Oponentsky posudek

disertac¢ni prace Ing. Radka Zderika na téma ,, Predikce finanéni tisné podniku*
Skolitel: doc. Ing. Milan Jilek Ph.D.

Doktorska disertacni prace ing. Zdenika je zpracovana na trvale aktudlni téma predikce
finan¢ni tisné podnikd, zvIasté v souasném slozitém ekonomickém prostiedi.

Cilem diserta¢ni prace je ovéfeni moznosti vicerozmérnych klasifika¢nich metod pfi
predikci finanéni tisn€ podnikl v odvétvi zemedélstvi.
PredloZena prace ma celkem 119 stran textu, soucasti jsou 2 piilohy, které¢ zahrnuji roztiidéni
podnikt do skupin a zakladni statistické charakteristiky ukazateld, které slouzily jako vstupy
pro vicerozmérné klasifika¢ni metody.

Autor praci roz¢lenil na literarni piehled ( 63 stran), kde shrnul dosavadni nazory na
problematiku financni tisn€ a jeji predikce, dale jsou popsany vybrané klasifika¢ni metody a
vybrané klasifika¢ni modely sestavené pro pfedpovéd tpadku a finanéni tisné€ a k hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. Popis metod a modeli je odlisny z hlediska rozsahu a hloubky
problému. Autor si nekladl za cil analyticky ptistup k t€émto metodam a modeltim, jedna se o
ptehledné zpracovanou problematiku, ktera dokladuje $ifi odborného zabéru autora.
Nésleduje metodika a material ( 6 stran ), feSeni a vysledky prace jsou uvedeny na 48
stranach.

Z hlediska struktury disertacni prace autor zvolil netradi¢ni pojeti. Podle mého nézoru
cil prace mél byt uveden v samostatné kapitole a ne jako soucast uvodu ( celkem dva radky).
Na hlavni cil prace mély navazovat dil¢i cile, ty autor zatadil jako podkapitolu metodiky a
materialu. Vytyceny cil prace autor splnil.

U vybéru pomérovych ukazatel v metodice 1ze poukazat na drobné neptesnosti . Napf.
pramérny evidencni pocet pracovnikil autor oznacuje PEP a také Mz, toto oznaceni pouziva
pro osobni néklady. Uvadi produktivitu prace z hrubé pridané hodnoty, dale pouziva pouze
pfidanou hodnotu. Pii konstrukci pomérovych ukazatelt by bylo vhodné uvadeét i ¢islo fadky
z podnikového vykaznictvi. Autor pouziva, pochopitelné vzhledem k dané problematice,
velké mnozstvi zkratek. Pro rychlejsi orientaci mohl byt sou¢asti prace jejich seznam,
predevsim téch , které se v textu opakuiji.

Kapitola zahrnujici feSeni a vysledky je systematicky a logicky uspotadana, jsou uvedeny
vysledky propocti hodnocenych model a metod se zamétenim na dosazeni celkové chyby
klasifikace, specifitu, senzitivitu, faleSnou negativitu a faleSnou pozitivitu. U variantnich
neutronovych siti podle vstupnich neuronti byla zhodnocena spolehlivost na validacni
skuping ( trénovani mnozin€). Byla posouzena i sloZitost modeld.

Uvedeny seznam pouZité literatury je také dokladem Sirokého zabéru autora.

K ptedloZené praci mam nékolik dotazl a piipominek.



Str.78 ...model IN95 byl pouzit bez posledniho ¢lenu ( podil zdvazkl po lhité splatnosti na
vynosech). Tento ukazatel ma pomérné vysokou vahu -14,57. Lze z takto upraveného modelu

v v

U uvedenych modelli a metod autor uvadi dil¢i shrnuti, kde jsou vyjadieny dosazené
vysledky. Podobné je uvedeno v zavéru prace. Zaveér mohl byt doplnén konkrétnim
autorovym doporuc¢enim vyuzitelnosti sledovanych modeli .

Otazky: Jaké modely a pro jaké ucely mohou vyuzivat hodnocené modely a metody organy
statni spravy ( MZe) ?

