Posudek disertaéni prace Ing. Martiny Krasnické s nazvem

Rizeni devizové expozice podniku

Autorka se ve své praci zabyva citlivosti vynost firem na zménach v devizovych
kurzech. Autorka si klade dva hlavni cile ve své praci. 1) zda ma smysl fidit devizovou
expozici a 2) odhadnout dopad necekanych zmén na ziskovost firmy.

Otazku 1) fesi autorka v kapitole 5, kde modeluje zavislost rentability trzeb na
variabilit¢ ménového kurzu pomoci obecnych linedrnich modeli. Ménovym kurzem je
samoziejmé kurz Eura k Seské korung, Autorka dochazi k zavéru, Ze v n&kterych odvétvich je
tento vztah statisticky vyznamny.

Problém 2) fesi autorka pomoci modelovani maximalniho mozného dopadu na n&kolik
modelovych firem, pfi¢em vyuZiva model Bodnara a Marstona jako vstupni model pro svou
analyzu. Zakladem celého modelu je urdeni variability mé&nového kurzu.

Za nejptinosngjsi &ast celé disertadni prace povazuji pravé modelovani variability
meénového kurzu. Tato tiloha se d4 ¥esit mnoha riznymi metodami, po¢inaje ARIMA modely,
modely ARCH, GARCH, modely s tézkymi chvosty, neparametrickymi modely, ... Oviem
Zadny ztchto modelti nefesi problém vnéjSiho zasahu do systému a problém abnormélni
vychylky z n&jakého vnéjiiho divodu. Za tento nedostatek Jsou modely kritizovany a ¢asto
pokladany za nefunkéni, i kdyZ za né byly udéleny i Nobelovy ceny. Autorka ve své préci
modeluje variabilitu pomoci neparametrické metody s dlouhym obdobim sbéru dat pro
neparametrické rozdéleni vykyvi. Naopak standardni metody se soustfed’uji na kratkodobou
variabilitu, ¢imZ ji mohou lépe odhadnout, ale na druhou stranu nemohou modelovat vykyvy,
které jsou zplsobeny zvendi. Dlouhé obdobi naopak obsahuje vykyvy standardniho
charakteru i vykyvy zptisobené zvendi. Autoréina metoda mi tudiZ pfipadd velmi zajimava a
velmi vhodnd pravé pro modelovani nutnych rezerv. Doporuduji autorce, aby se timto
tématem dale zabyvala ve své v&decké &innosti a hledala dal$i moznosti vyuZiti této
inovatorské metody.

Otazka 1) je po statistické strance kvalitne zpracovana, Zpracovani jist¢ dosahuje
kvalit, které jsou pozadovany od diserta¢ni prace. Osobné Jako statistik mam tadu
dopliiujicich pfipominek, které bych nechtél, aby vyznély jako kritické pfipominky, ale jako
pfipominky dopliiujici a rozSifujici danou studii. V pfipomince 1 navic poukazuji na
skute¢nost, ze zavéry autorky maji vétsi vahu, neZ sama autorka je ochotna pfipustit.
Plipominky jsou nasledujici:

1. Neni vyznamnost zaznamenand v sekci C dana mnoZstvim odvétvi, kterd jsou v této
sekci zpracovavana? MnoZstvi sekei tudi odpovidd mnozstvi dat, a jak zndmo, ¢im
vice dat, tim sndze je vztahy moZné prokézat. Tedy pokud by v jiné sekei bylo
k dispozici téZ v&tsi mnoZstvi dat, je pravdépodobné, Ze i v takovych sekcich by se
vyznamnost mohla prokézat,

2. Neni Tabulka 14 pouze vystup signifikantnich vysledkt z faktoridlniho GLM
modelu? V Tabulce 12 byla prokézana jednoznaénd zéavislost v celé sekci C.
Tabulka 14 se mi jevi jen jako vyznamné rozdily od velikosti prokdzané zavislosti
z Tabulky 12 v konkrétnich odvétvich.

3.V zavéru studie bylo vyloudenim vyznamné proménné odvétvi z modelu docileno
toho, Ze variabilita vysvétlovand touto proménnou byla pfesunuta do ndhodné
slozky, a tudiz model piestal byt citlivy na jiné vyznamné vlivy. Neni moné
vypoustét z modelu vyznamné vlivy. Nehomogenita rozptylii v jednotlivych sekcich
se da Fesit pomoci vaZené metody, ktera tuto nehomogenitu zohledn.

