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K posouzeni mi byla piedlozena habilitatni prace na téma ,Teoretické a
metodologické aspekty earnings managementu v podmienkach krajin VysSehradskej stvorky*
vrozsahu 206 stran textu, vcetné rejstiiki a ptiloh. Habilitatni prace zahrnuje sedm
&islovanych kapitol, konkrétné Uvod, Soudasny stav problematiky fizeni ziski — pobidky a
fundamenty, Cile prace a metodicky ramec, Experimentalni ¢ast — zhodnoceni akruélnich
ziskovych modelt, Vysledky — earning management v zemich VysSehradu, Diskuse — motivy a
vlivy earnings managementu a Zavér. Dale pak autorka piipojila Seznam tabulek, Seznam
obrazkl, Seznam literatury a Ptilohy A az E.

JiZ v tvodu svého posudku si dovolim konstatovat, Ze jsem byl pozitivné piekvapen,
jak zodpovédné a systematicky autorka prace k vyzkumu a celému tématu pfistoupila. Jiz
téma earnings managementu a zpusob realizace vyzkumu davaji tuSit pfidanou hodnotu
piedlozené publikace. Je patrnd snaha o detailni pochopeni celé problematiky. Zaroven je
ziejmy zamér netesit téma pouze v teoretické rovin€. Autorka kladla diiraz na vypovidaci
hodnotu svych vysledkil a vénovala jejich interpretaci pomérné rozsahly prostor. Autorka tak
transformuje své vysledky do praxe a do podoby doporuceni pro podnikovou praxi.
Vysvétluje vSe v potiebné mife detailu a zdrovenl v kontextu mezinarodniho prostoru.
Prezentované vysledky jsou tak komplexni.

Hodnoceny aspekt Hodnoceni

Aktualnost téematu Smyslem earnings managementu je sestavit financ¢ni
vykazy podniku tak, aby pfi zachovani ucetnich standard podnik
vyrovnaval nebo dokonce navysSoval své piijmy. Jedna se 0
odivodnény a legdlni zpisob fizeni a vykazovani podnikové
¢innosti s cilem dosahovat stabilnich a predvidatelnych finan¢nich
vysledkl. Earnings management vSak nepifedstavuje nelegalni
optimalizaci dani, ¢i cilené zkresleni informaci o hospodateni

podniku. SpiSe naopak. Podniky, které earnigns management




vyuzivaji maji snahu zlepsit své ucetnictvi a vykaznictvi tak, aby
se obraz o hospodaieni podniku vytvafeny v ucetni evidenci
podniku a prezentovany vykazy ucetni zavérky co nejvice podobal
skute¢nosti. Podniky se tak snazi vytézit maximum uZziteCnych
informaci z uchovavaného objemu dat.

Vystup je pak obsahové zajimavy nejen pro managment
podniku, ale pro vSechny stakeholdery (majitele, potencialni
investory atd.). Zajimavé je samoziejm¢ srovnani ve
sttedoevropském kontextu zemi V4.

Osobn¢ jsem piesvédcen, Ze earnings management jesSte
z daleka nevyCerpal ani pfi souCasném stavu (ucetnich
standardech, technikach zpracovani dat atd.) svlij potencial. Je tak
tieba se tématu intenzivné vénovat.

Autorka prezentuje novy pohled i pfistup k earnings
managementu. Kvalitni publikace tohoto zaméfeni pojimajici
takto komplexné¢ danou problematiku, dosud chybi. Ptedlozena
habilitacni prace tak tuto mezeru muze se cti vyplnit. Myslim si,
7e nezlstane bez ohlasu nejen ze strany podnikovych manazerd,
ale ani védecké komunity.

Téma tak povazuji za velmi aktualni.

Struktura a obsahove

zameéreni prdce

Pii respektovani obecnych zasad zpracovani habilita¢nich
praci mohu prohlasit, Ze z hlediska struktury monografie i jejiho
obsahového zaméfeni byly naplnény vSechny pozadované
nalezitosti a zasady pro jeji zpracovani. Autorka svou publikaci
zahajuje tradiéné Uvodem, v némz vysvétluje védecky problém,
kterému se vénuje, a zaroven spoleCenskou poptavku po feSeni
daného problému. Zaroven autorka prezentuje svij pohled na
chépani zisku podniku.