Jaké modely by autor doporucil zemé&délskym podniktim ? I's ohledem na jejich velikost a
vyrobni zaméfent.

Zemé&d¢lstvi, jak uvadi autor, patii k nejrizikovéj$im odvétvi z hlediska podnikani.
Cim je ovlivnéna predikce finanéni tisné podniku a které faktory maji podstatny vliv
v odvétvi zeméd€lstvi na vypovidaci schopnost predikce?

Jaky vliv na ukazatele na bazi C-F ze samofinancovani mé odpisova politika a formy potizeni
majetku ?

Celkovy zavér

Piedlozena diserta¢ni prace Ing. Radka Zdenka dokladuje vyraznou odbornou zdatnost
autora. Je zpracovana na odpovidajici irovni a svéd¢i o solidnich znalostech z védniho oboru
ekonomickych véd. Diserta¢ni prace spliiuje v pIném rozsahu poZadavky kladené na
védeckou praci. Ing. Radek Zdenék prokazal schopnost samostatné a tviiréim zptisobem fesit
naro¢né zadani a vécné spravné analyzovat ziskané poznatky. Rozsifil védecké poznatky

v oboru. Disertacni prace poskytuje utfidény soubor poznatkd, které je mozné vyuzit

v rozhodovaci a podnikatelské sféte.

Po formalni strance je piedlozena diserta¢ni prace systematicky uspotadana, napsana
odbornym jazykem. Prace je vhodn¢ vybavena tabulkami a obrazky a vybavena
poZadovanymi nalezitostmi na diserta¢ni prace ( kromé seznamu zkratek).

Na zékladé prostudovani predlozené doktorské disertacni prace doporucuji disertacni praci
Ing. Radka Zdeiika ,, Predikce finan¢ni tisn€ podniku® k obhajob¢. Po ispé$né obhajobé
disertacni prace doporucuji Ing. Radku Zdenikovi ud¢lit akademicky titul

doktor ve zkratce Ph.D.
V Praze 28.5.2012
Doc. Ing. Eva Rosochateckd, CSc.
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| NA DIZERTACNU PRACU
N&zov prace: Predikce finan¢ni tisné podniku
Autor: Ing. Radek ZDENE K
Skoliace pracovisko: Ekonomicka fakulta Jiho¢eskej univerzity v Ceskych
Budéjovicich
Oponent: doc. Ing. Cubomir Gurcik, CSec.

Pracovisko oponenta: Katedra ekonomiky, Fakulta ekonomiky a manazmentu Slovenskej
pol'nohospodarskej univerzity v Nitre

Predmetny oponentsky posudok bol vypracovany na zéklade pisomnej Ziadosti doc. Ing.
Milana Jileka, Ph.D. — prodekana pre vedu avyskum Ekonomickej fakulty Jihoceské
Univerzity v Ceskych Budgjovicich, zo diia 30. 4. 2012.

Uvodom vyjadrujem svoje presvedéenie, Ze k oponovaniu predlozend dizertatna praca je
v stlade s Opatrenim dekana EF JU ¢. 1/2008, zo dna 28. 1. 2008, najma ¢o sa tyka
ustanoveni ods. 9, pism. a) aZ f). Tato pravna norma je pristupna na webovej stranke EF JU™.

Struktira dizertaénej prace

Struktara jednotlivych &asti prace svojou formou zodpoveda poZiadavkam stanovenym vo
vysSie uvedenom predpise a je adekvatna ciel'om vyskumu. Jednotlivym ¢astiam s venované
nasledovné pocty stran:

Uvod 2 strany
Deskripcia finan¢nej tiesne a Upadku podniku 9 stran
klasifika¢nych metod 35 stran
klasifikaénych modelov 26 stran
RieSenia a vysledky 42 stran
Zéaver 4 strany
Ostatny text (suhrn, summary, zoznam tabuliek a obrazkov) 16 strén

L http://www.ef.jcu.cz/documents/deans_proceedings/archive/2008/proceeding/od_2008_01



Splnenie stanoveného ciel’a

Ciel'om k oponovaniu predloZenej dizertanej prace, ako autor uvadza na strane 8, je overenie
moznosti viacrozmernych klasifikaénych metod pri predikcii financnej tiesne podnikov
v pol'nohospodarskom odvetvi. Parcialne ciele uvedené v Casti 5.3 na stane 75 aZ 77 logicky
na seba nadvazuji. Naplnenim tychto parcialnych ciel'ov je garantovana ,,zaruka“ naplnenia
fundamentélneho ciel’a dizertacnej prace.