Cile prace povazuji za splnéné. K praci samotné nemam vazngjsich ptipominek.



Po formdln{ strance je prace velmi dobie zpracovang, uroveti jazyka je také vysoka.

Celkove disertadni prace splituje kritéria kladend na disertatni préci, a proto ji
doporuéuji k obhéjeni.

Otézky do diskuze:

1) Dal by se model Bodmana a Marstona upravit a odvodit i v piipads jinych nez
monopolnich firem?

2) Je predpoklad monopolnich firem opravneny v pifpadg, Ze se zabyvame stfednimi firmami,
¢i dokonce malymi?

%S

doc. RNDr. Tom4s Mrkvi¢ka, Ph.D.

V Ceskych Budgjovicich dne 20. prosince 2016
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OPONENTNi POSUDEK DISERTACNI PRACE

PfedloZend disertaéni prace “Rizeni devizové expozice podniku” se zaobirad velmi atraktivnim a
aktualnim tématem v soudobém vyzkumu, ale i praxi.

Prace Martiny Krasnické je stimulujicim pfispévkem k tomuto tématu. Tato sestava ze étyt hlavnich
¢asti (vodni pozndmky, teoreticka Cast, analytickd ¢ést, zav&reéné poznambky).

Vztah k soudobé védé a vyzkumu

Disertacni prace je zaloZena na analyze relevantniho mnoistvi védeckych (ale bohufel i méné
védeckych) materidll — pouZita literatura skyta 105 zdroji, nicméné je tieba upozornit, e nemalou
Cast Cini normy, obecné studie, & dokonce bakalaFské/diplomové prace. Vztah k soudobému
vyzkumu publikovanému v renomovanych védeckych ¢asopisech (obdobi 2010 a dale) pfimo
k tématu je na drovni 5 citaci. Vzdsad& toto konstatovani koreluje s publikaéni &innosti autorky
v dané oblasti, kdy je viditelné, Ze se bezesporu jedna o kvalifikovanou osobu, ale publikace jejich

___praci ve védeckych textech evidovanych v RIV k tématu je prakticky zanedbatelna.

Veskerd poufZita literatura je v textu ocitovana, jakkoli ne vidy zcela v souladu s tradi€nimi citagnimi
pravidly, pficemz stejnym problémem trpi i seznam pouZité literatury. Z hlediska rozsahu je délka
prace adekvatni analyze tématu, kterou jako vystup poskytuje.

Analyza prace

Hlavnim cilem autorky je vytvofit elementérni kalkulaéni model pro identifikaci maximalniho dopadu
neofekdvanych zmén sménného kursu do ziskovosti firmy Estart predstavujici podklad pro fizeni
devizové expozice ¢eskych SMEs.

Jak uZ pfedchozi odstavec napovidd, jednd se o nanejvy$ ambicidzni cil, vzhledem k aktudlni
monetdrni politice CNB navic velmi diskutabilni. O to vice, Ze ka?dé odvétvi ma sva specifika.

Nyni k textu samotnému. V Uvodu se autorka pokousi vymezit definice SMEs jednak na bézi EU, ddle
pak na bazi jednotlivych zemi. V tomto kontextu mi trochu chybi definice mikro/malé/stfedni a velké
firmy napf. v kontextu Ceské Gcetni legislativy, a to i ve vazbé na translaéni expozici. K této mé
napada prvni z otédzek, a to samotna konsolidovand zévérka nadnarodnich firem a problematika
funkéni mény — jaky dopad md poufZiti funkéni mény na ziskovost obchodnich korporaci, kterou se
snaZi autorka analyzovat? V tomto kontextu nelze moc souhlasit s tezi uvedenou na str. 24, kdy
autorka tvrdi, Ze takovéto obchodni korporace jsou mimo autoréin zajem. Pfedstavme si napf.
ilustrativni stfedni firmu, kterd ma pobocky v SR (EUR), v Polsku (PLN) a v Madarsku (HUF) — vSechny
charakterem mensi stfedni firmy.

