
Posudek disertaini prrice Ing. Martiny Krrisnick6 s nrizvem

Rizeni devizov6 expozice podniku

Autorka tt y: -svt 
pr6ci zabyvd citlivosti vynosri firem na zmdnfrch v devizovychkurzech' Autorka si klade dva hlavni cile ve sve praci. l) zda m6 smysl iidit devizovouexpozici a2) odhadnout dopad nedekanych zmdn.ru iirko,nost firmv.

. Otfzku 1) ie5i-autorka vkapitole 5, \avariabilitd mdnovdho kurzu pomoci obecnyc ie
samoziejmd kurz Eura k deskd korund, Autorka 1"
tento vztah statisticky vyznamny.

Probldm 2) iesi autorka pomoci modelov6ni maxim6lniho moZndho dopadu na ndkolikmodeloqich firem, pii(,emL vyuliva model Bodnara a Marstona jako vstupni model pro svouanalyzu. zakladem celdho modelu je urdeni variability m6nov6ho kurzu.
Za nejpiinosndjSi d6st celd diserladni

mdnov6ho kurzu, Tato riloha se d6 iesit mnoh
dely s tdZ
probldm
drivodu.

pokl6d6ny za nefunkdni, r kdyL za nd byly
modeluje variabilitu pomoci neparametric
neparametrickd rozddleni vykyvri. Naopak star
variabilitu, dimL ii mohou l6pe odhadnout, ale na druhou stranu nemohou modelovat vykyvy,kterd jsou zprirsobeny zvendi' Dlouhd obdobi naopak obsahuje vykyvy standardniho
charakteru i vykyvy zprisobend zvendi. Autordina meto^da mi tudfZ piipada velmi zajimavit avelmi vhodn6 pr6vd pro modelov6ni nutnych rezerv. Doporuduji autorce, aby se timto
riil.tl,-1tie .zabyvala 

ve svd v6deckd dinnosti a hledala dalSi moznosti vTuiiti tetornovatorsKe metodv.
Otazkar r., , cov6ni jist6 dosahujeKvallt, Ktere

dopliujicich p :ji:*o m6m iadu

piipominky h fi,""11Y,*t1"::
skutednost, ze zdvEry autorky maji v6tsi v je ochotna piipustit.
Piipomfnky j sou n6sleduj ici :

1' Nenf qiiznamnost zaznamenanft v sekci C ddnamnoZstvim odv6tvi, kter6 jsou v tdto
sekci zpracovavdna? MnoZstvi sekci tudiZ odpovid6 mnoZstvi dat,'a jakznfmo, dim
vice dat' tim. snfze je vztahy mo1n6, proktzat. Tedy pokud by v jine sekci bylo
k dispozici tdZ vdtSi mnoZstvi dat, je pravddpodobne, Le i v takovyc"h sekcich by se
vyznamnost mohla proklzat .

2' Neni Tabulka 14 pouze vystup signifikantnich vysledkri z faktori6lniho GLM
modelu? V Tabulce 12 byla prokfntna jednoznadn6 z6vislost v celd sekci C,
Tabulka I4 se mi jevi jen jako vyznamne rozdily od velikosti proklzane z6vislosti
z Tabulky 12 v konkrdtnich odvdtvich.

3' Y ztxdru studie bylo vyloudenim vyznamnd promdnnd odvdtvi zmodelu docfleno
toho, Ze variabilita vysvdtlovan6 touto promdnnou byla piesunuta do n6hodnd
sloZky, a tudiZ model piestal byt citlivt na jind vyznamn1 vlivy. Neni moZnd
vypou5tdt z modelu vyznamne vlivy. Nehomogenitarozptylfi v jednotlivl;ich sekcfch
se d6 ie5it pomoci vfiend metody, kter6 tuto n"ho-og.nitu zohiedni.

Cile pr6ce povaZuji za splndn6. K pr6ci samotn6 nem6m vaZndj5ich piipominek.



Po form6lni str6nce je pr6ce velmi dobie zpracovanl. rirovei ja zyka jetak6 vysok6.

celkovd disertadni pr6ce splriuje kritdria kladend na disertadni pr6ci, a proto jidoporuduji k obh6jeni.

