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Cinnost Uvérovych ratingovych agentur se v souvislosti s finanéni krizi dostala do popredi
zajmu organl Evropské unie, které se zacaly intenzivné zabyvat otazkami jejich regulace. Analyza
dopadll nového regulatorniho ramce na subjekty hodnotici, ale i subjekty hodnocené, se tak stala
aktualnim tématem. Z tohoto pohledu je také moZno povaZovat zvolené téma prace za aktualni.
Predlozend doktorskd disertacni prace je zpracovana v celkovém rozsahu 128 stran (véetné zadani,
Abstraktu, bibliografické citace, ¢estného prohlageni a podékovani). Je ¢lenéna na Uvod, 7 kapitol,
Zavér, Seznam zdroju. Obsahuje také dalsi ¢asti, které jsou poZzadovany u tohoto typu kvalifikacnich
praci. RAmcova struktura prace a clenéni na jednotlivé kapitoly je vnitfné konzistentni, jednotlivé
kapitoly na sebe vhodné a logicky navazuji. Nesporné tak pfispivaji k naplnéni cilG prace. Na druhé
strané je vSak nutno zminit, Ze predmétem diskuse maze byt vnitini ¢clenéni nékterych kapitol, jejich
celkové pojeti a podrobnost obsahového zpracovani.

Cile prace a jejich splnéni

Prvni kapitola je zcela logicky vénovana cilim prace. Hlavni cil prace, z neuvedenych divodu
oznacovany jako globalni cil prace, vsak neni definovan explicitné a na nékolika mistech prace je
formulovan v rizné podobé, naptiklad ,,... nabidnout uceleny postup, ktery pomuze pfi rozhodovani
za téchto ztizenych podminek bez znalosti vSech kvantitativnich dat” (s. 13) nebo ,navrzeni
kvalitativniho modelu, pomoci néhoZz bude moZno posoudit vliv regulace externiho ratingového
hodnoceni na podnikatelsky subjekt, ale i na postaveni samotného institutu ratingového hodnoceni a
potazmo potencialni investory” (s. 11). Autor by tedy mohl upfesnit, zda usiloval o vytvoreni modelu,
ktery pfi rozhodovani podnikatelského subjektu v novych podminkach mlze pomoci pfi vybéru
variant dalSiho postupu, nebo ktery popisuje pouze dopad zménéného regulatorniho prostredi.

Soucasné s hlavnim cilem diserta¢ni prace definuje autor i dva parcialni cile a formuluje tfi
hypotézy. Tento postup lze povaZovat za standardni. Zavaznou metodologickou otazkou vsak zlstava
autorovo ,potvrzeni“ hypotéz, nebot hypotézu nelze potvrdit, ale pouze zamitnout ve prospéch
hypotézy alternativni. Autor také bohuzel neuvadi, zda pti formulaci jednotlivych hypotéz vychazi ci
nevychazi z néjakych teoretickych predpokladd (tzn. alternativy pro H1: pro¢ by bankroty
mély/nemély byt v uréité fazi hospodarského cyklu, H2: pro¢ by hodnoceni stejné skutecnosti
(schopnost vcas, presné a plné plnit zavazky) rliznymi subjekty mélo poskytnout rlizné vysledky, H3:
pro¢ dynamika zisku (kterého?) ovlivriuje/neovliviiuje (a jak) schopnost véas, pfesné a plné plnit
zavazky subjektu?). Pfes uvedené pripominky je podle mého nazoru mozno konstatovat, Ze hlavni cil i
dil¢i cile prace byly spinény.



Metody zpracovani a vysledky prace

Zvolené metody zpracovani empirické casti disertacni prace jsou popsany v kapitole druhé
»Metodologie vyzkumu a pouzité metody”. Vzhledem k cili prace a nizké frekvenci pouzivani v
ekonomii zde povazuji za stézejni ¢ast 2.5 Kvalitativni modelovani. Ta mohla byt podle mého nazoru
dokonce zpracovana i v rozsahlejsi podobé. Naproti tomu cast 2.4 plsobi vzhledem k nékterym
pouzitym formulacim pomérné rozpacité. Popis soucasného stavu pozndni v kapitole 3 je sice
rozsahly (strany 33-60), zahrnuje vSak 8 stran povrchniho a mnohdy zbyte¢ného definovani
zakladnich pojmQ. Poté jsou oddélené, bez vzajemné propojenosti pojednana témata ,,problematika
bankrotu” a ,externi ratingové hodnoceni”. Nezbyva tedy neZ poloZit otdzky a) kam dospélo
soucasné poznani vzajemného vztahu bankrotu a ratingu v ekonomické teorii, b) jaké jsou vysledky
publikovanych empirickych vyzkum v domaci a svétové ekonomické literature, c) jaké je jejich
kritické zhodnoceni autorem?

Jadro prace predstavuji kapitoly 4 (Vyzkumnd cast - parcidlni cile) a 5 (Vyzkumnd cast -
globalni cil). Autor zde nejprve predstavuje kvalitativni model pro pfimo neovlivnitelné proménné, a
poté kvalitativni model pro pfimo ovlivnitelné proménné. Stanovuje zavislosti mezi proménnymi a
predstavuje softwarové vygenerované scénare téchto kvalitativnich modell. Tyto vysledky jsou s
ohledem na pouZitou metodu kvalitativniho modelovani nejen malo frekventované v domaci
ekonomické obci, ale poskytuji také ¢etné nové poznatky. Ctenar by viak v préci zcela jisté uvital
mnohem preciznéjsi charakteristiky pouzitych proménnych, nez které autor uvadi na s. 62-64 nebo
69. Za zavainéjsi nedostatek vsSak povaZuji, Ze vybér proménnych neni autorem zd(lvodnén.
Proménné , byly identifikovdny na zakladé védeckych praci uvedenych v podkapitole 3.2.3“ (s. 62),
pfitom ziejmé nebyly vybrany ze vsech, ale ,z téch nejdulezitéjsich jde o ...” (tamtéz). Kriticky rozbor
téchto studii zcela postradam, neni jasné, zda byly vybrany vSechny proménné uvadéné v téchto
studiich nebo jen proménné nékteré. Takovyto postup zavani ,data minimem” nebo pouzZitim
metody ATV (,,aby to vyslo“).