Pro analytickou ¢ést byla formulovéna hypotéza, e s riistem volatility sménného kursu klesd ROS.
Datovou badzi tvofi pfedevsim informace z vykazu CSU P5. V kontextu analyzy trieb se nabizi otdzka,



jaky je Vas ndzor na vykaznictvi provoznich segmentd, které je pro velké firmy vyZadovano od roku
2016 i v podminkach CR.

Obdobi pro analyzu je pomérné vhodné zvolené (2008 — 2015), nebot je zahrnuto krizové i pokrizové
obdobi, jakoZ i obdobi po intervenci CNB. Jakym zpiisobem autorka o¢iétovala data firem ovlivnéns
ekonomickou situaci na trhu, kterou rovné? nelze podcefiovat?

Pomérné piekvapivé vysledky pfinasi analyza (viz str. 87) pro oblast ubytovani a pohostinstvi, kde
nemalou st ubytovacich kapacit vyuZivaji nejen cizi statni pfislunici, ale i zahraniéni ubytovaci
portaly (hrs, booking.com, atp.).

V Sesté kapitole textu si dovolim jen drobny komentaf k variantnim tabulkdm, které by bezesporu
zasluhovali lépe okomentovat. Zroveri neni Upiné z této kapitoly zfejmé naplnéni tématu prace, tedy
jakym zplsobem Fidit devizovou expozici SMEs. Praktické vyuZiti pfedkladanych model(l u zejména
mensich firem je predstavitelné velmi obtiZné.

Posledni z dotaz{ tanoucich z této préce je podil doc. Mrkvi¢ky na statistické analyze. Byl samotnym
zpracovatelem dat, ¢i pouze poskytoval metodickou souc¢innost autorce?

V tvodu prace autorka cituje Bergamiho (2013): ,Obchodnik si miiZe vybrat mezi dvéma moZnostmi —
bud'fidi kursové riziko, nebo kursové riziko Fidi jeho”. Na zakladé jeji vlastni expertizy, domniva se
autorka, Ze je pravdiva prvni ¢ast teze, kdy obchodnik je skute¢né schopen efektivné Fdit své kursova
rizika?

Celkové zhodnoceni

PFinos pfedloZené disertacni prace v roviné analyzy dat je nesporny, jakkoli predloZeny text Casto
naduZivd statistické vyjadfeni a budi dojem pfipadovych studii ze statistickych metod. Vzhledem
k povaze tématu by bylo vhodné zminit i p¥inos pro samotnou aplikaci tolikrate v textu zmiflovanymi
malymi a stfednimi obchodnimi korporacemi, ktery je nanejvyse diskutabilni.

Nemalou karikou na celém textu jsou gramatické (a to zejména poufiti ¢arek v souvétich, slovosled,
pFeklepy, tabulky pfes jednotlivé stranky apod.) a terminologické problémy. Z tohoto pohledu prace
budi dojem, Ze byla dopracovana na posledni chvili pfed samostatnym odevzdanim.

Vyjadreni k obhajobé

| pFes vySe uvedené nazory a komentéie praci “Rizeni devizové expozice podniku” 1ze s vyhradou
doporucit k obhajobé pred pfislusnou zkusebni komisi pro obhajobu diserta¢nich praci a jen a pouze
v pfipadé uspésné obhajoby doporucuji udéleni akademického titulu ,doktor — Ph.D.”.

V Mladé Boleslavi dne 27. 12. 2016

Jifi Strouhal

Skoda Auto Vysoka kola, o.p.s.

Katedra financi a Ucetnictvi

293 01 Mlada Boleslav, Na Karmeli 1457 Praha 3, ndm. W. Churchilla 4
email: firi.strouhal@savs.cz




Oponentsky posudek
diserta¢ni prace na téma Rizeni devizové expozice podniku
Doktorandka: Ing, Martina Krisnick4, Jiho¢esk4 univerzita v Ceskych Budéjovicich
Oponent: prof. Ing, Pavel Tomsik, CSc., Mendelova univerzita v Brné

Disertaéni prace, kterd byla zpracovana na uvedené téma, fesf aktudlni problematiku Ceskych
malych a stfednich podnikd, které museji fesit zmény ménového kurzu. Tyka se podniki jak

exportujicich, tak i podnikd, které se mezindrodniho obchodu neucastni.

