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1. Cil prace a jeji zaméreni

Oponovana disertani prace se zaméfuje na rozbor manipulace kurzem v kontextu
cenotvorného chovani kapitalového trhu. Cilem prace Mgr. Prisi je rozbor manipulace kurzu
z pravniho a ekonomického hlediska, kritika objektivniho piistupu k manipulaci a kvalifikace
jednotlivych manipulativnich praktik.

2. Struktura disertacni price a metody jejiho zpracovani

Piedlozena disertaéni prace obsahuje jak pravni pasaze, tak i ¢asti, které vychazeji z moderni
finan¢ni ekonomie. Prace je rozdélena do patnacti Casti, z nichz pfevazna vétSina je velmi
kvalitn¢ zpracovanych. V téchto kapitolach autor piesné definuje pojmy, které pak pouziva
v dal$i casti vyzkumného textu. Autor rovnéz prokazuje schopnost systematického ptistupu
pii naplnéni hlavniho cile diserta¢ni prace.

V prvni a druhé ¢asti doktorand vymezuje elementarni kategorie, které jsou zakladem pro
dalsi zkoumani a na které se autor odkazuje v nasledujicich ¢astech. Jsem vSak toho nazoru,
Ze tyto ¢asti bylo mozné integrovat do jednoho celku.

Treti a Ctvrta Cast disertacni prace mé prevazné metodologicky charakter véetné definovani
zakladniho cile prace. Navazujici (@ podle mého nazoru az pfili§ strucnd) pata c¢ast uvadi 3
zakladni hypotézy, které jsou nasledné v disertaci ov€fovany.

V pomérné kratké Sesté Casti se doktorand vénuje rozboru finanéniho trhu. Sedma ¢ast je
vénovana klasifikaci jednotlivych segmentii finan¢niho trhu. Osma ¢ast je zaméfena na
zkoumani role kapitdlového trhu v ekonomickém systému. Celkové Ize uvést, Ze tyto Casti
jsou zpracovany piehledn¢ a bez vyraznéjSich nedostatktl, avSak pfili§ se nevztahuji k vlastni
problematice manipulace kurzu na kapitalovém trhu.

Klic¢ovou roli pro zkouméni manipulace kurzu na kapitdlovém trhu ma devata ¢ast disertacni
prace, kterd zkouma problematiku regulace z ekonomického pohledu. Zda se, Ze na ss. 48 - 49
autor odmita teorii efektivniho trhu. Hlavni smér finan¢ni ekonomie vSak likvidni trhy
povazuje za ekonomicky efektivni (economically efficient market), coz znamena, ze kurzy
neabsorbuji bezprostfedné veskeré nové vetejné informace, ale v dlouhém obdobi nelze
dosahnout dodatecny zisk po zohlednéni transak¢nich nakladii a dani. Je nutné vSak
konstatovat, Ze teorie efektivnich trhii ptedstavuje vysvétleni chovéani akciovych kurzt
hlavnim smérem soucasné moderni finan¢éni ekonomie, ktera si vSak za svou ,,laboratoi*
zvolila pfedev§im americky akciovy trh jako nejvétsi, nejlikvidnéjsi a nejrozvinutéjsi akciovy
trh svéta. Pfevazna vétSina vyznamnych svétovych finan¢nich ekonomti se shoduje totiz v
nazoru, ze nejlikvidnéjsi akcie na americkém akciovém trhu se chovaji pomérné ekonomicky
efektivné. Je tieba si vSak uvédomit, ze efektivnost akciovych trhli neni konstantni, ale mize
se v ¢ase menit, ponévadz nejenze kolisa likvidita akciovych trhli, ale obcas také dochazi



K vyznamnym a pielomovym zménam v investiénim prostiedi’, coz miize po ur&itou dobu
komplikovat piesné vstiebavani zcela novych informaci. Testovani teorie efektivniho trhu se
postupné¢ zacalo zaméfovat i na méné vyspelé akciové trhy. Rovnéz se stalo oblibenym
tématem empirického vyzkumu ve stitedoevropském prostoru, piicemz prevazna vétsina studii
se zaméfila bud’ na Cesky trh nebo na stredoevropské trhy. Testy, které¢ zkoumaly efektivnost
téchto trhit v 90. letech minulého stoleti, ve vétSin¢ ptipada (napt. Némecek /1998/ 2 Filagek,
Kapitka a Vogvrda /1998/%, Chun /2000/*) dospivaji k zavéru, Ze akciové trhy se chovaji
neefektivnim zpisobem. Naopak testy z nového tisicileti piinasSeji stale vice dikazd (napf.
Divi§ a Teply /2005/°, Schotman a Zalewska /2004/° nebo Hajek /2006/), Ze neefektivnost
nejlikvidnéjSich akcii na stfedoevropskych trzich se vyrazné snizila, pfiCemz v nékterych
obdobich se chovaji efektivné ve slabé formé. K tomu vSak Hajek /2006/ dodava, ze ...
Prestoze tedy muze analyza dil¢ich obdobi jiz dnes indikovat nékterd specifika ¢i trendy,
k jejich potvrzeni budou nutné delsi ¢asové fady. Naptiklad na ¢eském trhu se index PX-D a
2000-2005 v zasadé v souladu s modelem nahodné prochazky, coz muze naznacovat slabé
efektivni chovani tohoto segmentu L8,

