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Disertační práce o celkovém rozsahu 178 stran je po úvodu a vymezení cíle  členěna do dvou 
hlavních částí. Teoretická část je zaměřena na literární rešerši a metodický postup řešení. 
Rešeršní část je zaměřena na tři okruhy. Autorka uvedla základní principy teorie kapitálové 
struktury, kapitálovou strukturu podniků v ČR a její finanční zdroje a faktory ovlivňující míru 
zadluženosti. Tato část mohla být doplněna o vlastní názor autorky, např. které pojetí finanční 
páky považuje za nejvhodnější.  
Výzkumně aplikační část  je zaměřena na posouzení zadluženosti tuzemských zemědělských 
a.s. a výsledku hospodaření.  Využitím poměrových ukazatelů finanční analýzy je hodnocena 
situace podniků z výběrového souboru. Dále jsou ověřovány vymezené hypotézy podle 
jednotlivých sledovaných let a je uvedena kvantifikace vlivu determinujících činitelů 
analyzovaného ukazatele ROE. Závěr této části tvoří diskuse a vlastní závěr. Uvedený seznam 
použité literatury dokladuje široký záběr autorky ve sledované problematice. Provedené 
výpočty a podkladové údaje jsou  součástí příloh. 
 
Cíl práce 
Jako hlavní cíl řešené problematiky si autorka stanovila empirické ověření platnosti závěrů 
finanční páky aplikované na specifické ekonomické podmínky zemědělských a.s. 
V souvislosti z hlavním cílem bylo stanoveno osm dílčích cílů, které na sebe logicky navazují. 
 
Materiál a metodika 
Metodický postup zahrnuje stručnou charakteristiku výběrového souboru, který tvoří 94 
zemědělských podniků typu a.s.. Použité podkladové údaje za časovou řadu 2004 -2007 
vychází z účetních výkazů.  Pro ověření jednotlivých hypotéz  autorka použila odpovídající 
statistické a matematické metody.Vedle  statistických metod je využit pyramidální rozklad 
ROE s dynamickým modelem stupně finanční páky. Pro zpracování byly využity programy 
MS Excel, Statistika 6.0. Uvedený postup je podřízen koncepci i vytyčenému cíli. 
 
Připomínky a náměty pro diskusi při obhajobě. 
 
Je podle autorky čtyřleté období pro hodnocení a vyvozování závěrů dostatečné, zvláště 
v odvětví zemědělství a proč? 
 
Autorka využívá způměrované hodnoty, jedná se o předzpracovaná data. Jaký by  byl  
vhodnější postup ( u zadluženosti a finanční analýzy), pokud by nebyly využity  jednoduché 
aritmetické průměry ? 
 
Str. 77 – podíl na cizím kapitálu tvořily reservy určené k financování nepředvídatelných 
výdajů v budoucnosti -  jedná se skutečně o nepředvídatelné výdaje ? Jaký je význam těchto 
reserv a jak hodnotí autorka jejich vliv na kapitálovou strukturu ? 
 



Autorka uvádí, že při zvyšující se míře dlouhodobých úvěrů, klesá zadluženost. Odvozuje 
závěr, že zemědělský podnik se stává pro banky stabilním partnerem. Jaká je platnost tohoto 
názoru v delším časovém období? 
 
Účinnost finanční páky je hodnocena u akciových společností. Mohou se dosažené výsledky 
aplikovat na jiné právní formy ? Má větší význam vliv právní formy nebo je to více otázka  
výrobního zaměření? 
 
Autorka uvádí, že obecné závěry práce mohou být pomocným vodítkem pro zemědělské 
subjekty ( i pro podniky v jiných odvětvích) řešící otázku struktury kapitálu. Mohla by 
konkretizovat, o které závěry se především jedná? 
 
Splnění cílů práce 
Cíl práce, tak jak byl formulován v disertační práci byl splněn. Autorka  vhodně použitými 
matematicko statistickými postupy ověřila vymezené hypotézy, vytvořila simulační model 
predikce očekávaného zisku na akcii, otestovala metodickou rozdílnost kvantifikace 
statického a dynamického modelu stupňů finančních pák. Pomocí pyramidálního rozkladu 
rentability vlastního kapitálu určila vliv dynamického stupně finanční páky. 
 
Aktuálnost  tématu. 
Téma doktorské disertační práce považuji za aktuální. Výše a struktura zadluženosti je 
podstatnou otázkou u každého podniku. Jsou ověřeny teoretické poznatky na konkrétním 
souboru dat. 
 
Po formální stránce je předložená disertační práce  systematicky uspořádaná, napsaná 
odborným jazykem. Práce je vhodně vybavena tabulkami a grafy a zahrnuje požadované 
náležitosti na disertační práce. 
 
Celkový závěr. 
Předložená disertační práce má velmi dobrou odbornou úroveň a vytváří základ pro další 
hlubší zkoumání. 
Je zpracována na odpovídající úrovni a svědčí o solidních znalostech z vědního oboru 
ekonomických věd. Disertační práce splňuje požadavky kladené na vědeckou práci. Ing.  
Marie Vejsadová Dryjová prokázala schopnost samostatně a tvůrčím způsobem řešit náročné 
zadání a věcně správně analyzovat získané poznatky.  V určité míře rozšířila vědecké 
poznatky v oboru. Disertační práce poskytuje utříděný soubor poznatků, které  se týkají 
problematiky finanční páky. 
 
