Vypis

ze zapisu ze zasedani védecké rady Fakulty informatiky a statistiky VSE v Praze,
konané dne 24. 4. 2025

Ptitomni: dle prezencni listiny

Program: ad 2) Habilita¢ni fizeni Ing. Adama Borovicky, Ph.D., docentem pro obor
Ekonometrie a operac¢ni vyzkum

Dékan Fakulty informatiky a statistiky prof. Ing. Jakub Fischer, Ph.D. seznamil ¢leny
veédecké rady se slozenim habilitacni komise, kterd posuzovala materialy k habilitacnimu fizeni
Ing. Adama Borovicky, Ph.D. Pfedsedou komise byl jmenovan prof. RNDr. Lubo$§ Marek, CSc.
Cleny komise byli prof. Ing. Ivan Brezina, CSc., prof. RNDr. Helena Brozova, CSc., doc.
RNDr. Pavel Prazék, Ph.D. a doc. Mgr. Ing. FrantiSek Zapletal, Ph.D.

Poté d€kan ptedal slovo prof. Markovi, ktery pfedstavil habilitanta a pfednesl vytah ze
zpravy habilitacni komise.

Kritéria jsou splnéna s velkou rezervou jak v oblasti védecké, tak v oblasti pedagogické.
Ing. Borovicka publikoval 6 IF ¢lank, z toho 2 ve $pickovych ¢asopisech (Q1 dle AIS). V péti
pripadech je jedinym autorem. Dale publikoval 4 ¢lanky v ¢asopisech registrovanych v databazi
Scopus. Za publikace ziskal pétkrat cenu dékana, jednou cenu rektora. Uchaze¢ pracoval
v ramci dvou projekti GACR. (Spolu)iesitelem byl v 8 projektech IGA. Jeho pedagogicka
¢innost je bohatd jak na stupni bakalarském, tak magisterském. Vyznamné se podili na
reorganizaci a podstatné modernizaci vyuky, a to zejména prostiednictvim nové zavadénych
kurzt. Vedl takika 100 bakalarskych, a 30 diplomovych praci. Jeho pedagogicka aktivita je
pravidelné oceniovana v ramci studentskych evaluac¢nich anket. Dlouhodob¢é puasobi v roli
administratora projektd v ramci IGS, ktery se stard o agendu spojenou s podavanim,
vyhodnocovanim projektl, komunikaci s jejich feSiteli na FIS. Je ¢lenem odborné organizace
Ceské spole¢nosti pro operaéni vyzkum, a organiza¢niho, resp. programového vyboru tradiéni
konference Mathematical Methods in Economics.

Dale prof. Marek piedstavil habilita¢ni praci s ndzvem Fuzzy interaktivni vicekriteridlni
optimalizace — podpora pro vytvareni investicniho portfolia. Nésledné¢ uvedl autory
oponentnich posudkl, prof. Juraje Pekara (vedouciho Katedry operaéniho vyskumu
a ekonometrie na Ekonomické univerzité v Bratislavé), doc. Jittho Mazurka (¢lena Katedry
informatiky a matematiky na Slezské univerzité¢ v Opavé€) a doc. Jaromira Kukala (Clena katedry
softwarového inzenyrstvi na Ceském vysokém uéeni technickém v Praze). Viechny tii posudky
jsou kladné. Prof. Marek uvedl, Ze komise zhodnotila praci uchazece a v tajném hlasovani se
jednomysiné€ usnesla (vSemi péti kladnymi hlasy), Ze jmenovéani Ing. Borovicky docentem
podporuje.