Aktualnost’ spracovanej problematiky

Tematické zameranie dizertanej prace povazujem za trvanlivo aktualne. Je pravda, Ze dana
problematika zamestnava ekonomickych analytikov uz niekolko desatro¢i. AvSak najnovsie
poznatky Vv su¢innosti s nov§imi metdédami posuvaju tuto oblast’ finanéno-ekonomickych
analyz neustale do popredia. Sved¢i otom aj obsah vyborne spracovaneho prehl'adu
v minulosti  publikovanych poznatkov o rieSenej problematike. Pozostava z kvalitne
spracovanej deskripcie zakladnych pojmov tykajacich sa financnej tiesne, ako aj
klasifika¢nych metod a klasifikaénych modelov. V druhej az Stvrtej kapitole dizerta¢nej prace
autor prinaSa vSeobecne zndme, ale aj tie najaktualnejSie poznatky o rieSenej problematike
prostrednictvom abstraktov publikovanych v domacich a zahraniénych publikaciach, ktoré by
mohli byt’ solidnym uc¢ebnym textom pre Studentov vysokych $kdl ekonomického zamerania.

Zvolené metdody dizertacnej prace

Na strane 72 az 77 dizertant uvadza metodicky postup dizertacnej prace, ktory je adekvatny
naro¢nosti stanoveného ciela. Textovo, ale aj obsahovo je Uzko prepojeny na jeho
predchadzajtce Casti pozostavajlce z metdd a samotnych modelov predikcie finanénej tiesne
podniku. Suhlasim s autorom, Ze stanovenie kritérii pre podnik ohrozeny finan¢nou tiestiou je
do urcitej miery vzdy determinovany subjektivnym pristupom a sktisenost'ami analytika.
S kritériami stanovenymi dizertantom na strane 72 moZzno suhlasit. Pozostavaji nielen
z ukazovatel'ov ziskovosti, ale aj zcash flow, ktorého dosahovanie je vyznamnou
podmienkou pre zabezpecenie Zivotaschopnosti podniku. Vyber 36 ukazovatel'ov predvidania
finan¢nej tiesne povazujem taktiez za vhodny a adekvatny pre dosiahnutie ciel’a.

Doktorand pri napliiiani vytyéeného ciel'a postupoval od vymedzenia teoretickych vychodisk
arozboru stcasného stavu rieSenej problematiky, cez vymedzenie podmienok pre podnik
nachadzajuci sa vo financnej tiesni, definovanie materidlu vyskumu prostrednictvom
riadeného vyberu podnikatel'skych subjektov posobiacich v pol'nohospodarstve, stanovenie
ukazovatel'ov, modelov aZz po ich testovanie. Tento postup je mozno povazovat za logicky
a spravny.

Vysledky rieSenia prace a nové poznatky, vyznam vedeckovyskumné a praktické
vyuZitie
Vysledky dizertacnej prace mozno zhrnut’ do nasledovnych bodov:

e Ma teoreticko-aplikacny charakter a svojim spdsobom ju moéZeme povazovat za
interdisciplinarny vystup vyskumnej cCinnosti, ktory rie$i problémy podnikovych
financii prostrednictvom vel'mi starostlivo avhodne vybranych matematicko-
Statistickych metdd.



e Dizertatna praca je koncentraciou poznatkov sdvisiacich s finan¢nou tiestiou podniku.
Agreguje v sebe vyznamovo najdolezitejSie klasifikacné metddy a modely vyuzitel'né
pri stanoveni finan¢nej tiesne podniku. Poskytuje teda abstrakt vedeckych poznatkov,
ktory je vhodny pre d’alie vyuzitie vo vyskume a v pedagogickom procese.