 
 Na základě prostudování předložené doktorské disertační práce doporučuji  disertační práci   
Ing.Marie Vejsadové Dryjové „ Vliv dluhového zatížení na prosperitu podniku“  k obhajobě. 
Po úspěšné obhajobě disertační práce doporučuji udělit akademický titul 
 
                                              doktor  ve zkratce Ph.D. 
V Praze 20.11.2012 
 
                                                  Doc. Ing. Eva Rosochatecká, CSc. 



O p o n e n t s k ý  p o s u d e k 

 

disertační práce Ing. Marie Vejsadové Dryjové „Vliv dluhového zatížení na prosperitu 

podniku“ 

 

 Optimalizace kapitálové struktury, kterou se zabývá disertační práce, je 

problematikou, které se ekonomové věnují velmi intenzívně, neustále korigují své názory a 

nejsou v přístupu k řešení této problematiky jednotní. Proto je téma disertační práce aktuální a 

jeho rozpracování, i když pouze dílčím způsobem, je zajisté přínosné. 

 Autorka si za hlavní cíl své práce vytyčila náročný úkol, a to empirické ověření 

platnosti teorií zabývajících se působením finanční páky na výkonnost podniku, měřenou 

rentabilitou vlastního kapitálu. K naplnění hlavního cíle si stanovila řadu cílů dílčích. Cíle 

jsou stanoveny reálně a vytvářejí rámec pro zpracování disertační práce. Zvolené metody 

řešení odpovídají stanoveným cílům. Vhodně jsou využity statistické metody. V návaznosti na 

stanovené cíle byly formulovány tři hypotézy, které byly v práci ověřovány. Odvětvím, 

v němž byl hlavní cíl práce řešen, je zemědělství, subjekty, na nichž je působení finanční páky 

ověřováno, jsou zemědělské akciové společnosti. Výběr odvětví je třeba hodnotit pozitivně, 

neboť teoretické přístupy k působení finanční páky jsou zpravidla odvozovány z dat souborů 

zabývajících se jinými předměty činnosti a neberou v úvahu specifika zemědělské výroby. 

  Celková struktura práce je vyvážená z pohledu rozsahu literární rešerše a výzkumně 

aplikační části. Součástí práce je obsáhlý literární přehled, zahrnující i zahraniční literární 

prameny, což je adekvátní zpracovávané problematice, zaměřené zejména na ověření názorů 

zahraničních autorů, tvůrců či kritiků příslušných metodologických přístupů.  

 Autorka při bližší charakteristice výběrového souboru využila běžně užívaných 

poměrových ukazatelů finanční analýzy. Na s. 63 i dále je uvedeno, že ukazatel zadluženosti 

je charakterizován podílem cizího kapitálu bez zahrnutí rezerv a celkových pasiv. Na s. 141 je 

potom uváděno, že došlo k poklesu průměrné zadluženosti v roce 2007 opr oti roku 2004, 

přičemž cizí kapitál byl zastoupen jednou třetinou bankovními úvěry jako úročenými 

složkami a dvěma třetinami závazky a rezervami, složkami neúročenými. Byly tedy rezervy 

do výpočtu zadluženosti zahrnuty nebo se jedná pouze o vyjádření struktury cizího kapitálu? 

 V tabulce č. 18 na s. 88 jsou uvedeny průměrné hodnoty zadluženosti. Zřejmě chybně 

je uvedeno, že se jedná o hodnoty v %? 

 Výběrový soubor zahrnuje zemědělské akciové společnosti. Nemůže mít na výši 

vlastního kapitálu v jednotlivých letech vliv, zda se jedná či nejedná o akcie obchodovatelné? 



 Poměrně obsáhle se autorka věnuje vymezení a způsobu měření efektu tzv. finanční 

páky. Ve výběrovém souboru je uplatněno vyjádření formou poměru rentability vlastního 

kapitálu k zisku před zdaněním a úroky. Poměr relativních změn uvedených ukazatelů 

charakterizuje dynamický stupeň finanční páky. Je upozorněno, že nejsou dostupné informace 

o leasingových platbách. Mohla tato skutečnost v práci formulované závěry ovlivnit? 

 V závěru práce je dokumentováno naplnění cílů práce i ověření stanovených hypotéz. 

Jsou nastíněny i náměty pro další výzkum. Domnívá se autorka, na základě informací 

získaných při zpracovávání disertační práce, že u jiných právních forem zemědělských 

podniků než akciových společností by dospěla k jiným, či obdobným závěrům o vlivu 

zadluženosti na prosperitu podniku? 

 Disertační práce rozšiřuje poznatky v oblasti vlivu zadluženosti na výsledky podniku. 

Stanoviska a závěry autorky jsou argumentačně podloženy jak odpovídajícím analytickým, 

statistickým a komparačním přístupem, tak i syntézou dosažených poznatků.  

  

 

Závěr 

Předložená disertační práce svým obsahovým zaměřením i použitým metodickým 

postupem splňuje nároky kladené na disertační práce. Téma práce je aktuální, vytyčené cíle 

byly naplněny. Doktorandka prokázala schopnost získané teoretické poznatky aplikovat na 

řešení konkrétní problematiky. Ve své práci vychází i z výsledků své dřívější 

vědeckovýzkumné činnosti, které publikovala ve vědeckých časopisech i ve sbornících 

z vědeckých  konferencí.  

 Doporučuji, aby disertační práce Ing. Marie Vejsadové Dryjové byla přijata 

k obhajobě a po jejím úspěšném obhájení byl jmenované udělen akademický titul 

 

doktor ve zkratce Ph.D. 

 

 

       prof. Ing. Iva Živělová, CSc. 

            FRRMS MENDELU  

V Brně dne 21. listopadu 2012      
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