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Rozhodovani o zdrojich financovani je jednou z cest zvySovani hodnoty podniku. Casto je
zjednoduSované na rozhodovani na zaklad® vaZenych nakladdi kapitdlu a opominaji se
specifika konkrétniho podniku jako i struktura a efektivita finan&niho systému. Autorka se
v disertalni praci zabyva rozhodovénim o zdrojich externiho financovani, pfitemz jako
kritérium rozhodovani taky zvolila vaZené prim&mé naklady kapitalu. Tento klasicky
rozhodovaci problém vSak roziifila o expertni rozhodovaci model, simulujici vyvoj nakladi
kapitilu v ¢ase, do kterého zapracovala i faktor dbleZitosti kritérii pro vybér zdrojl
financovani. Z tohoto pohledu povazuji zvolené téma za aktudlni a vhodné pro feSeni
disertacni prace.

PfedloZena disertagni prace je kromé tivodu a zévéru rozd&lena do osmi kapitol.

V prvni kapitole autorka uvadi vychodiska a zaméfeni disertatni prace, véetné vymezeni
zakladnich pojmu. I kdyZ uvedeni do problematiky je vhodné, vymezeni zakladnich pojmu jiz
do disertaéni prace, dle mého ndzoru, nepatii. V druhé &asti autorka zafazuje problematiku
rozhodovéni o zdrojich financovani v $ir$ich souvislostech do oblasti finanéniho planovéni,
podava strugnou charakteristiku zdrojii externiho financovani a faktord, které je potfebné brat
v tvahu pfi rozhodovéani o zdrojich financovani. Kapitolu dopliuje problematika optimalizace
kapitalové struktury a nakladii kapitdlu jednotlivych zdrojd financovéni. V zévéru kapitoly
autorka charakterizuje stavebni primysl v Ceské republice. Vzhledem k tématu disertadni
prace by zejména problematika faktord ovlivitujicich finanéni rozhodovani zasluhovala hlub{
rozpracovani. Obdobné& by se olekavalo hlubsi rozpracovéni rizik podnikd plsobicich ve
stavebnictvi, které mohou vyrazng ovlivnit naklady kapitalu podniku,

V dalsi ¢asti autorka definovala hlavni cil price a to ,,vyrvofit soubrn ndstrofit a postupti pro
rozhodovdni o pouZiti externiho zdroje financovani pro zefektivnéni rozhodovaciho procesu®
a v navaznosti na to diléf cil, tj. provést analyzu vyuZivdni externich ndstrojit financovdni u
sledovanych podnikii. V zavislosti na formulovaném cili autorka rozhodla o krocich
zpracovani k dosaZeni cile prace, formulovala &ty¥i vstupni hypotézy a rozhodla o metodach
vyzkumu, které jsou popsané ve étvrté kapitole. Pro sbér primédrnich dat autorka pouzila
dotaznik, pro tvorbu rozhodovaciho nastroje pouzila modelovani v programu Vensim.,
Objektem vyzkumu byly podniky z oboru stavebnictvi.

Vysledky primamniho vyzkumu jsou prezentovany v paté kapitole. Vyzkum probihal ve dvou
etapich tak, aby autorka ziskala dostatedny potet odpovedi vzhledem k velikosti zékladniho
souboru a v zivislosti na variabilit8 vyskytu zkoumaného znaku v zakladnim souboru (s. 94).



I kdyZ dotaznik obsahoval pouze &tyfi otazky (resp. tkoly), byly formulovény tak, aby na
zaklade ziskanych odpovédi mohla autorka oveéfit platnost formulovanych hypotéz.

Sest4 kapitola je v&novana naplnéni hlavniho cile, tj. vytvofeni rozhodovaciho modelu vybéru
zdrojo financovani. Zakladni variantou rozhodovaciho modelu je vypolet vaZenych
prumérnych nakladd kapitdlu. Pro vypodet ndkladl vlastntho kapitdlu autorka pouZila
stavebnicovy model, naklady dluhového kapitidlu jsou stanoveny na zdkladé poméru
placenych trokd a vySe dluhu (s. 63). Do zdkladniho modelu byly pak zapracovany
ckonomické poznatky ziskané prede$lym vyzkumem. Autorka vyuZila informace
z dotaznikového Setfeni pro vytvofeni experimentalniho rozhodovaciho modelu, do kterého
zakomponovala kritéria vyb&ru zdroj financovéani s vahou, jakou jim piifadili respondenti
dotaznikového Setfeni. Vytvofeny model pak ovéfila v jednom z podnikd, ktery byl soudasti
priméarniho vyzkumu. Pi jeho ovétovani formulovala doporudeni pro vyuZiti modelu v praxi a
naznalila, jak lze modelovat vybé&r zdroji financovéani v zdvislosti na jejich dostupnosti a
preferenci manaZeri resp. vlastnik podniku. Dle vyjadieni experimentitora autorka
prokézala, Ze model umoZiiuje jednak posuzovat dopad jednotlivych zdrojhi financovani na
upraven¢ primérmné vazené naklady kapitalu, jako i viech veli€in najednou (s. 152-153).

V tastech sedm a osm autorka pak naznadila moZnosti daldiho vyzkumu jako i pfinosy
disertaéni préce.

Otéazky k diskusi:

1. PH vypoétu nékladd vlastniho kapitélu jste se rozhodla pouZit stavebnicovy model
uréovani nakladl vlastniho kapitdlu podniku. V &em vidite rizika pouziti tohoto
modelu? ZvaZovala jste i pouZiti stavebnicového modelu vychizejici z analyzy
internich rizik podniku? Pokuste se modelovat, ktera rizika, ptipadng s jakymi vahami
by mély do modelu vstupovat.

2. Do rozhodovaciho modelu o zdrojich financovéni jste zapracovala poznatky
z dotaznikového Setfeni. Vysledky ziskané dotaznikovym Setfenim nebyly pfilis
lichotivé ke znalostem managementu podnikt ohledn& znalosti zdrojii dlouhodobého
financovani (viz hypotéza H2). Jak mohla tato skute&nost ovlivnit Vase vysledky a tim
1 vysledny model? Jak je moZné tyto pFipadna rizika eliminovat?

3. V préci pouZivite oznadeni ,,zdroje financovani® i ,»nastroje financovéni®. Jsou totoZné

nebo je mezi nimi rozdil? Pokud jsou chapané rozdilng, v &em je rozdil mezi tEmito
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 managementi podnikii
stavebniho primyslu 7 oblasti zdrojii financovdni a korelace mezi tirovni téchto nalosti a
ziskovosti méfenou ukazateli ROA resp. ROE, komplexnosti provddénych analyz pFi



rozhodovin{ o zdrojich financovini. Soulasné vytvofila interaktivni ndstroj
vicekriteridlniho rozhodovdni pro vybér zdrojii financovini.

Na zaklad€ uvedenych skutenosti doporuduji, aby byl Ing. Irené Hronkové po tispéSném
obhéjeni disertatni prace udélen akademicky titul philosophiae doctor (ve zkratce PhD.)
v oboru Management.
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