Ing. Borovicka ptednesl habilitaéni ptednasku s ndzvem Meéreni vynosu a rizika
prostiednictvim konceptu nestabilni dynamiky, ve které predstavil navrzeny koncept pojimani
vynosu jakozto vagniho, fuzzy elementu. Vynos je pak chépan jako trojuhelnikové fuzzy cislo
s ménlivymi parametry, které intuitivné formuji riziko plynouci z nestabilni dynamiky vyvoje
ceny aktiva. V zavéru prezentace demonstroval vyznamnou aplika¢ni silu konceptu fuzzy
mnozin schopnosti kvantitativné zahrnout dalsi typické aspekty investi¢niho rozhodovéani,
konkrétné neurcité, vagni preference ¢i kvalitativni, lingvistické hodnotici vyjadieni.



V nasledné diskusi vystoupili:

e Prof. Svatek: Uvazoval jste zejména pro ucely sentiment analyzy vyuZiti jazykovych
modeli? Ano, o tomto pfistupu jsem jiz také premyslel. Spatiuji v ném aplikacni
potencial. AvSak jsem v této oblasti na poc¢atku svého poznani.

o Prof. Gregorova: V cem je pro méreni vynosu investicniho instrumentu fuzzy koncept
lepsi nez tradicni stochasticky pristup? Vyuziti vidim v zachyceni zejména nahlych,
nepravdépodobnostnich vlivl (politické, pfirodni a jiné), pti kterych je komplikovany
popis prostfednictvim znamé distribuce se stabilnimi parametry. Dalsi pfednosti je
ptivétiva integrace fuzzy elementil do struktury formulovanych matematickych modelt.
Vyznamnou vyhodou je pak schopnost kvantifikace dalSich vagnich, neurcitych aspekta
v procesu investicniho rozhodovéni, a to zejména kvalitativnich, slovnich vyjadient,
hodnoceni, ¢i vagnich, neurcitych preferenci investora.

e Prof. Cipra: Muzete zasadit fuzzy cisla do konkrétniho modelu? Fuzzy Cisla, popisujici
nejen vynos, jsou integrovany do matematickych modeld mnou navrzené fuzzy
interaktivni metody vicekriteridlni optimalizace, ktera slouzi k urceni nejvhodnéjsiho
slozeni investi¢niho portfolia.

Nésledovala pfednaska, v niz Ing. Borovi¢ka pfedstavil svou habilitacni praci. V Gvodu
obhajoby objasnil motivaci do tématu investicniho rozhodovani. Vymezil stézejni cil navrzeni
metodiky pro komplexni podporu investicniho rozhodovani, s akcentem na (technickou) tvorbu
investicniho portfolia. Za timto Ucelem navrhl fuzzy interaktivni metodu vicekriteridlni
optimalizace, ktera dokaze unikatné reflektovat vice ¢i méné¢ dilezité aspekty investi¢ni situace.
Naplnéni aplikacniho cile demonstroval na rozsahlé ptipadové studii s udrzitelnymi (ESG)
podilovymi fondy, ktera prostiednictvim tuzemsky nadcasové, jinak vSak bézné investi¢ni
strategie poukazuje na uzivatelsky vyznamnou silu navrzeného konceptu. Na zavér habilitant
shrnul teoretické, aplikacni a pedagogické piinosy své prace.

