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Piedlozena habilitaéni prace se zabyva problémem fuzzy vicekriteridlni optimalizace pfi
vytvareni investi¢niho portfolia, a konkrétné pii investovani do ESG podilovych fondl. Prace
ma bez pfiloh pfiblizn¢ 200 stranek a je ¢lenéna do osmi hlavnich kapitol, kde prvnich Sest
kapitol je teoretického (reSerSniho) charakteru, sedma kapitola obsahuje novou fuzzy
interaktivni metodu vicekriteridlni optimalizace, a v osmé kapitole je tato metoda pouzita
k vytvoreni optimalniho portfolia z ESG podilovych fondi.

Vybrané téma prace je dle mého ndzoru zajimavé a aktualni, nebot’ problém optimalizace
portfolia je 1 navzdory své dlouhé historii stale predem intenzivniho vyzkumu, zvlasté pak,
pokud do rozhodovani vstupuje neurcitost (ndhodnost), ktera je nedilnou soucasti reality
finan¢nich trhii. Autor se rozhodl modelovat neurcitost pomoci fuzzy mnozin, a komplexni
realitu a provazanost vynosu, rizika a dalSich finan¢nich aspekti pomoci vicekriteridlniho
rozhodovéni. Zaikladem autorova modelu je formulace specifického problému fuzzy
vicekriterialniho programovani, jehoz feSenim je tzv. kompromisni feSeni, tedy feSeni s co
mozna nejlepsi hodnotou vSech sledovanych charakteristik (kritérii). V autorové modelu je pro
kazdé kritérium stanovena urcita hodnota (akceptovatelnosti), kterou by dana kriterialni funkce
méla dosahovat (ptipadné presahovat). Jestlize nelze takové feSeni najit, protoze jedna nebo
vice kriterialnich funkei nedosahuji této hodnoty, vstupuje do modelu interaktivnost v podobé
procedury (inspirované metodou STEM), pfi niZ vylepSeni hodnoty vybrané kriterialni funkce
je nutné doprovazeno (akceptovatelnym) zhorSenim hodnoty jiné kriterialni funkce.

Doty¢ny interaktivni fuzzy model vicekriteridlniho rozhodovani je pak pouzit v Kapitole 8 pro
ESG fondy Erste Bank pfi uvazovani péti fuzzy kritérii (vynos, riziko, vstupni poplatek, TER
a ESG) a dat z let 2015-2023. Co mi trochu schézi u tohoto ilustracniho problému, je piipadné
porovnani vysledkt s jinymi metodami pro vybér portfolia.



Celkové na praci hodnotim kladn€ autorovu snahu o modelovani komplexni reality (zatizené
neurcitosti, vagnosti, ndhodnosti, neznalosti, apod.) pomoci teorie fuzzy mnozin a jeji aplikaci
v praxi, a také vyuziti vicekriteridlniho pfistupu. Rovnéz kladné hodnotim interaktivitu
navrzené metody a reSersi literatury.

Nedostatky prace spatiuji (respektive praci kriticky hodnotim) v nékolika nasledujicich bodech:

1.) Cil prace (str. 23): ,,Na zdkladé vyse zminéného, za stéZejni, zastresujici cil habilitacni prace
povazuji navrZeni jednotici metodiky pro komplexni podporu investicniho rozhodovdni s
akcentem na tvorbu portfolia, to jest urCeni podilii investicnich instrumenti, simultdnné
reflektujici vSechny vice ¢i méné dileZité ovliviujici faktory ¢i preference investora.”

- Podle mého nazoru autor v praci nenavrhuje ,,jednotici metodiku®, coz podle m¢ ani neni
mozné, ale pouze jednu konkrétni metodu. Pouziti tu¢ného pisma je dle mého nazoru zbytecné.

2.) V praci jsem nikde nenasel, co pfesné je vlastné jejim pfinosem, co je v ni nového, a ¢im se
prace (pristup, navrzend metoda) odliSuje od toho, co jiz bylo na dané téma publikovano dfive.
Kapitola 5.3 sice obsahuje v nazvu ,,autortiv metodicky ptispévek®, ale je v ni pouze odkaz na
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3.) Mam vyhrady k nékterym formulacim v textu. Naptiklad:

Str. 23: ,Jakto tak byva, ke splnéni vytyceného cile je treba naplnit cile dilci, doprovodné,
podpurné. Cile jsou hierarchicky provazany. V této casti si dovolim psat o cili hlavnim, nybrz
Je stezejni k naplneni vyse uvedeného cile, respektive poslani této prace.

= CO 'e ,,Cil réce“ .e mi 'aSIlé CO S€ m Sli 99 OSIéIlim réce“ uz méné. CelkOVé ‘e autOI'tlv
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Str. 24: ,, Hlavnim, respektive provadécim cilem habilitacni prdace je pak vyvinout, a detailné
popsat, fuzzy interaktivni metodu vicekriteridlni optimalizace, ktera je klicovym metodickym
prvkem prezentované komplexni podpurné investicni rozhodovaci procedury.

- Coje,,provadéci cil“? Dale, je-li cilem ,,vyvinout* danou metodu, pro¢ autor neoziejmi, v ¢em
je tato metoda nové, kromé& ad-hoc stanoveni né€kterych parametrti a kombinaci nékterych diive
popsanych piistupa?

Str. 77: Vzorec pro déleni fuzzy trojuhelnikovych ¢isel (18) je uveden nespravné.

Str. 103: ,,Uhranula mne metoda STEM* — do habilita¢ni prace dle mého nézoru takové
formulace nepatii.

Str. 161: ,,Jak je to tedy s pritomnosti notoricky zaryté dluhopisové slozky v portfoliu...” — Co se
mysli slovem ,,zaryté?*

Str. 175: ,,Nabité prostiedky* — nabyté prostiedky.

Str. 183: ,,Myslim, Ze pochvalnych od na navrzenou investicni rozhodovaci proceduru bylo
dosti.* - Nepfili§ vhodna formulace pro habilitac¢ni praci.



Uchaze¢ ve své habilitacni praci prokéazal dostate¢né znalosti v oblasti fuzzy vicekriterialniho
rozhodovani a dobrou orientaci v problematice investovani. Déle, uchaze¢ je autorem nékolika
¢lankt ve Spickovych zahrani¢nich ¢asopisech (napt. Applied Soft Computing), ohlas na prace
uchazece v podobé citaci je vSak spiSe skromny (SCOPUS: 44 citaci, h-index = 3). Celkové
habilita¢ni praci doporucuji k obhajobé, a za predpokladu jeji tispéSné obhajoby, doporucuji,
aby byl pan Ing. Adam Borovicka, Ph.D. jmenovéan docentem.

Otazky k obhajobé:

1.) Diskutujte siln¢ a slabé stranky (omezeni) vami vytvoiené metody.

2.) V jaké dalsi oblasti (nemusi se tykat financi) vidite potencial pro aplikaci své metody?

V Karviné dne 25.2.2025 doc. Mgr. Jifi Mazurek, Ph.D.



