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a) Aktuéalnost zvoleného tématu

Reseni problematiky strukturalizace finan¢nich zdroj@i pro kryti potieby kapitalu
v podnicich je vyznamnou problematikou zhlediska tvorby podminek pro dosazeni
pozadované cilové efektivnosti hospodafeni podnikt. S feSenim této problematiky musime
analyticky systémové pracovat jiz na pocatku tvah o realizaci hodnototvorného procesu
v podniku, tj. pfi pofizovani podnikovych potenciall, které umoziuji realizaci tohoto procesu.
Jedna se napt. o pofizovani majetku podniku v riznych jeho forméch, zaméstnani pracovniki
apod. Jiz v této prvotni fazi se systémove vazebné rozhoduje z hlediska kapitdlové struktury a
vymezenych zdroji financovani o budouci efektivnosti pribéhu hodnototvorného procesu
v podniku prostiednictvim realizace néaslednych systémovych fazi tohoto hodnototvorného
procesu. Timto se také rozhoduje o mozné urovni plnéni podnikovych strategickych cild
s ohledem na cilové zajmy zajmovych skupin spojenych s podnikem. Je vSak otdzkou, na jaké
urovni informaéni vyuzitelnosti jsou zpracovany vysledky feSeni problematiky v pfedmétné
praci tak, aby byly raciondlné aplikovatelné pro rozhodovaci procesy, vramci nichz se
rozhoduje o problémech efektivni tcelové piip. az optimalni strukturalizaci kapitalu a jeho
financovani.

Meélo by dojit k vymezeni postupovych metodickych systémovych krokd a jejich
informac¢niho obsahu véetné dilé¢ich kritérii a jejich vahy pro dosazeni efektivniho pribéhu a
vysledku rozhodovaciho procesu tykajictho se strukturalizace kapitdlu na bézi
vicekriteridlniho rozhodovani veéetné zahrnuti rozhodovaciho rizika v intencich strategického
fizeni a rozhodovani v tomto fizeni.

Ve vySe uvedeném smyslu hodnoceni je mozné chdpat i hodnoceni Gcelnosti i vyuziti
jiZ znamych publikovanych teoretickych poznatkl ze specificky orientovanych analyz. Pokud
je vSak niz8i nez predpokladané obsahové obohaceni téchto vstupnich teoretickych poznatk
o dalsi aplikovatelné postupy a znalosti v problémovém feSeni predmétné problematiky
habilitaéni préce, je tato prace nize piinosové hodnotitelnd, coz je mozné zaznamenat v tomto
ptipadé.



b) Metody zpracovani habilitacni prace

Pouzit¢ metody pro zpracovani problematiky habilitatni prace jsou uvedeny
v subkapitole 4.1 v rdmci vychodisek studie a prezentace pouzité metodologie. To znamena,
ze vlastné v praktické casti habilitacni prace je tato zaméfena na proveéfovani platnosti
sestavenych hypotéz spojenych s cilem zpracovani studie zaméfené na vyhodnoceni platnosti
vysledkll zjiSténych v rameci teorie kapitalové struktury v podnicich v jednotlivych zemich
Visegradské Ctyiky. Jednd se o hypotézy oznacené H1 az H4. Hypotéza HI je vazana na
predpoklad, Ze fizeni kapitalové struktury podnikl v jednotlivych zemich Visegradské ¢tyiky
vykazuje jednozna¢né znaky dynamické trade off teorie. Hypotézy H2 a H4 byly informacné
spojeny s vysledky teoretickych studii, a to ve vazbé rGstu miry vyuziti cizich zdroji
financovéani v podnicich s rlistem urovné vstupnich analytickych proménnych (faktord) dle
teorii vazebné spojenych s rstem rentability vlastniho kapitalu, béZznou likviditou podniku a
s rostoucim podilem dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku. Vybér podnikt
pro toto zkoumani byl orientovan do zpracovatelského priamyslu, do sluzeb, stavebnictvi a
energetiky.

Jako hlavni metody pro mozné provéteni (testovani) platnosti hypotéz byly pouzity
metody korelacni analyzy, panelové regrese a metoda ndhodnych momentd (GMM)
v programu Eviews pii pouziti databaze Amadeus. Jedna se o aplikaci bézné€ pouzivanych
statistickych metod i pfi testovani hypotéz. Prezentace metod je v praci uvedena ve stru¢né
formé na bézi literatury.

