny 2, kde bazicky index kles4 z maxima do 120) a Vyrobu
napoju (ze skupiny 1, kde bazicky index klesa z maxima vyssiho nez 120) a opét se odkézal
az na kapitolu 5 (Metodika a vyzkum).

Kapitola 4 se vénuje Gvérovému a dluhopisovému financovani. Jeji zafazeni v disertacni praci
je opodstanéné, oviem poznatky zodborné literatury jsou prezentovany ve velmi
syntetizované formé. Jedna se o vycet autort, kteti se problematikou zabyvaji, bez hlubsiho
rozboru nebo charakteristickych pfinosi. Viz napf. strana 40, kde autor uvadi souslovi typu
rozdéleni forem financovani do nejruznéjSich variant, financovani z nejruznéjSich uhli
pohledu. Pii analyze poskytnutych uvéri autor konstatuje, Ze nejvice byl zasaZen vyvoj
kratkodobych uvéri, a jeho zdivodnéni je logické (str. 47-48). Rozbor diivodli vedoucich ke
zménam ve vyS$i objemu kratkodobych, stfednédobych a dlouhodobych uvéri vsak
nezohledfiuje veSkeré vlivy, proto pokladam v této souvislosti otdzku ¢&. 2. Pozitivne
hodnotim subkapitolu vénovanou dluhopisovému financovani, konkrétné ¢lenéni
a charakteristiku dluhopis®i, a zajimavé pisobi i pojednani o ratingu. Ocekavala bych, Ze
vzhledem k cili a ke tfeti vyzkumné otdzce bude v disertani praci pozornost vice vénovéna
rozboru podminek pro emisi korpordtnich dluhopisti (autor zmifiuje pouze zékon
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich piedpisi).

Na str. 65 je pozitivni vyvoj kapitalového trhu spojen s idaji o vyvoji objemu podilovych
fondd, kde je komentovan narist dluhopisovych fondl, oviem s odhlédnutim od ostatnich
faktord. Zajimal by mé& nazor autora na to, podle jakych kritérii by mél potencialni investici
do dluhopisii hodnotit individualni investor.

V subkapitole 4.3 jsou popsana teoreticko-metodologickda vychodiska volby podniku mezi
tivérovym a dluhopisovym financovanim. Zaujala mé komparace z hlediska rizikovosti
podnikii a obr. 3 znazorfiujici funkci dluhopisového financovani ve vztahu k objemu dluhu.
Pokud banka neposkytne Uvér (tzn. hodnota funkce wuvérové financovdni pii vysokém
riziku = 0), musi podle autora podnik volit pouze emisi prasivych dluhopist. Vysvétlete tedy
prubéh funkce dluhopisové financovani z hlediska vySe objemu dluhu a také upfesnéte, co
uvazujete u tohoto grafu jako dal$i, konstantni parametry.

V ramci kapitoly 4.4 — Vyvoj korporatnich dluhopisti a uvérd v CR — je pfehledng
zpracovana tabulka ¢. 10 (str. 79), podle které lze posoudit vzdjemny vyvoj objemu uvéri
a jejich struktury i dluhopist a jejich struktury (proto povazuji nékteré dil¢i iidaje uvedené
v piedchazejicich kapitolach za nadbyte¢né a znepfehlediiujici). Tabulku dopliiuji komentate
a grafy. Graf uvedeny na obr. 6 je ponékud v rozporu s tvrzenim, Ze i pfi redlném prostiedi by
vySe avért a vyse dluhopisi mély byt negativné korelovany. Déle autor uvadi, Ze sila vazby
korelace by méla zaviset na trznich podminkach, proto se ptam, jaké konkrétni podminky ma
na mysli (str. 86).



Popis a vysledky vlastniho vyzkumu zaéinaji v kapitole 5 (str. 84 a déle) popisem metodiky
vyzkumu a charakteristikou dotaznikového Setfeni, Za pozitivni povaZuji pfistup autora
k pfipravé dotaznikového Setfeni (str. 91 a 92), kpopisu zakladniho souboru,
reprezentativniho vzorku a zpisobu statistického vyhodnoceni. Piesto se dotazuji, jak byla
spocitana velikost vzorku, pro¢ 30 dotaznikt odpovida vzorku velkého rozsahu a zda je podle
autora obvykla mira navratnosti dotaznikt 80 %.

Kapitola 6 prezentuje vysledky vyzkumu (od str. 97). V ramci testovani hypotéz je pouzit
model vyuZivajici pro posouzeni zavislosti mezi vyvojem HDP a vyvojem dluhopisti linedrni
zéavislost (vyjadfenou pfimkou). Vzhledem k délce &asovych fad souhlasim s tvrzenim
v zavéru price, Ze zavislost nebude linearni, ovSem je otazkou, zda se bude jednat
o exponencialni funkci. V navaznosti na ovéfovani zavislosti vyvoje podnikového tivérového
financovani na dluhopisovém financovani pokladém otazku ¢. 1.