Otazky do diskuze:
1) Dal by se model Bodmana a Marstona
monopolnich firem?
2) Je piedpoklad monopolnich firem opr6vndny
di dokonce malymi?

upravit a odvodit i v piipadd jinlich neZ

v piipad6, Ze se zabyv6me stiednimi firmami,

doc. RNDr. Tom6S Mrkvidka, ph.D.

V eeskfch Buddjovicich dne 20. prosinc e 2016
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OPONENTNI POSUDEK DISERTACTVI PNACN

PiedloZend disertadni price "rtizeni devizovd expozice podniku" se zaobird velmi atraktivnim a

aktudlnim t6matem v soudob6m vfzkumu, ale i praxi.

Prdce Martiny Krdsnick6 je stimulujicim piispdvkem ktomuto t6matu. Tato sestdvd ze dtyi hlavnich
diisti (rivodni pozndmky, teoretickd ddst, analytickd ddst, zdv6redn6 pozndmky).

Vztahk soudob6 vddd a qfzkumu
Disertadni prdce je zaloZena na analyize relevantniho mnoistvi vddeckfch (ale bohuiel i m6n6
v6deckyich) materidl0 - pouiitd literatura skritii 105 zdroj0, nicm6n6 je tieba upozornit, ie nemalou
ddst dini normy, obecn6 studie, di dokonce bakaliiisk6/diplomov6 prdce. Vztah k soudob6mu
v'izkumu publikovan6mu v renomovanrich vddecklich dasopisech (obdobi 2OI0 a ddle) piimo
k t6matu je na rirovni 5 citaci. V zilsadd toto konstatovdni koreluje s publikadni dinnosti autorky
vdan6 oblasti, kdy je viditeln6, ie se bezesporu jednd o kvalifikovanou osobu, ale publikace jejich

-- 
praci ve yddeckyTch textech evidovan'ich v RIV k t6matu je prakticky zanedbatelnd.
Veikerii pouZitii literatura je v textu ocitovdna, jakkoli ne vZdy zcela v souladu s tradidnimi citadnimi
pravidly, piidemZ stejn'im probl6mem trpi i seznam pouiit6 literatury. Z hlediska rozsahu je d6lka
pr6ce adekvdtnianal'ize t6matu, kterou jako vlistup poskytuje.

Analj,za prdce
Hlavnim cilem autorky je vytvoiit elementdrni kalkuladni model pro identifikaci maximdlniho dopadu
neodekdvanrich zm6n smdnn6ho kursu do ziskovosti firmy Estart piedstavujici podklad pro iizeni
devizov6 expozice deskrich SMEs.

Jak uZ piedchozi odstavec napovidd, jednd se o nanejvriS ambici6zni cil, vzhledem k aktuSlni
monetdrnipolitice dNB navfc velmi diskutabilni. O to v[ce, iekaid6 odv6tvimd svd specifika.
Nyniktextusamotn6mu.V rivoduseautorkapokouSivymezitdefiniceSMEsjednaknabdzi EU,ddle
pak na biizi jednotlivfch zemi. V tomto kontextu mi trochu chybi definice mikro/mal6/stiedni a velk6
firmy napi. v kontextu desk6 ridetni legislativy, a to i ve vazbd na transladni expozici. K t6to m6
napadd prvni z otdzek, a to samotnd konsolidovand zdvdrka nadndrodnich firem a problematika
funkdni mdny - jakV dopad md pouZiti funkdni mdny 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 takov6to obchodni korporace jsou mimo autordin zdjem. Piedstavme si napi.
ilustrativni stiedni firmu, kterd md pobodky v SR (EUR), v Polsku (PLN) a v Mad'arsku (HUF) - vSechny
charakterem menSi stiedni firmy.
Pro analytickou ddst byla formulovdna hypot6za, ie s rfistem volatility smdnn6ho kursu klesd ROS.

Datovou biizi tvoif piedevS(m informace zv,ikazu dsu ps. Vkontextu anal,fzy trZeb se nabiziotilzka,



jak'i je Vds ndzor na vrikaznictvi provoznich segmentfi, kte16 je pro velk6 firmy vyiadovdno od roku
20tGi v podminkdch en,

obdobipro analrizu je pomdrnd vhodn6 zvolen6 (2008 - 2ots), nebot je zahrnuto krizov6 i pokrizove
obdobi, jakoZ i obdobi po interv nci e Ns. Jak'im zp0sobem autorka odiStovala data firem ovlivn6nd
ekonomickou situaci na trhu, kterou rovndi nelze podcefiovat?