Autorka se v druhé kapitole zabyva souCasnym stavem
problematiky fizeni ziskli. Konstatuje, Ze prace se zaméfuje na
akrudlni fizeni zisk(, coz vysvétluje tremi divody:

1. Rizeni ziskti pomoci manipulace akruali je vieobecné

dominujici formou earnings managmentu.

2. Autorka tvrdi, ze rozshala literarni zakladna vénovana
manipulaci pies akrudly naznacuje, ze je zapotiebi
zintenziviiovat a rozvijet existujici vyzkum s diirazem
na specifika, preciznost a detail zejména v oblasti
vystupi.

3. Ziskavani redlnych podnikovych informaci o
skutecnych ekonomickych manipulacich je narocné.

Manipulace nema vliv na podnikové cash flow. Je vSak
pritomna ve vSech velkych korporacich. Dale se autorka vénuje




strategiim a technikdm earnings managmentu (tj. Cookie jar
reserves — Tvorba rezerv, Big bath — Maximalizace ztraty, Big bet
on the future — Odvazna sazka na budoucnost, Flushing the
investment portfolio — Procisténi investi¢niho portfolia, Throw out
a problém child — Zbaveni se problémii, Zména ucetnich postupt,
Amortizace, odpisy a Spotieba, Prodej, zpétny leasing a vymeéna
aktiv, Provozni a neprovozni zisk, PfedCasné splaceni dluhu,
Vyuziti derivat, Shrink the ship — Odkoupeni vlastnich akciti),
milnikim ve vyzkumu earnings managmentu, detekci earning
managmentu pomoci akrudlnich ziskovych modelt (konkrétné
Modelu Ronena a Sadana, Healyho modelu, modelu DeAngelové,
Odvétvovému modelu, modelu Jonesové, Modifikovanému
modelu Jonesové, Modelu s vyhledem do budoucnosti, Modelu
protichidnych komponentti, Modelu odpovidajici vykonnosti,
Jetrové a Shivakumarové modelu, Kasznikové modelu, Keyove
modelu, Teohové, Welchové a Wongoveé modelu, Margin modelu,
Larckerové a Richardsonové modelu, Modelim cash flow,
Beneishovové modelu, Hribarové a Collinsové modelu,
Stubbenové modelu, Jednoslozkovému modelu a Principu
prerozdéleni), detekci  earnings managementu  pomoci
ekonomickych ziskovych modelid (Roychowdhurové modelu,
Gunnyho modelu a Zangové modelu), perspektiveé trhu krajin V4.

Ve tieti kapitole autorka definuje cile prace a metodiku
vyzkumu.

Ctvrta kapitola je Gasti experimentalni. Autorka v ni
hodnoti vybrané akrualni ziskové modely. Vysledkem kapitoly
jsou modely s nejlepsi vypovidaci schopnosti pro jednotlivé zemé
V4 a pro celou V4.

Pata kapitola navazuje vysledky. Autorka se zabyva
earnings managementem v zemich V4. V tvodu znovu pfipomina,
7ze smyslem jejiho vyzkumu je vyplnit mezeru ve vyzkumu
earning managementu Vv zemich V4. Cilem kapitoly bylo
zodpoveédét vyzkumné otazky a ovéfit hypotézy. Autorka se
zabyva podniky v jednotlivych zemich V4.

Sesta kapitola navazuje diskusi — motivy a vlivy earnings
managementu. Autorka Vjejim uvodu klasifikuje motivy
manazeru k realizaci earnings managementu jako smluvni motivy,
motivy kapitalového trhu a externi motivy. V podkapitole pak
hodnoti dopady earnings managmentu na finanéni a obchodni
¢innost podnik.

Navazuje posléze kapitola sedma. Jedna se o zavér prace.
Autorka pfipomind smysl své prace a cil. Nasledné stru¢né
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shrnutim hlavnich vysledkt prace a jejich praktické a teoretické
aplikace.