e PrindSa vedecky overené vysledky vyskumu o spolahlivosti existujucich
klasifikacnych modelov.

e Prezentuje vysledky profilovej analyzy 36 finan¢nych ukazovatel'ov prostrednictvom
jednorozmernych klasifikacnych pravidiel a ich kombinaciou.

e Poskytuje vysledky viacrozmernych klasifikaénych analyz na  pomery
pol'nohospodarskych podnikov.

Formalna uroven dizertanej prace

Praca je napisana velmi starostlivo ama vynikajucu graficka troven. KonStatujem, ze
dizertant dosledne dodrziaval pravne normy tykajlce sa ochrany prav autorov pouzitych pdvodnych
vedeckych publikacii.

Otazky pre dizertanta pri obhajobe prace:

e Vysledkom overenia vyuzitelnosti boli dizertantom vybrané tri modely. Mo6Zeme
tieto modely oznacit' za bonitné alebo bankrotové? Mozno podniky hodnotené
prostrednictvom vybranych modelov teda oznadit’ za podniky s dobrym finanénym
zdravym, ktorym nehrozia v blizkej budlcnosti problémy s platobnou schopnostou
a nutnou nadmernou zadlZenost'ou?

e Autor prace na strane 122 uvadza, Ze v buducnosti sa chce zaoberat’ ,,prenesenost'ou‘
vybranych modelov hodnotiacich polnohospodarske podniky aj na podniky inych
odvetvi narodného hospodarstva. Vychadzajuc z bohatého mnozstva vysledkov
dizertacnej prace, neuvazuje autor aj o stanoveni nového, kvalitativne vyznamnejSieho
modelu predikcie finan¢nej tiesne podnikov?

Zaver:

Oponovana dizertaéna praca spiiia vetky parametre pozadované na tento druh zavereénych
prac. Obsahuje rad vlastnych apoévodnych poznatkov a pristupov autora, ktoré mozno
povazovat za pdvodné a prinosné pre odbor ,Riadenie a ekonomika podniku“. V tomto
kontexte mozno povedat’, ze dizertaéna praca je v stlade s obsahovym zameranim $tudijného
programu ,,Ekonomika a manazment“. Na zaklade uvedeného

odporucé¢am,

aby po uspesnej obhajobe hodnotenej dizertanej prace bol Ing. Radkovi Zdenkovi bol
priznany titul

philosophiae doctor.

Nitra, 30. maja 2012



Oponentsky posudek
na doktorskou diserta¢ni praci Ing. Radka Zdenka na téma:
,» Predikce finan¢ni tisn¢ podniku®

Ptredlozend doktorska disertatni pace se zabyva aktualni problematikou
predik¢énich modelt jako nastroje finan¢ni analyzy, jako indikatoru bonity podniku,
souhrnného posouzeni finanéniho zdravi, mozného vzniku finan¢ni tisné podniku.
Zameétuje se tedy na modely predikce tipadku podniku obecné a hlavné v odvétvi
zemé&délstvi, které, jak autor uvadi, patii mezi nejrizikovéjsi v Ceské republice.

Cilem préace je ovéfeni moznosti vicerozmérnych klasifika¢nich metod pfi
predikci finanéni tisn€ podnikl v odvétvi zemedélstvi.

Prace je rozdélena do 7 kapitol (vEetné 1. Uvod a 7. Zavér), které na sebe
logicky navazuji. Obsahov¢ je prace strukturovana do nékolika ¢asti. Autor nejprve
provedl pomérné rozsahlou reSer$i odborné ekonomické literatury, kterd se tématu
predikce upadku vénovala, od 60. let minulého stoleti, v kap. 2. uvedl rtizna pojeti,
vymezeni a definice financ¢ni tisn€.

