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Cil a obsah price

Prace se zabyva problémem stanoveni dynamiky vnitini hodnoty aktiv, napf. akcii na
finanénich trzich. Autor vychazi z praci Farmera a Joshi zroku 2002 a zejmena Z prace
Chiarelly z roku 1992. Z literatury jsou pfitom znamy dva typy pfistupu k vnitfni hodnoté
akcii, co? je tzv. fundamentalisticky pfistup: prvni povaZuje vnitfni hodnotu akcie za
konstantni veli¢inu, druhy pfedpokladd, Ze dynamiku vnitini hodnoty popisuje nahodna
prochédzka - stochasticky proces vznikajici nacitanim bil¢ho Sumu t). nekorelované nahodné
veli¢iny s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem. Prace se vénuje tomuto
pistupu. Matematicky model dynamiky cen a vnitini hodnoty akeii pak predstavuje soustava
dvou diferencialnich rovnic (altenativné diferenénich rovnic), znichZz prvni modeluje
dynamiku ceny akcie, druha pak dynamiku vnitini hodnoty této akcie. Formulaci 2. rovnice se
piistup autora odliuje napf. od pfistupu Chiarellova.

Aktualnost prace a viznam prace pro dalsi rozvoj védniho oboru

Dynamika ekonomickych systémi, k nimZ patfi i dynamické procesy na finanénich trzich, je
populami a aktudlni téma, vzbuzujici neustile Zivy zdjem zejména pro moznost zdanhvé
rychlého zbohatnuti. Je tieba ,,pouze™ znat, ten spravny okamzik, kdy je teba akcie nakoupit
a kdy je naopak prodat. K tomuto cili ma vést i teorie vnitini hodnoty akcie. Ponékud
zjednodudené feceno je aplikace této teorie zaloZena na uvaze, ze akcie je nutno prodat, je-li
jejich vnitini hodnota vy3si neZ cena a naopak nakoupit, kdyzZ je jejich vnitini hodnota vy3si,
nez jejich cena. Neni proto divu, Ze oblast fundamentalistick¢ho pfistupu je dlouhodobé
sttedem zajmu jak finanénich teoretikdi (véetné matematikil), tak 1 praktiki na svétovych
burzach.

PouZité metody a postupy

Autor ve své prici pouziva zpiisob, ktery se v poslednich letech stal velmi ¢astym, a to nejen
u habilitaénich praci, ale také u disertaénich praci: Prace vznikaji pfedloZzenim sekvence
publikovanych autorovych élankd na dané téma vzijemné spojenych uvodni ¢asti. V tomto
piipadé jde o 3 logicky propojené élanky jiz dfive publikované v odborném tisku. U dvou
z nich je jedinym autorem predkladatel disertacni prace, treti ¢lanek vznikl se spoluautorem.
Uvodni spojujici text je élenén do péti kapitol a je dopInén literaturou véetné dalSich publikaci
a prezentaci autorovych. V zavéru jsou tfi dodatky — kopie zminénych tfi ¢lanku.

Vysledky prace

Hlavnimi vysledky, kterych autor dosahl v pfedloZené disertaéni prici, jsou véty o existenci a
stabilité vySetiované soustavy diferencialnich rovnic. Z hlediska aplikace v praxi je piirozené
transformovat soustavu na specialni soustavu linearnich nehomogennich diferenénich rovnic.
V téchto rovnicich vystupuji 4 typy koeficientd, jejichZ vzajemne relace ve vztahu ke stabilité



feSeni, resp. lokalni jeho stabilité, jsou obsahem celkem 14 dokazanych vysledki
sumarizovanych jako Propositions 1 aZ 14. Pfi jejich odvozeni autor vyuziva znamych
vysledkid z teorie linedrnich diferenénich rovnic. Dosazené vysledky predstavuji analyzu
stability fefeni charakterizujici chovani feSeni soustavy v riznych situacich vychazejicich
zpraxe. Autor své vysledky rovnéZ porovnava s vysledky z literatury, zejmeéna vyse
zminénych autorii: Farmer, Joshi a Chiarella. Svym zplsobem je moZné povazovat dosaZen¢
vysledky za zobecnéni vysledki téchto autorli. Na pfikladu typickych ¢asovych fad cen akcii
General motors a Microsoft z NYSE pak autor demonstruje aplikovatelnost pouzitého
pfistupu.

Kvalita formalniho zpracovani

Formélné je disertaéni prace zpracovina na velmi dobré urovni. Autor zde kvalifikované
vyuZil programu LaTeX, ktery mu umozZnil praci piehledné strukturovat a pouZit publikaénich
nastroju, které program nabizi. Prace obsahuje minimum pfeklepii a chyb, nékteré jsem vSak
pfece jen zaznamenal, napf. v Proposition 5.7. ..stationary pomt P, = F, — nespravne
indexy..., na str. 19 ve vzorcich pro fefeni soustavy (4.2) neni vysvétleno, co znamena Ais a).
Vyklad teorie je veden spravnym odbornym jazykem, price je napsdna srozumitelnou
anglié¢tinou.

Uvedené drobné nedostatky rozhodné nesnizuji hodnotu celé prace.
Zavér

PredloZena disertaéni prace piestavuje hodnotny piispévek k aktudlni teorii dynamickeho
chovani vnitini hodnoty aktiv na finanénich trzich. Autor pfitom vytvoril vlastni zdlvodnény
matematickd model chovani vnitini hodnoty akcii ve formé soustavy dvou lineamich
diferenénich rovnic, odlisny od modell znimych z literatury. U tohoto modelu proved]
diikladnou analyzu stability feSeni a dile proved! diskusi dosaZenych vysledku s ohledem na
existujici literaturu. Pfitom dosahl novych matematickych vysledki formulovanych ve 14
vétach s ditkazy. Sviij teoreticky model demonstroval na datech z praxe. Rada dosaZenych
vysledki je plivodnich a v pfedloZené podobé nebyly doposud jinymi autory publikovany.
Prace je zpracovana peclivé s dobrou grafickou tpravou. Prezentace, terminologie, odborny
jazyk a symbolika jsou na potfebné trovni. Autor zde nepochybné prokazal svoje schopnosti
samostatné tviiréi prace, Z uvedenych divodi doporuéuji praci k obhajobé.
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