Cil vyzkumu

Hlavni cil svého vyzkumu autorka stanovila takto:
,UCelem realizovaného vyzkumu je objasnit otizky earnings
managmentu V prifezové analyze, kterda zohlednuje jedinecné
vzorky podnikatelskych subjektti ze zemi V4.*

K naplnéni cile prace stanovila autorka dvé vyzkumné
otazky:

1. Manipuluji podniky realizujici svou ¢innost v zemich

V4 zisky?

2. Jakym smérem se provadi piipadnd manipulace se
zisky?

Autorka dale stanovila dvé hypotézy:

1. Existuje statisticky vyznamna odlisnost v manipulaci
se zisky v pribéhu analyzovanych rokd.

2. Rozdily v manipulaci se zisky mezi podniky
realizujicimi svou podnikatelskou ¢innost v zemich V4
jsou statisticky vyznamné.

Cil préace byl stanoven vhodné ve vztahu k definovanému
problému a tématu. Autorka vhodné stanovila i vyzkumné otazky.
Odpovédi na stanovené otazky smétfovaly k naplnéni cile prace.
Stejné tak hodnotim 1 vhodnou definici hypotéz.

Metodologie

Metodika prace je popsana ve treti kapitole. V jejim uvodu
autorka vénuje nekolik vét zakladnim piedpokladim pro
stanoveni cile prace a sestaveni metodiky. Nasleduji pak dvé
podkapitoly, jez se konkrétné zabyvaji metodikou prace.

V prvni znich se vénuje autorka vybéru dat. Vyuziva
datab4dzi Amadeus od spolecnosti Bureau van Dijk. Pro podniky
ze vSech zemi V4 navrhla autorka shodné parametry vybéru
(hodnotu celkovych aktiv, vysi trzeb a Cisty pfijem). Dale se
autorka vénovala nedokonalosti dat a ociSténi datového souboru.
Ziskala tak dataset zahrnujici 11 105 podniki v pribéhu 4 let, tedy
44 420 pozorovani. Nasledn¢ se vénuje modelim manipulace
pomoci akruali. Vybrala model Jonesové, Modifikovany model
Jonesové, Odvétvovy model, Jeteriiv a Shivakumartv model,
Ksznikiiv model, Keyliv model, Teohiv, Welchiv a Wonglv
model a Kotharitv model. Definovala proménné, a tedy i data
potfebna k vypoctu. Aby urcila nejvhodnéjsi model, definovala
kritéria, kterymi je vzdjemné pomeii:

1. Hodnotu upraveného koeficientu determinace.

2. Predikované znaménko proménné.




3. Smérodatnou odchylku posuzovanych proménnych.

4, Statistickou vyznamnost vytvofenych regresnich

modelt.

5. Statistickou vyznamnost vstupujicich do regresnich

modelt.

Dale se autorka vénovala tomu, jakym zptisobem zodpovi
vyzkumné otazky a potvrdi, ¢i vyvrati obé hypotézy. Pro kazdou
ulohu definovala samostatny postup.

Ve druhé podkapitole se habilitantka veénuje ovéfeni
podminek linedrni regrese. Piipomina zékladni podminky, které
musely byt splnény:

1. Dostate¢n¢ velky vzorek dat.

2. Identifikace zavislé a nezavislé proménné.

3. Testovani Gauss-Markovych predpokladt.

Za nejlepsi model povazuje ten, ktery splni vSechna
stanovend posuzovana hodnotici kritéria a zdroven na stran¢ druhé
se musi jednat o model statisticky vyznamny.

Celkové lze uzaviit, ze metodika prace je vystavéna
logicky, v potfebné mife detailu a sp&je k naplnéni stanoveného
cile. Zvlasté pozitivné hodnotim autor¢inu peclivost vénovanou
vybéru a ptiprave dat.