V kap. 3. (str. 18 — 52) a vkap. 4. (str. 53 — 77), coz piedstavuje témeér
polovinu rozsahu prace, pichledné, vycCerpavajicim zptisobem zpracoval vSechny
znamé klasifika¢ni metody a modely pouZzivané k hodnoceni finan¢niho zdravi, resp.
pro predpoved’ tpadku a finanéni tisné podniku. Tuto ¢ast hodnotim velmi pozitivné,
domnivam se, Ze tato problematika nebyla u nas dosud takto komplexn¢ zpracovana.
Autor popsal klasifikacni metody (profilova analyza (struéné v 3.3.), vicerozmé&rna
diskrimina¢ni analyza — jeji hlavni typy (3.4.), logisticka a probitova regrese (3.5. a
3.6.), neuronové sité (3.7.), klasifikaéni stromy a lesy (3.8.), jejich piedpoklady,
pfednosti a omezeni.

Klasifikaéni modely (bankrotni a bonitni) v kap. 4 piedstavuji znaméjsi a vice
pouzivany nastroj finan¢ni analyzy, jejichz cilem je pfifadit podniku jednu cCiselnou
charakteristiku, na jejimz zakladé je posouzeno finan¢ni zdravi podniku. Rovnéz tato
Cast prace je velmi podrobné zpracovana, vybrané klasifika¢ni modely jsou popsany
Z hlediska metodického piinosu a urCeni. Je tieba uvést, ze téchto modelt bylo
vyvinuto pomérné velké mnozstvi a Ze kazdy zkuSeny financ¢ni analytik si muze
sestavit svlj vlastni model a prizptsobit ho svym konkrétnim podminkam, potfebam a
zkuSenostem.

5. kapitola je vénovana zejména vybéru reprezentativnich ukazatell, které
budou vyuZivany zhlediska schopnosti piedpovidat finanéni tisen, testujici

v

ekonomickeé situace podniku.

Nejvétsi vlastni vyznamny piinos autora piedstavuje jednoznacné kapitola 6.
Vyhodnocovéni predikénich modeld povaZuji v préaci za podnétnou, Vv aplikaéni ¢asti



jsou vSechny modely testovany na souboru c¢eskych zemédélskych podnikd a
prakticky prezentovany vysledky hodnoceni téchto modeld.

Autor vychazi z siroké reserSe rozsahlé, predevsim zahrani¢ni literatury, studia
mnoha prament, které jsou uvedeny v seznamu literatury. Odkazy a citace jsou
oznaceny v textu prace.

Ptedlozend doktorskéd prace jednoznacné prokazuje, ze autor zvlada zakladni
védecké metody, které pro zpracovani své prace vymezil: statistické metody,
komparaci, analyzu a syntézu poznatki zakladnich problémi v oblasti predik¢nich
modeli, a Ze ma prostudovany a zmapovany zakladni teorie v této oblasti.

Za piinos disertacni préce je také mozné povaZzovat komplexni zpracovani
dané problematiky a to jak z pohledu teoretického, tak vlastni praktické aplikace.
Prace svym obsahem odpovidd zvolenému tématu a nazvu, postihuje a podrobné
rozebira vSechny zasadni problémy tykajici se predikce finan¢ni tisné.

Autor diserta¢ni prace prokazal Sirokeé znalosti, stanoveny cil splnil na vysoké
urovni a kvalité. Posuzovana disertacni doktorska prace spliluje pozadavky kladené na
doktorské prace, a proto ji doporucuji k obhajobé.

K obhajob¢ si dovoluji navrhnout k diskusi nasledujici otazky:

1. Co povazujete za hlavni aplikac¢ni problémy pfi praktickém provadéni finanéni
analyzy pomoci jednotlivych modelt, které jsou v praci publikovany a jakym
zpusobem byste doporucil je fesit.

2. Jaky je Vas$ nadzor na vyuziti nefinanénich faktorti a ukazatelti pro predikci
finan¢ni tisng?

doc. Ing. Jaroslava Holeckova, Ph.D.
katedra financi a oceiiovani podniku
Fakulta financi a ucetnictvi

VSE v Praze

V Praze, dne 30. kvétna 2012