S ohledem na tu skuteCnost, ze nedoslo ke zdivodnéni plné platnosti vymezenych
hypotéz za pouziti uvedenych metod, je mozné usuzovat i o0 moznosti aplikace dal$ich metod
s moznosti identifikace piic¢in (faktort), jejich vliv snizuje ¢i eliminuje platnost vazeb
proménnych (faktor) korelovanych v ramci hypotéz. Jiz v Gvodni €asti posudku jsem
signalizoval moznost aplikace metod vicekriterialniho rozhodovani vcetné aplikace metod
strategickych analyz apod. Toto by vSak s vysokou pravdépodobnosti vyzadovalo v urcitém
rozsahu i primarni vyzkum v podnicich tykajiciho se kriterialnich faktorovych vlivl, napf. na
zménu stavajici kapitdlové struktury daného podniku.

¢) DosazZené vysledky a nové poznatky

Zpracovatelka habilitacni prace teoreticky zéklad pro cilové feSeni predmétné
problematiky informa¢né spojila s literarné prezentovanymi teoriemi kapitalové struktury
v podnicich. V rameci reSerSe literatury s moznosti informaéniho poznatkového obohaceni
uvah ve vazb€ na efektivnost strukturalizace kapitalu v podniku mohla habilitantka zpracovat
a uvést své vlastni kritické zhodnoceni literarn¢ prezentovanych teorii kapitalové struktury,
resp. prezentovat své vlastni zkuSenosti z feSeni problematiky, napf. optimalizace kapitalové
struktury ve vybranych podnicich. Timto i doplnit Gvahy ohledné faktort, resp. procest
ovlivityjicich racionalitu rozhodovani o kapitalové struktute v podniku. I sama habilitantka ve
své habilitacni praci uvadi (viz str.16), ze vSechny uvedené zakladni otazky, které souviseji
s otazkou optimalni kapitalové struktury, nemaji jednoznaéné odpovédi a Ze existuje mnoho
formulovanych ekonomickych teorii zaméfenych na kapitalovou strukturu.

Pro vlastni zkoumani problematiky zamétené na hodnoceni aplikovatelnosti, piipadné
platnosti poznatkli zteorii kapitdlové struktury v podnicich pro fizeni a specificky pro
rozhodovéani v procesu fizeni kapitalové struktury ve vybranych podnicich Visegradské
Ctyiky, vybrala systémové dynamické trade off teorie. Vyuzitelnost i platnost poznatki
z uvazovanych dynamickych trade off teorii hodnotila uzitim jiz v posudku prezentovanych



statistickych metod v souvislosti s testovanim platnosti stanovenych hypotéz H1 az H4.
Hypotézy, jak jiZ bylo v posudku uvedeno, se tykaly jednak vérohodnosti aplikace poznatki
dynamické trade off teorie pfi fizeni kapitalové struktury v podnicich v zemich Visegradské
Ctyiky a rlstu miry vyuziti cizich zdroji financovéani v podniku pfi ristu dosahované trovné
vybranych ukazateld umoziiujicich kvantifikaci vlivi faktord (promé&nnych) v ramci
aplikované teorie v uvedeném smyslu jejich plsobeni. Jednd se o ndsledujici proménné
(faktory) v ukazatelovém vyjadfeni: rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), b&Zn4 likvidita (L3)
a podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku (SAA).

V kapitole tieti predlozené prace (Determinanty Fizeni kapitdlové struktury) viak
nebylo explicitné uvedeno, jak byly faktory (proménné) uréeny, jaka je jejich véha, zda byly
vzaty v uvahu skute¢né vSechny rozhodné (co napiiklad dostupnost zdrojii v té nebo oné
zdrojové skuping apod.).