Pivodnost prace

JiZ v Gvodni asti svého posudku uvadim, ze habilitacni
prace vypliuje ur¢itou mezeru v oboru, jemuz se vénuje. Tim jiz
pfedestirdm, Ze poznatky, které pfinasi, jsou nové, v podnikoveé
praxi a odbornou vefejnosti zadané. Je to dano nejen
systematickym ptistupem K feseni problému, ale rovnéz kvalitou
realizovaného vyzkumu a syntézou vysledkii a generalizaci
dosazeného poznani. To autorka doklada pak v diskusi v Sesté
kapitole. Zavér pak vSak shrnuje a stru¢né prezentuje v kontextu

pfinosu pro praxi a rozvoj oboru, s ¢imz se plné ztotoziuji.

Kvalita a sprdavnost
dosazenych vysledkii a
jejich mozné vyuZiti
V praxi a nasledném

vyzkumu

Vysledky byly dosazeny aplikaci spravné metodiky.
Autorka pfitom postupovala pfi jejim sestaveni peclivé krok za
krokem. Dosazené vysledky odpovidaji stanovené metodice.
Autorka vénuje interpretaci vysledki ve vécném kontextu velkou
pozornost. Celkové povazuji vysledky za kvalitni (pfinosné) a
spravné (matematicky korektné spoétené). Autorka nema problém
analyzovat, syntetizovat, generalizovat a formulovat doporuceni
podnikové praxi.

Z pohledu uplatnéni vysledkt v praxi opét akcentuji zavér

prace, ktery je napsan velmi srozumitelné a jasné a s jeho




obsahem se mohu plné ztotoznit.

Naméty a otazky do
diskuse

K praci nemam zadné ptipominky.

Prace samotna je, co se prezentovanych informaci a udaji
tykd, velmi hutna (coz povazuji za jeji kladny rys). Diky tomu
vSak vyvolava pomérné mnoho otazek k diskusi. Dovolim si proto
jen nékteré:

1. V praci piSete, ze: ,,Akrudlni fizeni ziskii nema piimy

vliv na zmény podnikového cash flow.”“ Obecné nyni
tvrdime, ze hlavnim cilem podniku je rast jeho hodnoty
pro vlastniky. Pokud uplatnime Management by
Objectives (tedy fizeni podle cilit) ke zvySeni hodnoty
pro vlastniky, nemél by podnik realizovat nic, co
nezvysi jeho hodnotu. Je mozné, Ze by pozitivni
vystupy earnings managementu mohly mit pozitivni
vliv na rGst hodnoty podniku? Svou odpoved
zdiivodnéte.

2. V Gvodni ¢asti Sesté kapitoly jste vyjmenovala motivy
earnings managementu. Mezi nimi absentuji (mozna
spravn¢) motivy vnitropodnikové. Osobné bych se
naptiklad domnival, ze dobré vysledky podniku mohou
vytvaret vnitini pozitivni klima v podniku a motivovat
tak zaméstnance k vy$§im vykonim. Mohu uvést fadu
takovych ptikladd. Je tedy mozné, aby earnigns
management dle Vaseho ndzoru, byt nepiimo,

ovlivitoval vykon podniku? Pfipadné do jaké miry?

Kvalita predlozené habilitacni prace je z hlediska obsahu, struktury i formy nesporna.

Autorka prokazala védeckou erudici, odvahu prezentovat nové, piipadné i kontroverzni

mySlenky, a nastavit nové postupy. Soucasné si vSak zachovava skromnost a védeckou etiku

pfi prezentaci svych vysledkl.. Habilitacni praci povazuji za vyrazny piispévek do védecké

diskuse k uvedené problematice. O jeji potiebnosti a aktualnosti neni pochyb a jisté si najde

své Ctenafe jak v akademické sféfe, tak mezi manazery podniku.

S ohledem na vySe uvedené proto doporucuji pokracovat v habilitacnim fizeni a po

jeho uspésném ukonceni navrhuji udélit Ing. Katariné Valaskové, PhD. védecko-pedagogicky

titul ,,docent™ ve studijnim oboru 3.3.15 Management.

V Ceskych Bud&jovicich 17. 11. 2020




prof. Ing. Marek Vochozka, MBA, Ph.D.



