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Oponentský posudok na dizertačnú prácu 
„Využití finančních derivátů při zajišťování peněžních toků MSP v ČR“


Doktorand: 	Ing. Michal Kovařík
Školiteľ: 	prof. Ing. Jiří Polách, CSc.

a) Turbulencie na finančných trhoch sú v posledných rokoch veľmi výrazné a nič nenasvedčuje tomu, aby boli iné ani v strednodobom horizonte. Firma môže získať potenciálnu výhodu práve zaistením stability svojho budúceho cash flow. Jednou z ciest ako to urobiť je využiť na tento účel niektoré možnosti, ktoré poskytujú finančné deriváty.
Téma dizertačnej práce je teda mimoriadne aktuálna. Okrem vyššie uvedeného jej aktuálnosť zvýrazňuje aj fakt, že problematika finančných derivátov je relatívne nová a vo verejnosti menej známa. Práca teda môže mať významné postavenie aj pri intelektualizácii riadiacich pracovníkov v podnikovej sfére.

b) Cieľom dizertačnej práce bolo navrhnúť metodiku využitia finančných derivátov vo finančnom riadení podniku za účelom zaistenia stability podnikového cash flow.
Po preštudovaní predloženej dizertačnej práce v rozsahu 139 strán môžem konštatovať, že cieľ práce bol v zásade splnený.

c) Štruktúra predloženej práce je podľa môjho názoru zvolená správne. Dizertant najprv celkom prehľadne a zrozumiteľne charakterizoval podstatné druhy finančných derivátov o ktorých usúdil, že sú použiteľné na splnenie cieľa práce. Takmer vyčerpávajúco sa venoval aj modelom oceňovania opcií, t.j. výpočtu opčných prémií. Znalosť týchto teoretických poznatkov je nutná pre splnenie cieľa.
Následne si dizertant doplnil teoretické poznatky o poznanie stavu využívania finančných derivátov v podnikovom riadení malých a stredných podnikov v ČR a to prostredníctvom ním zostaveného a realizovaného dotazníka.
Tieto teoretické poznatky, ako aj informácie získané z dotazníkového prieskumu mu umožnili testovať ním formulované hypotézy potrebné pre splnenie cieľa práce. Keďže v Českej republike sú často využívané menové opcie, oceňujem v tejto časti prípadové štúdie na výpočet opčnej prémie pre všetky základné opčné pozície.

	Výstupom práce je návrh rozhodovacieho modelu v praktickom prostredí, pomocou ktorého by malo byť možné v reálnom čase vyhodnotiť možnosti zaistenia a navrhnúť najvhodnejší hedgingový nástroj. Za istý menší nedostatok práce považujem chýbajúcu aplikáciu návrhu na konkrétnu praktickú situáciu v reálnom podniku.

d) Za teoretický prínos je možné považovať najmä navrhnutý rozhodovací model riadenia podnikových peňažných tokov pomocou finančných derivátov. Mohol by to byť podnet na rozvoj vedeckého bádania v tomto smere.
Tento návrh je využiteľný aj v praxi. Okrem toho sú pre prax cenné aj prípadové štúdie na výpočet opčnej prémie menovej opcie, ako aj prehľadné spracovanie jednotlivých druhov finančných derivátov. Práca je využiteľná aj v pedagogickom procese.

e) Po formálnej stránke práca spĺňa všetky náležitosti kladené na takýto druh práce.

f) Publikačná činnosť dizertanta je bohatá. Celkom je to 20 záznamov. Ide o publikácie v konferenčných zborníkoch, ale aj časopisoch. Z kvantitatívneho hľadiska je nadpriemerná.

g) Na obhajobe by bolo vhodné uviesť naplnenie navrhnutého modelu reálnymi číslami.

Vzhľadom na vyššie uvedené odporúčam predloženú dizertačnú prácu 
Ing. Michala Kovaříka na obhajobu a po jej úspešnej obhajobe odporúčam menovanému udeliť vedecko-akademickú hodnosť philosophiae doctor (PhD.) v odbore 6202V010 Finance.

V Košiciach, 25.5.2011    				


prof. RNDr. Vincent Šoltés, CSc.
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