Co se tyka dotaznikového Setfeni a jeho vyhodnoceni, ziskané poznatky jsou piehledné
prezentovany. Souhrnné vyjadfeni, Ze podniky nebyly zasadnim zplsobem zastiZeny
nedostupnosti uvéri v dobé finanéni krize a tedy nebyly nuceny pfistoupit k dluhovému
financovani, povazuji za autorem podloZené a odtivodnéné.

Zavé€relna kapitola disertatni prace je vénovana diskuzi a namé&tim na dal$i vyzkum a shrnuje
také pfinosy disertaéni prace, ke kterym se vyjadiuji v samostatné kapitole posudku. V této
kapitole je také uveden mozny model hodnoceni podniku z pohledu potencidlni emise
dluhopist, ke kterému pokladam otazku &. 4.
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4. SpInéni cile disertaéni prace

Konstatuji, Ze cil disertaéni prace byl splnén, stanovené hypotézy byly verifikovany
avyzkumné otazky zodpovézeny. NepovaZuji vSak za vhodnou formulaci véty uvedené
v disertatni praci: Verifikaci stanovenych hypotéz a zodpovézenim vyzkumnych otdzek byla
zodpovézena hlavni vyzkumnd otdzka. Tim bylo dosaZeno hlavniho cile doktorské prdce.

5. Prinosy disertaéni prdce a vyznam pro védni obor a praxi
Disertacni prace pfinasi uZite¢né poznatky z oblasti teorie i praxe.

Z hlediska teorie lze povaZovat za pfinos analyzu poznatkd o vyuZivani uvérového
a dluhopisového financovani v ndvaznosti na makroekonomické ukazatele véetné posouzeni
vyvoje vdobé finanéni krize, z hlediska praxe je pfinosem soubor poznatkii o pfistupu
managementu zkoumanych podniki ke zdrojim financovani, a to zejména k vybranym cizim
zdrojim. Model, ktery je v disertadni praci kratce zminén, v této podob& nema vypovidaci
hodnotu a lze jej povaZovat pouze za vychodisko k dal§i vyzkumné praci.

6. Formalni dprava diserta¢ni prace

Diserta¢ni prace spliiuje po formalni strance poZzadavky kladené na tento typ praci. Graficka
uprava je na dobré urovni, tabulky a grafy jsou pfehledné a koresponduji s textem, zkratky
jsou nalezit¢ vysvétleny. Z hlediska jazykové urovné nejsou nékteré slovni obraty zcela
presn€ (napi. tabulka fikd, vrchni &islo fik4, a podobné). Je ziejmé, Ze autor vénoval kontrole
textu velkou pozornost, ov§em obgas se chyba vyskytla (viz napf. str. 117, obr. 14 Emisy).

7. Otazky do diskuze v ramci obhajoby disertaéni price

1. Jak byste charakterizoval naklady na pofizeni ivéru a dluhopisi v ndvaznosti na
tvrzeni, Ze uvéry a dluhopisy jsou dokonalymi substituty (str 41)?



2. Jaké faktory mohou ovlivnit ze strany bank poskytnuti jednotlivych druhii avérd
z hlediska ¢asu?

3. Poptavku po korporatnich dluhopisech v CR zvyuje mimo uvedené podle Vis
pomérné nizk4 rizikovost dluhopist (str. 83). Upfesnéte.

4, MiuZete vysvétlit matematicky zapis pro popis A-F modelu?

8. Posouzeni publikaéni ¢innosti

Ing. Magi je autorem nebo spoluautorem 6 odbornych ¢lankd, které koresponduji s tématem
ptedloZené disertacni prace.

Zavér

Disertaéni prace pana Ing. Jana Maci je na dobré odborné urovni a pfinadi v teoretické
i praktické roving nové poznatky. Autor prokazal odborné znalosti v oblasti posuzovani
tivérového a dluhopisového financovani. Je schopen pracovat s literdrnimi prameny vetné
jejich citace.

Disertaéni prace pana Ing. Jana Magi spliiuje po odborné iformalni strénce vSechna
normativné dané kritéria, a proto doporuduji, aby v zavislosti na Uspé$ném pribéhu jeho
obhajoby predlozené prace pred zkudebni komisi mu byl pfiznén titul Ph.D. — Philosophiz

Doctor.
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V Pardubicich 29. 10. 2015 doc. Ing. et Ing. Renata Myskova, Ph.D.

dékanka Fakulty ekonomicko-spravni,
Univerzita Pardubice