Komplexné je si nutné uvédomit z hlediska provozu a realizace hodnototvorného
procesu v podnicich, Ze v ném pisobi fada faktord (proménnych), které ovliviuji efektivni
strukturovani kapitalu v t€chto podnicich. Proto je obtizné jejich exaktni systémové vymezeni
a také specifikace jejich vazeb s moznosti stanovené kritérii pro rozhodovani a stanoveni az
optimalniho rozhodnuti o kapitdlové struktuie daného podniku. Podle mého soudu faktory a
jejich vazby ovliviiyjici rozhodovani o kapitédlové struktufe jsou systémové vazany a
strukturdlné propojeny v ramci jednotlivych fazi (etap) hodnototvorného procesu daného
podniku. To znamena od faze pofizovani podnikovych potencialt az po realizaci hodnotového
vystupu z podniku s nutnosti zpétnovazebni iniciace reprodukce potencialti (prosté, resp.
rozsiten€) na vstupu hodnototvorného podnikového fetézce. V jednotlivych fazich
hodnototvorného procesu mohou pak vznikat problémy, potieby spojené scili orientace
tohoto procesu prezentované riznymi procesovymi faktory, které indukuji rozhodovaci
procesy spojené bud’ s okamzitou nebo potencidlni zménou v kapitalové struktufe podniku a
zdrojového financovéni realizace hodnototvorného procesu. Toto znamend také s moZnou
vazbou na podil cizich a vlastnich zdroji financovani hodnototvorného procesu podniku
veetné propojeni tohoto procesu az na okoli podniku. Znamena to také, Ze vyznamnou roli
budou mit také faktory spojené s efektivnosti prub&hu téchto rozhodovacich procest, a tim
také s kompetentnosti a pruznosti reakce manazerd, resp. dal$ich zainteresovanych osob na
zdrojovém zajisténi dalsiho efektivniho priibéhu hodnototvorného procesu v podniku.

Kapital v jednotlivych fazich hodnototvorného procesu je v rliznych forméach vézan i
spotiebovavan s nutnosti jeho reprodukce na cilové pozadované trovni. To znamend, Ze se pii
systémov€ ucelové analyze a hodnoceni kapitdlové struktury s vazbou az na jeji moznou
optimalizaci, nemtzeme orientovat tfeba jen na pocatek podnikového hodnototvorného
procesu, tj. na fazi, kdy pofizujeme, resp. udrzujeme vstupni podnikové potencidly, ale
musime analyzovat a hodnotit kapitalové transformace v celém hodnototvorném podnikovém
fet€zci. To znamend analyzovat a hodnotit faktory systémoveé vazané na efektivnost realizace i
dil¢ich etap komplexu hodnototvorného procesu v podniku. Toto indukuje také myslenky
spojené s tim, Ze musime pifi analyze a hodnoceni kapitalové struktury podniku analyzovat a
hodnotit nejen to, o jaky podnik z hlediska jeho ¢innosti se jedna, ale bude se také jednat o
analyzu a hodnoceni Urovné jeho stavajici finan¢né-ekonomické, produkéni, obchodni
¢innosti a dalSich funkénich moznosti véetné jeho mozného strategického chovani a mozné
urovné jeho strategického fizeni (to znamenda napf. analytické hodnoceni podniku na bazi
SWOT analyzy vcetné aplikace dalsich metod strategické analyzy jak pro interni, tak pro
externi prostfedi podniku). VSechny analyzy a hodnoceni jsou propojeny s fadou faktort,
kritérii i ukazateldl, které umoziuji ziskani informaci pro efektivni rozhodovani o tcelné
kapitalové struktute podniku.

To vSechno znamena, ze je problematické hodnoceni vysledkovych vlivi a hlavng
jejich pricin prezentovanych vazeb faktort (proménnych) v ramci v praci formulovanych



hypotéz. Jinak bychom moznda museli pii zkoumani této problematiky uvazovat se
scenafovym uspotfadanim vstupt a procesti pro analytické hodnoceni vlivovych faktorovych
vazeb v ramci kapitélové strukturalizace v podniku.

Co se tyce vyjadreni k dosazenym vysledkiim prezentovanym v ptedlozené habilita¢ni
préaci, je mozné uvést, ze obsahem postupem zpracovani tématu prace autorka pfispela
k potvrzeni systémové slozitosti feSeni pfedmétné problematiky s naznacenim toho, ze bude
nutné uvazovat s dalSimi faktory a jejich vazbami, pfipadné s dalSimi metodami zkoumani
predmétné problematiky a hledat zpisoby ziskani potfebnych vstupnich dat. Tyto skute¢nosti
JiZ byly naznaceny v oponentnim posudku.

