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Pfedlozena prace puna Milose Kopy sc zabyva moznoslmi vyuziti u/itkove funkcc pfi
modelovani problemu vybcru port foil a, pficemz jc brano v uvahu, ze uzitkova funkcc
ro/.hodovatele ncni pfesnc znama a je ji tedy tfcba nejakym postupcm aproximovat. Dale je
tfcba zohlcdnit, ze jde o problem rozhodovani pfi nejislote, protozc pfesny jisty vynos
z vybraneho portfolia rovncz neni znam a Ize jcj charakterizovat pouze prostfedky Icoric
pravdepodobnosti. V praci jsou navrzeny v podstatc tfi hlavni pfislupy k formalizaci a feseni
ulohy o vyberu portfolia.

Prvni pfistup je zalozen na pfedpokladu, ze je znama pfiblizna informaee o uzitkove funkci
rozhodovatele. Pfcdpoklada se, ze uzitkova funkcc ma druhou derivaci, coz umoznujc zavest
Arrowovu - Prattovu absolutni miru avcrze k riziku a analyzovat stabilitu optimalni hodnoty a
oplimalni'ho fescni pfislusnc optimalizacni iilohy vzhlcdem kc zmenam teto miry. Ucelovou
lunkci ulohy jc stfedni hodnota uzitku vyjadrena zvolcnou u/itkovou funkci. Tato stfcdni
hodnota sc maximalizuje. Pfislusnc vcty o stabilitc (Proposition 2,2 na str. 18, Vcta 2.9 na str.
25 a Vela 2.14 na str. 30) vychazeji z autorovy pracc [25] a jsou vlastnirn vysledkem autora
stejnc jako zobccncni tcchto vysledku na vcktorovc riziko v dalsi kapitolc.

Oruhy pfistup k hodnoceni vybraneho porllblia je zalozen na vyuziti tzv. dominance 2.
fadu (v podslatc jde o platnost vzorce pro dominanci 1. fadu /,a pfedpokladu, zc uvazovane
uzitkove funkcc patfi do tfidy konkavnich funkci). /koumaji se pak eficientni a nccficicntni
mnoziny porlfolii vzhledcm k zavcdcne dominanci 2. fadu a jcjich porovnani s vyuzitim
dominance 1. fadu znamym z literalury. Mira avcrze k riziku /.avcdena ve 2. kapitolc prace sc
porovnava s mirami VaR, CVaR znamymi zliteratury. Aulor navrhl vyuziti kvantiloveho
modclu stoehasticke dominance 2. radu k odvozeni algoritmu zalozcnelio na lincarnim
programovani, ktcry umo/nuje testovat cficientnost daneho pi>rtfolia vzhledcm k rclaei
dominance 2. fadu. Autor dale zavadi miru nceficientnosti portfolia a uvadi ncktere tcorcticke
vlastnosti leto miry. Cast prace obsahujiei zavedeni pojmu dominance 2. fadu, diikazy vet
4.18 a 4.19 a dale uvedene numerickc vyslcdky Ize rovne/ povazovat do znacne miry za
samostalny autori'iv vysledck vycha/ejici z jeho pfedehozicli publikaci (v jednom pfipade se
spoluaulorcm T. Poslem).

Tfeli pfistup jc zalozen na pouziti dominance 1. fadu bez pfedpokladu o vztahu
rozhodovatele k riziku. Odvozujc se nutna a poslacujici podminka optimalnosti portfolia
vzhledcm k relaci dominance 1. fadu, pficemz se pfedpoklada, ze uzitkova funkcc patfi do
urcite t f idy funkci. Autor navrhuje aigoritmus vyuzivajici smiseneho cclociselncho linearniho
programovani pro tcstovani toholo typu optimalnosti portfolia. Aigoritmus jc dcmonstrovan
na numerickem pfikladc.

K pfedlozcne praci pana M. Kopy ncmam zadne xava/ne pfipominky ncbo namitky.
Uvadim dale pouze drobnejsi pfipominky a dotazy k nektcrym vyznacenym mislum diserlace.



I

Str. 40 Je uloha (3.8) definujici ,,directional multiperiod risk premium" vzdy fesitelna?

Str. 53 Jakou ,,filozofii" uzitku vyjadfuje uzitkova funkce defmovana vztahem (4.13)?

Str. 62 V dcfmici 4.17 je uslovi ,,if and only if; to by se v defmici nemelo vykytovat, je to
spise soucast tvrzeni.

Str.78 Jakou ,,filozofiik" uzitku vyjadfuji uzitkove funkce rovne polznomu vyssiho nez
druheho fadu?

Str. 85 Objcm zdc uvedenych vypoctu je znacny, Ize ocekavat, ze prakticke pfiklady maji
takovy rozsah, ze je bude mozne resit uvedenym postupem?

Str. 65, 93 Na strane 65se analyzuje konvexnost funkce D ; na str. 93 se jako jedna
z moznosti dalsiho vyzkumu pfedklada hledani takove relace dominance, ktera by
zajistila konvexnost mnoziny eficientnich portfolii. V teto souvislosti vznika
otazka, zda pozadavky konvexnosti jsou motivovany jeste jinymi nez
matematickymi duvody.

Str. 53, 58 zde jde pouze o formalni nedostatek: cast dukazuje zakoncena symbolem D, cast
nikoliv (napf. rozdil je patrny na uvedenych dvou stranach ale i jinde).

V tcxtu jsem dale vyznacil po strane tuzkou nektere jazykove nepfesnosti na techto stranach:
32, 38, 40, 41, 44, 46, 47, 52, 58, 92, 93.

Uvedene pfipominky nesnizuji jinak hodnotu pfedlozcne prace. Prace obsahuje fadu
kvalitnich samostatnych autorovych vysledku, ktere byly jiz zcasti publikovany (srov. napf.
prace [26], [27], [28], [29], [31], [32]). Problematika, kterou se prace zabyva navazuje na
nektere ncdavno publikovane prace v zahranici (srov. napf. prace [34], [42], [48], [49], [53]).
Vysledky pracc maji zfejmou praktickou pouzitelnost v casto se vyskytujicich praktickych
ulohach souvisejicich s vyberem portfolii za ruznych podminek. Pfedlozenou praci i
dosavadni publikacni cinnosti kandidat prokazal podle meho nazoru nesporne pfcdpoklady
pro samostatnou tvofivou praci.

Z vysc uvedenych duvodu doporucuji. aby komisc pfijala pfedlozenou praci pana Milose
K.opy jako doktorskou disertaci, ktera je podkladem pro udeleni titulu Dr. a doporucila, aby
by! autorovi prace lento titul udclen.

VPraze,dne 21.6.2006.
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