Pfi obhajobé by doktorand mohl vysvétlit, pro¢ mezi proménnymi ,narodni autoritou pfimo
ovlivnitelnymi“ zcela schazi napfiklad Urokové sazby administrativné stanovované centralni bankou,
ménovy kurz ovliviiovany intervencemi na devizovém trhu nebo Urokové sazby na penéinim trhu,
které jsou rovnéz narodni autoritou ovlivnitelné. Soucasné by také mohl vyjadrit svlj nazor na
vysledky testovani hypotézy H2 (,,zjistil jsem zavislost mezi ratingovym hodnocenim od jednotlivych
ratingovych agentur”, s. 88). Nejde vSak pouze o otdzku ,proc¢ by hodnoceni stejné skutecnosti
riznymi agenturami mélo poskytnout rlzné vysledky”, ale také o moznost/nemoznost prenést
vysledky country ratingu na podnikatelské subjekty a zejména o interpretaci vysledk(l pouZitych
testd. Vypovida ¢i nevypovida korelaéni koeficient o ,tésnosti vazby” nebo o zavislosti/nezavislosti?
Z hlediska metodologického by vzhledem k nékterym formulacim, které jsou pouzity v textu prace,
bylo vhodné vymezit kauzalitu ve vztahu dvou veli¢in (co je kauzdlni vztah) a kauzalitu v Grangerové
smyslu (jak se lisi pojeti kauzality a kauzality v Grangerové smyslu).

V kapitole paté autor vénuje pozornost hlavnimu cili. Podobné jako v pfedchozi kapitole
stanovil proménné pro kvalitativni model, zavislosti a interpretuje vysledné scénare kvalitativniho
modelu. Vzhledem k zarazeni proménné ,povinnost ratingového hodnoceni“ je vSak nutno vznést
dotaz, pro které podnikatelské subjekty je model relevantni a kolik takovych subjektl v soucasnosti v
Ceské ekonomice pulsobi. Vysvétleni také vyzaduje normativni tvrzeni ,jako nejvice pro podniky



kladny scénar” (s. 98). Pro formulace poufZité v ¢asti 5.1.4 pak analogicky plati jiz uvedené dotazy na
téma pricinnosti ekonomickych jevl a vypovidacich schopnosti korelacni ¢i regresni analyzy. Pres
uvedené naméty lze povaZovat pouziti zvolenych metod s ohledem na cil prace za pfimérené a
vhodné. Dilci vysledky prace a jejich interpretaci autor uvadi v pfislusnych podkapitolach a v kapitole
Sesté pristupuje k diskusi ,zavér( disertacni prace”. Tyto zavéry logicky vyplyvaji z provedeného
vyzkumu. DosaZzené vysledky a jejich diskuse dokumentuji splnéni cile disertacni prace. Nékteré
pouzité formulace vSak i na tomto misté vyvolavaji dotazy (napfiklad: co je cilem ratingu, je cilem
ratingu ,v€as odhalit moZnost bankrotu“? Je cilem ratingu ,zajistit investorlim navrat vloZenych
investic“? (s. 104). Pozornost zaslouZi i tvrzeni ,spiSe maly vliv externiho ratingového hodnoceni na
celkovou ekonomickou stabilitu podniku” (tamtéz). Existuje zde i opacna vazba stabilita podniku a
vysledky ratingového hodnoceni?

Celkové zhodnoceni kvality prace

PredloZzend doktorska disertacni prace je zpracovana na Urovni, kterd je poZadovana pfi
tomto typu kvalifikaCnich praci. Z vyvozenych zavérd jsou zfejmé také nové poznatky, ke kterym
autor pfi zkoumdni zadané problematiky dospél. Kladné lze v této souvislosti hodnotit také dilci
poznatky empirického charakteru. Z hlediska formalniho je cetnost preklepl, pravopisnych a
interpunkcnich chyb mirné nad obvyklym primérem. Pres celkové kladné hodnoceni prace vsak nelze
nezminit i nékteré dilci kritické pripominky formdlniho charakteru. Prace s prameny a odkazy na név
textu jsou pouze vyjimecéné, byt seznam literatury zahrnuje 185 zaznamdG. Mnohdy také nelze zjistit,
zda se v textu jedna o nazor vlastni, nebo prevzaty. Tyto formalni néleZitosti podle mého nazoru
zbytecné snizuji kvalitu prace.

Zaveér

Na zdkladé celkového posouzeni vsech kritérii konstatuji, Ze predloZzena doktorska disertacni
prace Ing. Jaroslava Krejéife ,UZiti kvalitativniho modelovani pfi feseni problematiky spojené s
externim ratingovym hodnocenim® splfiuje stanovené pozadavky. Proto ji

doporucuiji

k obhajobé pred prislusnou komisi pro obhajoby doktorskych disertacnich praci. Po jejim Uspésném
prabéhu doporucuji udélit Ing. J. Krejcitovi titul Ph.D.

V Ostravé 5.11. 2014

Prof. Ing. Lumir Kulhanek, CSc.
oponent