Potvrdila také tu skutecnost, ze ani aplikovana korela¢ni analyza a také panelova
regrese v ramci slozitosti faktort a jejich vazeb determinujicich chovani podniku (i kdyz
vybér faktorli je realizovan na zékladé jejich specifikace dle teorii kapitalové struktury)
nepotvrzuje jejich predpoklddané vazebni vysledky tykajici se formovani kapitalové struktury
podniku (viz vysledky vramci testovani platnosti sestavenych hypotéz v ramci podnikd
v zemich Visegradské ctyiky).

d) Piinosy pro dalsi rozvoj védy

Z informacniho obsahu zpracované habilitatni prace je zfejma slozitost feSené
problematiky a existence fady nejasnosti v systémovém vymezeni faktord i jejich vazeb,
piipadné kritérii pro efektivni rozhodovéani v pfedmétné oblasti, coz iniciuje dalsi védecké
zkoumadni. Jednd se o takové rozhodovani, aby byly ziskany jednoznac¢né validni vysledky pro
efektivni fizeni kapitdlové strukturalizace v podnicich. Prace také iniciuje nutnost dal§iho
zkoumani predmétné problematiky tak, aby ziskané vysledky dale obohatily teoretické
systémové poznatky zoblasti efektivniho ftizeni kapitdlové struktury v podnicich vcetné
aplikace dalSich vyzkumnych metod. To znamend vyzkumné vymezeni, jaké metody je
mozné k feSeni problematiky efektivné vyuzit a jaké informacni podminky pro jejich pouziti
je nutné zajistit. Tyto skute¢nosti také informativné naznaduje autorka habilitaéni prace
Vv jejim zaveru.

e) Pfipominky a poznamky k habilitacni praci

Vedle piipominek a poznamek prezentovanych v piedchozich ¢astech posudku
k metodice 1 analytickému pfistupu ke zpracovani predlozené habilitacni prace nasledné
uvedu ptipominky (véetné ptipominek formalnich), které je mozné objasnit v rdmci obhajoby
prace. Jedna se o nasledujici ptipominky:
- V abstraktu k habilita¢ni préci i v praci samotné pfi specifikaci cile prace je uvadeéna slovni
vazba .,.....rozhodovani o pouziti cizich zdroji financovani vybranych ekonomicko-
finan¢nich ukazateld....“. Neni mi obsahové zfejmé, co je to financovani vybranych
ekonomicko-finan¢nich ukazatelli — ukazatelé nam umoznuji informaéni specifikace urcitych
jevul, procest apod. a nejsou sestavovany proto, abychom je financovali. Mame rozhodnout
aplikaci cizich zdrojii financovani v podminkach napf. svazbou na vyvoj vySe plnéni
vybranych ekonomicko-finan¢nich ukazatelt v danych podnicich.
- Napf. vramci provedené korelacni analyzy je na str. 107 napsano, ze kladné hodnoty
korelacniho koeficientu u korelace DER s rentabilitou vlastnitho kapitadlu ,teoreticky
naznacuje, ze piiliv cizich zdroji financovani pracuje ve prospéch rentability vlastniho
kapitdlu®“. Ze samotné korelacni analyzy vsSak takové tvrzeni typu pfi¢ina — dlsledek
nevyplyva. Navic toto tvrzeni se nepotvrdilo napt. v Mad’arsku v podnicich energeticky a
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stavebnictvi, a proto by bylo vhodné podrobnéji objasnit tyto rozdily, které mohou byt
informac¢nim impulzem pro piipadné prohloubeni teorie i popisovanych modelti s moznosti
dalsiho zkoumani ptedmétné problematiky.

- Je mozn€ zaznamenat také formalni nedostatky — napt. nejsou disledné ¢islovany vzorce —
napi. strana 23, 77 a 78.