V ramci devaté casti jsou rovnéz zatazeny pasdze o teorii moderniho portfolia, modelu
ocenovani kapitalovych aktiv, teorii behavioral finance nebo teorii chaosu. Zejména teorie
moderniho portfolia a teorie model ocetiovani kapitdlovych aktiv se prakticky nevztahuji
k vlastnimu tématu disertacni prace, ponévadz se zaméfuji na zkoumani vztahu vynosovych
mér a rizik likvidnich kapitalovych aktiv.

Hlavni vyzkumny cil doktorand zacina z pravniho hlediska analyzovat prakticky az v desaté
¢asti disertacni prace. Tuto ¢ast Ize pak spolecné s jedendctou a dvandctou ¢asti povazovat za
j&dro pfedlozené disertace. Nas. 67 autor vSak vychazi z ptedpokladu neefektivniho chovani
trhu, coz je vSak z pohledu hlavniho proudu finan¢ni ekonomie znaéné problematické.

V nasledujici tfinacté casti disertace se doktorand vénuje rozboru jednotlivych metod
manipulace kurzu. Tuto ¢ast zpracoval autor na dobré urovni, i kdyz v nékterych Castech
pouziva pomérné staré empirické studie (napt. s. 148). Navazujici Ctrnacta Cast disertacni
prace je vénovana diskusi o alternativnim stanoveni odpovédnosti. Domnivam se, Ze i tuto

¢ast bylo mozné integrovat do tfinacté Casti.

Patnacta cast se vénuje velmi aktudlni problematice, a to moZnym pficindm soudobé globalni
finan¢ni krize. Rozbor problematiky strukturovanych dluhopist se vSak podle mého nazoru
ptilis§ nevztahuje k vlastnimu vyzkumnému zaméteni diserta¢niho ukolu.
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Zavére€na pasaz disertace (Sestnacta a sedmnacta Cast) se koncentruje na negativni vymezeni
manipulace kurzu a na stanoveni odpovédnosti. Jsem toho nazoru, Ze tato pasaz je zpracovana
pomeérne kvalitné.

3. Celkové hodnoceni prace

Manipulace kurzem na kapitalovém trhu patii mezi klicova témata nejen pravni teorie, ale i
moderni finanéni ekonomie. V této oblasti viak v Ceské republice dosud existuje pomémé
malo kvalitnich vyzkumnych textli. Soucasné se jedna i o téma velmi praktické, ponévadz
nepochopeni rozdilu mezi spekulaci a manipulaci negativné ovlivituje efektivni ochranu
vnéjsich investort na kapitalovém trhu. Z tohoto hlediska Ize hodnotit ptfedlozenou disertacni
praci jako velmi pfinosnou a inspirativni nejen pro teorii, ale i pro regulatorni a dohledovou
praxi.

Ptedkladdana disertacni prace spliiuje zdkladni pozadavky kladené na tento typ prace. Autor
Vv ni prokazal schopnost formulovat problém, analyzovat ho a provést jeho kvalifikované
zhodnoceni. Z jednotlivych ¢asti disertaéni prace je evidentni, ze doktorand se velmi
podrobn¢ seznamil s teorii a praxi manipulace kurzem na kapitalovém trhu.

4. Otazky do diskuse
Pti obhajobé¢ disertacni prace by autor mohl zaujmout stanovisko k nasledujicim problémuim:
1. Proc je obvykle rozdilny stupen efektivnosti na akciovych a dluhopisovych trzich?
2. Jaky je Vas nazor na soudobé institucionalni uspofadani dohledu nepoctivych praktik
(v€etné manipulace kurzem) v EU?

Celkovy zavér

Disertacni prace Mgr. Ivo Prisi splituje zakladni pozadavky zdkona o vysokych Skolach.
Ptedlozena prace nejen vychazi ze soudobych védeckych poznatkli moderni pravni teorie a
finan¢ni ekonomie, ale také obsahuje i feseni, pfispivajici k rozvoji teorie manipulace kurzem
na kapitalovém trhu. Proto praci Mgr. Prisi doporucuji k obhajobé¢ pied komisi pro obhajobu
doktorskych disertacnich praci Pravnické fakulty Univerzity Karlovy v Praze.
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