Pomdrnd piekvapiv6 vyisledky piindSi anal'iza (viz str. 87) pro oblast ubytovdni a pohostinstvi, kde
nemalou ddst ubytovacich kapacit vyuZivaji nejen cizi stdtni piisluSnici, ale i zahranidni ubytovaci
portdly (hrs, booking.com, atp.).

V 5est6 kapitole textu si dovolim jen drobn'i komentdi k variantnim tabulkdm, kter6 by bezesporu
zasluhovali 16pe okomentovat. Zdroveri nenf tiplnd z t6to kapitoly ziejm6 napln6nit6matu prdce, tedy
jaktim zp0sobem iidit devizovou expozici SMEs. Praktick6 vyuiitl piedklddan'ich model0 u zejm6na
menSich firem je piedstaviteln6 velmi obtiZn6.

Posledniz dotazir tanoucich z t6to prdce je podil doc. Mrkvidky na statistick6 anallize. Byl samotnfm
zpracovatelem dat, di pouze poskytoval metodickou soudinnost autorce?
V 0vodu prdce autorka cituje Bergamiho (2013): ,,Obchodnik si mLie vybrot mezi dvdmo moinostmi-
bud' iidi kursovd riziko, nebo kursovd riziko iidi jeho". Na ziikladd jeji vlastni expertizy, domnivd se

autorka, Ze je pravdivd prvni ddst teze, kdy obchodnik je skutednd schopen efektivnd iidit svii kursovd
rizika ?

Celkov6 zhodnoceni
Piinos piedloZen6 disertadni prdce v rovind anal'izy dat je nespornf, jakkoli piedloZenli text dasto
naduZivd statistick6 vyjddieni a budI dojem piipadov,ich studii ze statistick'ich metod. Vzhledem
k povaze t6matu by bylo vhodn6 zminit ipiinos pro samotnou aplikacitolikrdte vtextu zmiriovanrimi
malfmi a stiednimi obchodnimi korporacemi, kterli je nanejvriSe diskutabilni.
Nemalou karikou na cel6m textu jsou gramatick6 (a to zejm6na pouiiti ddrek v souvdtich, slovosled,
pieklepy, tabulky pies jednotlive strdnky apod.) a terminologick6 probl6my. Z tohoto pohledu prdce

budf dojem, ie byla dopracovdna na poslednichvfli pied samostatn'im odevzddnim.

Vyi6dieni k obhaiobd
I pies vfie uveden6 nlzory a komentdie prdci "frizeni devizov{ expozice podniku" lze s vlihradou
doporudit k obhajobE pied piisluinou zkuSebni komisi pro obhajobu disertadnich praci a jen a pouze
v piipad6 0sp65ne obhajoby doporuduji uddleni akademick6ho titulu ,,doktor - Ph.D.".

V Mlad6 Boleslavi dne 27. 12.201,6

JiiiStrouhal
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Oponentskj. posudek

disertainI p16ce na t6ma fr.izeni devizov6 expozice podniku

Doktorandka: Ing. Martina Krrisnickd, Jihoieskd univerzita v ieskfch Budijovicfch

oponent: prof. Ing. pavel romsik, cSc., Mendelova univerzita v Brn6

Disertadni prhce, kterri byla zpracovilnana uvedend tdma, iesf aktu6lni problematiku deskych
malych a stiednich podnikri, kterd museji iesit zmdny mdnovdho kurzu. T;;?k6 se podnikt jak
exporlujicich, tak i podnikfi, kterd se mezin6rodnfho obchodu neridastnf.