Disertacni price ma celkovy rozsah 167 stran. Je ¢lenéna do sedmi samostatnych kapitol s
dal$im ¢lenénim na podkapitoly. Soud4stf textu je 10 obrazkii, 39 tabulek a 20 grafq. Seznamy
téchto vizualizaci jsou uvedeny na konci prace véetné pouzivanych zkratek, Samostatné jsou
uvedeny dvé prilohy. P¥ zpracovéni pouZila autorka odkazy na 105 literdrnich zdroji
tuzemskych i zahrani¢nich autord, kterd odpovidaji tématu disertadni prace. Jsou uvedeny
jednak v kapitole 2 Pojmy, deﬁnice, souvislosti (Iépe by bylo nazvat kapitolu Literarni
prehled zkoumané problematiky) a jejich bibliografické citace od strany 152 v Seznamu
literatury a zdroji (1épe Literatura). Bibliografické citace ne zcela spliuji pozadavky na jejich

formaln{ poZadavky podle normy ISO CSN 690,

Z nazv kapitol jasné nevyplyva, kde zadina vysledkov4 ¢ast disertadn{ prace. Veédecka prace
ma mit i ¢ast diskuse. Je moZné povaZovat podkapitolu 6.5.1 Diskuze — Metoda Value-at-Risk
pro stanoven{ maximalnf moZné ztraty na modelovém piikladg, jako spln&ni strukturdlniho

poZadavku na diskuzi?

Autorka v diserta¢ni praci uvadi cil préace na str. 8 (1.2 Cile diserta¢ni prace) a také na str. 61
v daleko vét§{m rozsahu, jiné struktuie a jsou tak soudésti kapitoly 4. Cile a metodika

diserta¢ni price.
Co je dlivodem takového dvojtho uvedeni cili v préaci?

Navic je v &asti 4.1 Cile disertadni prace uvedena vyzkumna otizka a hypotéza (4.1.4).
Hypotéza je oznadena jako H1, kterd znaéi hypotézu alternativni. Jak zni testovana hypotéza

HO? Na str. 99 pak autorka uvedla, Ze hypotéza byla potvrzena.



Vyrok by mél znit, Ze hypotéza se piijima nebo zamita.

Z formalnich p¥ipominek déle pfipomindm, Ze je nutné psat spravné znak procent (%). V
Cesting je vyznamové odlisné uvedeni 100% a 100 % (str. 121 i jinde). Autorka v grafech 9 a¥
17 pouzila k vizualizaci kiivky, které maji rtiznou barvu (modrou, &ervenou) a formu —
teckovanou, ¢erchovanou. Pro toto pouziti schazi legenda vysvétlujici, co ktivky Znazornujl
Pro naplnéni cild pouZila autorka metodiku, kterou obséahle uvadi v samostatné podkapitole
4.2 a 4.3 pfi¢emz uvedenim vzorce 21 v této &sti napliiuje diléi cil 1. Pro zpracovani dat

pouZila statiscké metody, metody empirické i logické.

Vzhledem k tomu, Ze doktorandka zpracovanim disertaéni prace projevila schopnost
vedeckého badani a samostatné tviréi &innosti v oblasti vyzkumu v piislugném oboru, mam
vSak nasledujici otazky. Protoze v kapitole 2 Pojmy, definice, souvislosti o pojmu Fizeni neni

prima definice uvedena, byt’ je soudasti nazvu disertadni prace se ptam:

Prostiednictvim jakych funkci podporujicich ¥izeni bychom maéli VyuZit pro fizeni devizové

expozice?

Je mozné pouzit k pomoci ¥izeni néktera doporucent, ktera uvadi ESCHENBACH (2000) v
dile Controlling?

Zavér

V piedloZené disertadni praci na zvolené téma studentka prokazala schopnosti, které poZaduje
studium v doktorském studijnim programu podle §47 zikona 111/1998Sbh. o vysokych
Skolach. Pfipominky uvedené v pfedchozim textu jsou podkladem pro vefejnou diskuzi pfi

obhajob¢ disertaéni prace.

Praci doporuduji k obhajobs a po UspéSné obhajobé doporutuji pfiznat doktorandee

akademicky titul ,,doktor ve zkratce ,,Ph.D“ v piislu§ném studijnim programu a oboru.

A~

V Brné dne 16. 12. 2016 prof. Ing. Pavel Toms1k, CSec.
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