- V podkapitole 4.5.2 autorka prace pise a graficky také prezentuje, Ze pozitivné korelovany
vztah v pouzivani cizich zdroji financovani a rentability je mozné nalézt pouze v oblasti
sluzeb. Pfitom v tab.9 na str.112 pozitivné korelovany vztah je u zpracovatelského pramyslu,
energetiky 1 sluzeb.

- V ramci 3.kapitoly habilitacni prace tykajici se problematiky determinanti fizeni kapitalové
struktury mohlo dojit k uvedeni, na zékladé ¢eho byly specifikovany faktory ovliviujici
kapitdlovou strukturu. Tyto faktory mohly jiz byt specifikovany vramci popisu teorii
kapitalové struktury na bazi literatury (jeji reSerSe, tj. sekundarniho literdrniho vyzkumu), a
také uvedeno, co ve vyzkumné faktorové oblasti bylo zjisténo na bazi vlastni vyzkumné prace
habilitantky.

- V nékterych ptipadech prezentovany text v praci neni obsahové jasny (viz napf. str.55,
druhy odst., ¢tvrta véta — ,,za urcitych okolnosti* — co to je za urcitych okolnosti?).

f) Otazky k feSené problematice

1. Jaky by byl ndvrh autorky prace, ktery se tyka postupové struktury a obsahu kroka
vrozhodovani o feSeni Kkapitalové struktury daného podniku sméfujiciho
k optimalizaci této struktury?

2. Svazbou na str.31 habilitatni prace je mozné autorce habilitacni prace formulovat
otazku, ktera se tyké vymezeni obsahu a posloupnosti jednotlivych procesovych kroka
(v€etn¢ informacéniho zabezpeceni), které by mély smétovat k optimalizaci kapitalové
struktury na béazi aplikace dynamické trade off teorie, a to (jak je prezentovano
v praci) pouzitim: ,kontinualnich rozhodnuti, které se tykaji nejen vyvazovani
daflovych zvyhodnéni dluhu a potencidlnich nékladi finanéni tisn¢, ale také
vyvazovani investi¢nich rozhodnuti a nakladi na restrukturalizaci®.

3. S vazbou na str.45, posledni véta habilitacni prace — Co to znamena spravné nastaveni
motivacniho systému pro manazery a jak je systém strukturovan v podniku a
implementovan v piipadé aplikace teorie zalozené na moralnim hazardu a konfliktu
zajmu pro vymezeni kapitalové struktury?

4. S vazbou na str.53, predposledni véta — Pro¢ pfi financovani investic z reinvestice
zadrzovaného zisku v podniku a pouzitim dluhového financovani bychom m¢li hledat
odpovédi pravé na dveé v praci uvedené otazky — neni nutné (resp.mozné) uvazovat
s dal§imi moznymi otdzkami (kritérii) pii rozhodovani v ramci této problematiky?
Netykaji se tyto otdzky jednotlivych fazi celého hodnototvorného fetézce v podniku?

5. Svazbou na str.54 — Na zaklad¢ jaké literatury je prezentovan autorkou habilitacni
prace oznaceny tzv. obecny tvar regresni rovnice (jedna se o rovnici s ¢islem (1))?

6. Jak a zda ovliviiyje faktorové kapitalovou strukturu mnozstevni stav, spotieba, vyuziti
a prib¢h reprodukce potenciali v podniku (napi. v piipadé dlouhodobého majetku,
obézného  majetku, zaméstnancti  podniku atd.) umoznujicich  realizaci
hodnototvorného procesu v podniku?

7. Jaké dalsi mozné analytické piistupy a metody by habilitantka navrhovala ke
zkoumani problematiky optimalizace kapitalové struktury podniku?



Zaveér

Habilita¢ni prace Ing. Petry Rackové, Ph.D. ,,Vliv vybranych determinant teorie
kapitalové struktury na rozlozeni pouzitych zdroji financovéani v podnicich v zemich
Visegradské Ctyiky™ v zasad¢ spliiuje standardni pozadavky kladené na habilitani prace
v oboru Podnikova ekonomika a management.

Pfedlozenou habilita¢ni praci proto doporucuji k obhajob& a v piipadé usp&iného
habilita¢niho fizeni doporucuji Ing. Pette Ruckové, Ph.D. udélit védecko-pedagogicky titul

docent v oboru Podnikova ekonomika a management. J "
A
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