Disertadni prdce m6 celkovy rozsah 167 sftan, Je dlendna do sedmi samostatnych kapitol s

dalSim dlendnim na podkapitoly, Soud6sti textu je r0 obrlzkfi, 39 tabulek a20 graft, Seznamy
tdchto vizuahzacijsou uvedeny na konci pr6ce vdetnd pouLivanych zkratek. Samostatnd jsou
uvedeny dvd piilohy. Pii zptacovdni pouZila autorka odkazy na 105 liter6rnich zdrojfi
tuzemskych i zahranidnich autorfi, kterd odpovidaji tdmatu disertadni pr6ce. Jsou uvedeny
jednak v kapitole 2 Pojmy, definice, souvislosti (l6pe by bylo nazvat kapitolu Liter6rni
piehled zkoumand problematiky) a jejich bibliografickd citace od strany r52 v Seznamu
literatury a zdtoji (ldpe Literatura). Bibliografick6 citace ne zcelaspliuji poZadavky na jejich
form6lni poLadavky podle normy ISO iSN 690.

Z nhzvi kapitol iasnd nevypliryL,kde zadinhvysledkov6 d6st disertadni pr6ce. Vddeck6 pr6ce
md mit i ddst diskuse' Je moLnd povai.ovatpodkapitolu 6.5.1 Diskuze - Metoda value-at-Risk
pro stanoveni maxim6lni moLne ztrdty na modelovdm pr'ikladd, jako splndni struktur6lniho
poZadavku na diskuzi?

Autorka v disertadni pr6ci uv6di cilprtrce na str. S (L2 Cile diserladni pr6ce) a takd na str. 61

v daleko vdt5fm rozsahu, jin6 struktul'e a jsou tak soud6stf kapitoly 4, Cile a metodika
diserladni pr6ce.

Co je drivodem takovdho dvojfho uvedeni cilfi v pr6ci?

Navic je v d6sti 4.1 cile disertadni pr6ce uvedena vyzkumn|
Hypotlzaje oznadena jako Hl, kter6 znadi hypotlzu alternativni.

H0? Na str, 99 pak auto'ka uvedla, Le hypotezabylapotvrzena,

otdzka a hypotlza (4.L4).

Jak zni testovan6 hypoteza



Vfrok by mdl znit, Lehypotezase piijim6 nebo zamitit.

z formiinich piipomfnek d6le piipomin6m , Le je nutnd psilt spriivn d znak procent (%). v
destind jevyznamovd odli5nd uvedeni r00% a 100 % (str.121 i jinde). Autorka v grafechg ai.
17 pouLila k vizualizaci kiivky, kterd maji rriznou baryu (modrou, dervenou) a formu -
tedkovanou' derchovanou' Pro toto pouZiti schdzi legenda vysvdtlujici, co kiivky znfnorhuji.
Pro naplndni cfhi pouZila autorka metodiku, kterou obsrihle uvridi v samostatnd podkapitole
4'2 a 4'3 piidemZ uvedenim Yzorce 2l v teto dristi napliuje dfldf cil 1. pro zpracovtni dat
pouZila statisck6 metody, metody empirick6 i logick6.

vzhledem k tomu, Le doktorandka zpracovdnim disertadni pr6ce projevila schopnost
vddeckdho bdddni a samostatnd tvrirdi dinnosti v oblasti vyzkumu v piislusndm oboru, m6m
vsak nasledujici othzky. ProtoZe v kapitole 2 Pojmy, definice, souvislosti o pojmu iizeni neni
piimh definice uvedena, byf je soud6stf nfnvudisertadni priice se ptiim:

Prostiednictvfm jakych funkci podporujicich iizeni bychom mdli vyuZit pro iizen i devizove
expozice?

Je moZnd pouLit k pomoci iizeni ndkter6 doporudenf , kterft uvridi ESCHENBACH (2000)
dile Controlling?

ZfvEr

V piedloZend disertadnipr6cinazvolene tdma studentkaprokfuala schopnosti, kterd poZaduje
studium v doktorsk6m studijnim programu podle g47 ztkona lr7lgggSb. o vysokych
Skol6ch' Piipominky uveden6 v piedchozim textu jsou podkladem pro veiejnou diskuzi pii
obhajobd disertadni pr6ce.

Pr6ci doporuduji k obhajobd a po fspdsn6 obhajobd doporuduji piiznat doktorandce
akademicky titul ,,doktor" ve zkratce,,Ph.D" v piisluSndm studijnim programu a oboru.

V Brnd dne 16. 12.2016 prof. Ing. Pavel Tom5ik, CSc.
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