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Nazev prace: Utility functions in portfolio optimization.

Autor priace: RNDr. Ing. Milos Kopa.

Predlozend prace pana Milose Kopy se zabyva mozZnostmi vyuZiti uZitkové funkce pit
modelovani problému vybéru portfolia. pficemz je brano v Gvahu, Ze uzitkova funkce
rozhodovatele nen{ presn¢ znama a je ji tedy ticba ngjakym postupem aproximovat. Dale je
tficba zohlednit, Ze jde o problém rozhodovini pii nejistotd. protoze presny jisty vynos
z vybraného portfolia rovnéZ neni znam a lze jej charakterizovat pouze prostiedky tcorie
pravdépodobnosti. V praci jsou navrzeny v podstaté tfi hlavni piistupy k formalizaci a feseni
alohy o vybéru portfolia.

Prvni pfistup je zalozen na predpokladu, Ze je znama pfiblizna informace o uZitkové funkci
rozhodovatele. Predpoklada se, Ze uzitkova funkce ma druhou derivaci. co umoznuje zavést
Arrowovu — Prattovu absolutni miru averze k riziku a analyzovat stabilitu optimdlni hodnoty a
optimalniho feseni prislusné optimaliza¢ni tlohy vzhicdem ke zménam této miry. Ugelovou
funkei ulohy je stiedni hodnota uZitku vyjadiena zvolenou uzitkovou funkei. Tato stiedni
hodnota se maximalizuje. Prislugné vety o stabilit¢ (Proposition 2.2 na str. 18, Véta 2.9 na str.
25 a Véta 2.14 na str. 30) vychazeji z autorovy prace [25] a jsou vlastnim vysledkem autora
stejn¢ jako zobeenéni téchto vysledki na vektorové riziko v dalsi kapitole.

Druhy pfistup k hodnoceni vybrancho portfolia je zaloZen na vyuziti tzv. dominance 2.
ridu (v podstaté jde o platnost vzorce pro dominanci 1. fadu za predpokladu, Ze uvazované
uzitkové funkce patfi do tfidy konkavnich funkci). Zkoumaji se pak eficientni a neeficientni
mnoZiny portfolii vzhledem k zavedené dominanci 2. fadu a jejich porovnani s vyuzitim
dominance 1. fadu znamym z literatury. Mira averze k riziku zavedena ve 2. kapitole prace se
porovndva s mirami VaR, CVaR znamymi 7 literatury. Autor navrhl vyuziti kvantilového
modelu stochastické dominance 2. fadu k odvozeni algoritmu zaloZeného na linedarnim
programovani, ktery umozZiuje testovat cficientnost dancho portfolia vzhledem k relaci
dominance 2. fadu. Autor dale zavadi miru neeficientnosti portfolia a uvadi nékteré teoretické
vlastnosti této miry. Cast prace obsahujici zavedeni pojmu dominance 2. fadu. diukazy vét
4.18 a 4.19 a ddle uvedené numerické vysledky lze rovnes povazovat do zna¢né miry za
samostatny autorQv vysledek vychazejici v jeho predchozich publikaci (v jednom piipadé se
spoluautorem T. Postem).

Treti pfistup je zaloZen na  pouziti dominance 1. fadu bey predpokladi o vztahu
rozhodovatele k riziku. Odvozuje se nutna a postacujici podminka optimalnosti portfolia
vzhledem k relaci dominance 1. fadu. piicem? se predpoklada. 7e uzitkova funkee patii do
urite tiidy funkei. Autor navrhuje algoritmus vyuzivajici smiseného celodiselného linearniho
programovani pro testovani tohoto typu optimalnosti portfolia. Algoritmus je demonstrovan
na numerickém prikladé.

K prediozené prici pana M. Kopy nemam zadné zavainé pripominky nebo namitky.
Uvadim dale pouze drobngjsi pripominky a dotazy k nekterym vyznacenym mistam disertace.



Str. 40 Je uloha (3.8) definujici ,.directional multiperiod risk premium* vzdy fesitelna?
Str. 53 Jakou ..filozofii* uzitku vyjadfuje uzitkova funkce definovana vztahem (4.13)?

Str. 62V definici 4.17 je uslovi .if and only if**; to by se v definici nemélo vykytovat, je to
spiSe soucast tvrzeni.

Str.78 Jakou | filozofii* uzitku vyjadiuji uzitkové funkce rovné polznomu vyssiho nez
druhého fadu?

Str. 85 Objem zde uvedenych vypocti je znacny, lze oekavat, Ze praktické priklady maji
takovy rozsah, Ze je bude mozné fesit uvedenym postupem?

Str. 65, 93 Na stran& 65se analyzuje konvexnost funkce D’; na str. 93 se jako jedna
z moznosti dal§iho vyzkumu predklada hledani takové relace dominance, ktera by
zajistila konvexnost mnoziny eficientnich portfolii. V této souvislosti vznika
otazka, zda pozadavky konvexnosti jsou motivovany jesté jinymi nez
matematickymi divody.

Str. 53, 58 zde jde pouze o formalni nedostatek: ¢ast diikazi je zakon¢ena symbolem [, ¢ast
nikoliv (napf. rozdil je patrny na uvedenych dvou stranach ale i jinde).

V textu jsem déle vyznacil po strané tuzkou nékteré jazykové nepfesnosti na téchto stranich:
32,38,40,41, 44, 46, 47, 52, 58, 92, 93.

Uvedené piipominky nesnizuji jinak hodnotu predlozené prace. Prace obsahuje fadu
kvalitnich samostatnych autorovych vysledk, které byly jiz z¢asti publikovany (srov. napf.
prace [26], [27], [28], [29], [31], [32]). Problematika, kterou se prace zabyva navazuje na
nékteré nedavno publikované prace v zahrani¢i (srov. napt. prace [34], [42], [48], [49], [53]).
Vysledky prace maji ziejmou praktickou pouzitelnost v ¢asto se vyskytujicich praktickych
ulohach souvisejicich s vybérem portfolii za riznych podminek. Ptedlozenou praci i
dosavadni publika¢ni ¢innosti kandidat prokazal podle mého nazoru nesporné predpoklady
pro samostatnou tvofivou praci.

Z vyse uvedenych divodi doporucuji, aby komise prijala predlozenou praci pana Milose
Kopy jako doktorskou disertaci, ktera je podkladem pro udéleni titulu Dr. a doporucila, aby
byl autorovi prace tento titul udélen.

V Praze, dne 21.6.2006.

__Podpis oponenta:



