Posudek na diserté&ni praci Ing. Romany K¥ivské s ndzvem ,Determinanty
kapitalové struktury a jeji optimalizace*

Jednd se o velmi zajimavé a aktualni téma, kteri jellouhodols feSeno v odbornych
védeckych kruzich a které skyta neustale nové a pod&ty a jehoZzreSeni neni v podstat
nikdy u konce..

Prace spiuje zakladni formalni iedpoklady, které jsou na disenmé prace kladeny, tj. je
jasre stanoven cil prace, ktery je rozpracovan do jddtyoh hypotéz, které jsou v zémw
prace potvrzenyi vyvraceny.

Cilem disertani prace byla analyza nasledujicich otazek:

1. Jak se nii zadluzenost?

2. Jaké faktory determinujici kapitalovou strukturoysozhodujici?

3. Jak stanovit optimalni dluhovy pa@n? O kterou teorii optimalizace kapitadlové struktur
se opit? Jaké je kritérium optimalizace?

4. Jaka je zAavislost zadluZzenosti na zvolenych faktoreleterminujicich kapitalovou
strukturu?

Tyto analyzované otazky pak vyustily ve stanovesledujicich hypotéz:

1. Teorie kapitalové struktury oviiwiji rozhodovani podnikpti determinaci kapitalové
struktury. Vychozim bodem je minimategptimérnych naklad kapitalu.

2. Podniky @i rozhodovani o kapitalové strukeuvenuji pozornost podobnym
determinantdm kapitalové strukturyigspzuji jim podobnou vyznamnost.

3. ZAvislost zadluZenosti na determinantach kapitédkiétury podnik v rozvinutych
rozvojovych zemich a tranzitivnich zengietrs Ceské republiky je v souladu s
teoretickou predikci.

Prace byla rozHlena do osmi zakladnich kapitolfigemz po vymezeni cile prace a
piislusnych hypotéz v prvni kapitole nasledoval rozb@analyza a z&kladnich pajrjakymi

jsou podnikovy kapital, kapitalova struktura a zddini. Ve iteti kapitole pak nasledoval
rozbor zakladnich determinant kapitalové struktme/,coZ pak navazuje analyza determinant
z pohledu mezinarodniho v kapitole pat&eakého v kapitole Sesté. Problematika determinant
kapitalové struktury eské republice pak byla demonstrovana r&ladu uhelnych
spole&nosti. Za¥recné shrnuti je pak uvedeno v kapitole osmétee vyhodnoceni vSeckit
hypotéz, picemz hypotéz&.1 byla zamitnuta, hypotéza2 byla potvrzena a hypotéza 3
zamitnuta. Pa¥kud nevhoda byla z&lenéna kapitolac. 4 tykajici se vyvoje a postojeorie

MM Modiglianiho a Millera.

Za pozitivni strdnku prace kranjiz vySe uvedenychddeckych a formélnich aspékecetre
potvrzeni ¢i vyvraceni pedem stanovenych hypotéz povazuji zejména velmirghowu
analyzu determinafit kapitalové struktury a to dokonce jak z pohleduopského, tak

z pohledu amerického teského. Domnivam se, Ze takto podiblprovedena analyza

s vyuzitim bohatych zahrammich pramefi nema VCR obdoby a Ze préace jednoZna piinasi
noveé ¥decké poznatky, coz je u praci tohoto typu vzdyapo¥ano. Kvalita prace je ro¥h
zvyrazréna takeé i velmi kvalitni a precignzpracovanou analyzou determinant kapitédlové
struktury uhelnych spot@osti VCR a jeji srovnani se situaci v Evioptim, Ze se potvrzuje
platnost kompromisni teorie, ale také podle mélmnai teorie Brealyho-Myerse d@yiech
dimenzich kapitalové struktury.



Za portkud menSi nedostatek prace povazuji jen okrajovoinku a propojeni teoretickych i
praktickych zéaera se samou podstatou optimalizace kapitalové stryktt). stanoveni
konkrétnich doporteni pro optimalizaci kapitalové struktury u konkiéh podniki, coz by
melo byt cilem veSkerych analyz a také bylo stanojako cil prace.3.

Pokud totiz byla vyvracena prvni hypotéza, jak y@adino na str. 120, je otazkou, jak maji
podniky @i optimalizaci své kapitalové struktury postupogafak utovat spravny dluhovy
ponkr. Lze tedy doportit, aby podniky respektovaly analyzované deterntyaotazkou je,
ale v jakém rozsahu a jakymtgmbem?

Vzhledem k tomu, Ze prace 8pje jednoznén¢ pozadavky na disertai prace a finasi nove
védecké poznatky a prezentuje komplextosud VCR nepublikované zé&vy, doporéuji po
uspEsns prokthnuté obhajobudéleni titulu doktor, ve zkratce Ph.D.

Pres jednoznan¢ pozitivni hodnoceni této disettd prace jak po strance odborné, tak
formdlni, i co se tyk& finosu pro teorii i praxi, bych si dovolil poloZitoktorandce k
obhajol& nasledujici otazky:

1. Na str.29 VaSi prace zmijete vztah a vzajemnou zavislost mezi determinanty
kapitalové struktury a jednotlivymi teoriemi. Pokpiedpokladate, Ze determinant je
pricinou a teorie nasledkem, mohla byste §e$tdnou striiné popsat, jaké
determinanty ovlivnily jednotlivé teorie a jejichywoj a jakym zfisobem jsou
jednotlivé determinanty a teorie propojeny?

2. | vnavaznosti na fedchozi otazku, jaky byste dopoita podnikim postup p
optimalizaci jejich kapitalové struktury, tj. jakytpodniky n€ly s vyuZzitim VasSich
poznatki postupovat, aby se co nejvidétizili optimalnimu zadluzeni ?
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