Dékan prof. Fischer poté predal slovo pfitomnému oponentovi prof. Pekarovi, ktery
shrnul svlij doporucujici posudek. Konstatoval naplnéni stanovenych cili. Vyzdvihl védecky
piinos ve form¢ vlastni fuzzy interaktivni metody vicekriteridlni optimalizace na vytvoteni
investicniho portfolia. Ocenil strukturovany pfistup postupné rozvijejici oblasti investicni
tematiky, ktery naplituje 1 edukativni roli prace. Rekapituluje aplikacni pifinos v podobé
ptipadové studie s podilovymi fondy obchodovanymi na ¢eském trhu. V ramci dotazli zmitiuje,
7e zakladnim zavérem teorie portfolia je moznost smnizeni rizika portfolia pri sprdavné
diverzifikaci aktiv, coz prokazal uz Markowitz ve své praci. Mohl by autor objasnit, jakym
zpusobem je zohlednény vztah mezi aktivy v jim navrhnutém postupu konstrukce portfolia?
Ing. Borovicka reagoval, Ze Markowitzova diverzikacni myslenka je zaloZena na méfeni vlivu
ceny, respektive vynosu aktiv prostfednictvim kovarianci. Zarputilé vykryvani ztrat nékterych
aktiv vynosy jinych nemusi byt zcela rozumné, zejména pak kdyz dochdzi analogicky
k opacnému efektu. Dal$i potencidlni aplikacni potizi je nelinearni tvar funkce rizika, ktera
navic penalizuje pozitivni odchylky. Dle nazora ptednich, znamych investord, ptehnana snaha
vykryvani ztrat vynosy, navic Casto vedouci k pfili§ rozmanitému sloZeni portfolia, neni
zadouci. Pocet aktiv v portfoliu by mél odpovidat monitorovacim, spravcovskym schopnostem
investora. V tomto duchu je tak navrzena linearni mira rizika, ktera je, mimochodem, svou
hodnotou velmi jednoduSe uZzivateli interpretovatelna.

Nésledné¢ dékan prof. Fischer predal slovo online pfitomnému oponentovi
doc. Mazurkovi. Uvedl, Ze navzdory pomérné dlouhé vyzkumné historii je vybrané téma stale
aktudlni a velice zajimavé. Na praci hodnotil kladn¢€ autorovu snahu o modelovani komplexni
reality (zatiZzené neurcitosti, vagnosti, ¢i nezkuSenosti) pomoci teorie fuzzy mnoZin a jeji



aplikaci v investicni praxi. Poukazal na vysoce pfinosné vyuziti vicekriteridlniho pfistupu
s navrzenou interaktivni procedurou. Ocenil také komplexni reSersi literatury ve sledované
oblasti. Piipomnél urcité vyhrady k misty piili§ popularizatnimu stylu autora. Celkové
habilita¢ni praci doporucuje k obhajobé. Na dotaz Jaké jsou silné a slabé stranky (omezeni)
vami vytvorené metody? reagoval habilitant nasledovné. Silnou strankou je jeji schopnost
priblizit se investi¢ni realite, a to reflexi typickych aspektii procesu investicniho rozhodovani.
Vyznamna je interaktivni Cast, ktera se ukazuje ve svétle neurcitosti na kapitdlovém trhu
vhodnou procedurou pro reflexi postupné se formujicich preferenci, zejména méné zkusené¢ho
investora. Pivodni modely nejsou uzpusobeny ,diskrétnimu® investovani, protoze si to
investice do podilovych fondi nevyzaduje. Modely vSak lze adekvatné upravit, zménou
procesu, potazmo reformulaci podminek, aby tento aspekt byl v piipadé€ potieby reflektovan.
Pouziti pro nehomogenni skupinu investi¢nich instrumentd bude problematické. Resenim je
vSak solitérni implementace metody v kazdé skupiné s naslednou agregaci.

Posudek nepiitomného doc. Kukala komentoval ptfedseda habilitatni komise prof. Marek.
V posudku je vyzdvihovéna netrividlni modifikace, rozsifeni ustalenych pfistupt slouzicich
k sestaveni investi¢niho portfolia. Jedna se zejména o implementaci vybranych nastroju teorie
fuzzy mnozin podporujicich komplexni rozhodovaci proces. Ocenuje velmi ctivy odborny styl,
ktery kombinuje precizni exaktni popis reality s popularizacnimi tivahami a ptiklady z praxe,
coz zvysuje pedagogickou hodnotu prace. Habilitani praci tak doporucuje k obhajobé pred
Védeckou radu FIS. V diskusni ¢asti zminuje, Ze aplikace idedlnich a bazalnich hodnot
k normalizaci dat mize byt interpretovana jako velmi jednoducha linedarni fuzzyfikace. V cem
je hlavni rozdil mezi uvedenou normalizaci a pouzitim fuzzy cisel z pohledu navrhovaného
praktického vyuziti? Habilitant reaguje, Ze aplikace standardizacni techniky vyuZzivajici idedlni
a bazalni hodnoty je skute¢né¢ implicitni, vlastné nevédomou fuzzyfikaci. Trojihelnikové fuzzy
¢islo ma vSak v jeho pfistupu explicitni zdmeér, a to kvantifikovat pfibliznost néjakého faktoru,
hodnoceni, potazmo reflektovat slovni, ¢i nepiesné, vagni vyjadieni. V tomto procesu pak mize
byt myslenka konceptu s extrémnimi hodnotami také technicky vyuzita. Dalsi dotaz se dotyka
zasadniho faktoru aplikovatelnosti v podobé objemu vstupnich informaci. Pocet uzZivatelem
subjektivné ci objektivné nastavovanych parametrii rozhodovaciho procesu je dileZitym
faktorem, ktery ovliviiuje jeho frekvenci uzivani v porovnani s jinymi rozhodovacimi algoritmy.
Je mozné timto zpiisobem porovnat novy fuzzy rozhodovaci systém s metodami STEM a KSU-
STEM? Dr. Borovicka odpovédél, ze jelikoz jsou dvé zminéné metody vyznamnou inspiraci
jeho navrzené metodiky, v ohledu objemu vstupni informace si stoji obdobné. VSechny tii
metody vyzaduji informaci o diilezitosti kritérii ve formé vah. Metoda STEM ma integrovanou
proceduru na jejich vypocet, coz mize byt pro vyjadieni preference svazujici. Odlisné se
metody stavi k interaktivnimu pfepoc¢tu vah. Druhou vstupujici informaci je pak ohodnoceni
mozného zhorSeni hodnot zvolenych kriteridlnich funkci, které je v prezentované fuzzy metodé
obohaceno o toleran¢ni pasmo.

Nasledovala diskuse.

e Prof. Cipra: V pripadové studii jsou akciové i dluhopisové, potazmo smisené podilové
fondy. Zaporné korelované vynosy by tak mohly mit viiv na slozZeni portfolia ve smyslu
diverzifikacni myslenky H. Markowitze. Je to tak? Vliv je v tomto pfipadé spiSe
zanedbatelny. Jedna se jak o fondy akciové, tak dluhopisové i smiSené. Dluhopisové
fondy investuji nejen do statnich, ale také firemnich dluhopist. V dobé¢ ptiznivého
vyvoje na kapitdlovém trhu se ceny vesmées vSech téchto instrumentli pohybuji, ac



rozdilnym tempem, vzhiiru. Opacny vyvoj lze pozorovat v dobach zlych, tfeba pfi
neddvném Soku spojeném s opatfenim amerického prezidenta. Z vlastni zkuSenosti
s datasety cen, potazmo vynosu takto orientovanych fondl vim, Ze zaporna korelace
neni vyznamnd. Daleko markantnéji by se tento vztah projevil zahrnutim fonda
investujicich do cennych kovi, pfipadné nemovitosti. Pokud bychom ptesto chtéli
zohlednit efekt zaporné korelovanych vynosi, flexibilita navrzené fuzzy metody
umoziuje revizi rizikové miry.

Prof. Svatek: Porovnaval autor rizné teoretické postupy vybéru portfolia na
analyzovanych datech? V ¢em pak vidi aplikacni vyhodu viastniho konceptu? Musime
si klast otazku, co od porovnani na realnych datech cekédme. Je lepsi metoda, kterd dava
portfolio s lep$i trovni néjaké charakteristiky? Nebo je snad lepSi metoda, ktera
poskytuje portfolio s lepsi vykonnosti ve sledovaném investi¢nim horizontu? Rozhodné
nelze fici na jednom datasetu. Tento zavér by piipadné bylo mozno pfipustit pfi
zkoumani na vicero souborech dat, a to zejména metod s obdobnymi vstupnimi
charakteristikami. Porovnavani vystupti metod s odlisSnymi vlastnostmi, ¢i schopnostmi
na pocatku procesu, neni piili§ vypovidajici. Lépe by patrné bylo mozné konfrontovat
uzitecnost dodate¢né interaktivni procedury s metodikou tento revizni proces
neumoznujici. Dle mého nazoru je validnéjSim porovnanim, co dokéze dana metodika
z realného problému absorbovat. Cim vice dokéZe popsat, zachytit, tim vérohodngjsi
vystup poskytuje.

Prof. Brezina: Miizete potvrdit, Ze by ESG investice zvySovaly riziko? Pro komplexné&jsi
empirické zhodnoceni by bylo vhodné zahrnout 1 podilové fondy mimo skupinu ESG
fondi. Presto lze v interaktivni proceduie vysledovat, Ze pii ochoté zhorsit uroven ESG
faktoru dochazi k drobnému snizeni rizika, coz by tedy ideu negativniho vlivu faktoru
ESG na rizikovost investice potvrzovalo. Avsak jedna se o jeden empiricky piipad, ze
kterého nelze vyvozovat zasadni, obecnéjsi zavér. Navic se traduji dalsi myty, napiiklad
o negativnim vlivu ESG faktoru na vynosnost.

Ing. Svoboda: Pro jaky typ investora se hodi Vase navrzenda metodika? Metodika je
pomérné flexibilni. Samoziejmé je velmi dobie vyuzitelnd pro typickou investi¢ni
strategii popsanou v ptipadové studii. PouZitelna je 1 pro kratkodobégjsi investice, avSak
ptipadné bez interaktivni procedury. Rozdilnou dileZitost hodnoticich kritérii, stejné tak
riznorodé dodatecné preference, mize metoda bez omezeni v kazdé investicni strategii

reflektovat.

Prof. Svatek: Habilitant je konzultantem doktoranda Ing. Jakuba Neugebauera. Jaka je
jeho publikacni aktivita? Jaké je zapojeni samotného uchazece? Jakub Neugebauer ma
jeden pfispévek v recenznim fizeni QI Casopisu, ktery dokonce proSel prvnim kolem
recenzniho ftizeni poskytujicitho prostor c¢lanek dle pfipominek revidovat. Dalsi
ptispévek je v recenznim fizeni Q3 ¢asopisu. Habilitant je s doktorandem v pravidelném
kontaktu. Diskutuji jak vécnou ndpln prispévkl, tak feSi formalni néleZitosti
doktorského studia.

Po ukonceni této ¢asti prob¢hla nevetejna diskuse.



Poté vyzval dékan fakulty v nevetejné ¢asti zasedani ¢leny védecké rady k tajnému
elektronickému hlasovani, jehoz vysledek je nasledujici:

e pocet Clenti védecké rady: 44

e pocet ¢lenlt VR opravnénych hlasovat: 36

e pocet odevzdanych hlast: 33 kladnych
1 zdrzel se
2 zapornych

USNESENI': Védecka rada FIS schvaluje navrh na jmenovani Ing. Adama Borovi¢ky, Ph.D.
docentem pro obor Ekonometrie a operacni vyzkum.

Deékan Fakulty informatiky a statistiky Vysoké skoly ekonomické v Praze ptedlozi podle
§ 72 odst. 11, zakona ¢. 111/1998 Sb. rektorovi Vysoké skoly ekonomické v Praze navrh na
jmenovani

Ing. Adama BOROVICKY, Ph.D.
docentem

pro obor Ekonometrie a opera¢ni vyzkum

Zapsala: Ing. Marie Gvozdiakova prof. Ing. Jakub Fischer, Ph.D.
dékan Fakulty informatiky a statistiky
Vysoka Skola ekonomicka v Praze



