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Charakteristika prace

Praca reprezentuje ucelentt koncepciu rieSenia problematiky ocefiovania dlhopisov na baze
vyuZitia modelu vychadzajiceho z aplikacie umelych neurdnovych sieti. Autor pri jej
spracovani zvolil pomerne §iroky pristup, ktory sa prejavil nielen v rozsahu poctu stran, ale
predovietkym (pozitivne) v kvalite prace. Na rozdiele od moduldrne orientovanych prac, ktoré
su orientované na koncovu fazu rieSenia problému, je ‘oto dielo orientované komplexne. To sa
prejavuje (nielen) na vskutku impozantnej ¢asit venovanej prehl'adu su¢asného stavu poznania,
ktora sa venuje problematike dlhopisov, finan¢nej analyzy ¢i aplikdcie umelych neurénovych
sieti v ekonomickom prostredi. Tu by som vSak mal ndvrh (ak by sa autor rozhodoval
habilita¢nt pracu vydat’ knizne), aby sa uvedena ¢ast’ predsa len moZno zizila iba na prienik
uvedenych oblasti a to v zdujme zachovania (chronologickej) prehl'adnosti — a to napriek tomu,
Ze prave meta charakter tejto Casti prace moZe viest’ ako vhodny $tartovaci bod a to nielen pre
nadvizujice ¢ vyskumy. Komplexny charakter prace sa prejavuje aj vtom, Ze sa snaZi
k rieSeniu problematiky ocetiovania dlhopisov pristupovat’ z pohl'adu zohl'adnenia vSetkych
relevantnych faktorov, bez ohl'adu na to, ¢i maji endogénny alebo exogénny charakter — a to
v logicke] postupnosti, od cez komplexného hodnotenie podniku, finanénu analyzu, strategicku

analyzu, analyzu trhu a stanovenie diskontnej <adzby az po samotné ocentovanie dlhopisu.

Z hl'adiska samotnej aplikacie neurdnovych sieti praca zohl'adiluje moznost’ rézneho nastavenia

hyperparametrov, ¢o méZe (a v danom pripade aj vedie) k roznej predikénej sile ateda aj
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relevantnosti modelu. To povaZzujem za silny prvok prace, aj ked’ aj v tomto pripade by som sa
prihovéral za kompaktnej$iu podobu textu, ked’ Ze viaceré rieSenia sa lisia marginalne (hoci
s vyznamne rozdielnymi vysledkami). Samotné rieenie pristupu k ocefiovania povaZujem za

svojim spdsobom unikétny pocin.

Aktualnost’ témy

Téma prace sa da bezo sporu povazovat za vel'mi aktudlnu a to dokonca z viacerych aspektov.
Prvym z nich je narastajuici priamy vyznam finanénych ndstrojov tak na strane emitentov, ako
aj ich drzitelov aobchodnikov. Praca sa sice primarne venuje iba jednej skupine tychto
nastrojov, konkrétne dlhovym cennym papierom, ale to nié nemeni na fakte, Ze aj tieto maju
nielen potencial, ale aj redlne ovplyviiuji finanénd situdciu uvedenych subjektov, &asto
dokonca aj vo viac ako podstatnej miere. Hoci je ich ocefiovanie o nie¢o jednoduchsie nez je
tom u v pripade majetkovych cennych papierov (s podsiatne neistej$imi pefiaznymi tokmi) &i
dokonca derivatov, neznamend to, Ze ide vzdy o jednoduchy proces. Tomu nasved&uje
ispominand rozsiahla reSer§ dostupnej literatiry, ktora dokumentuje Siroky diapazdén
problémov a novych vyziev, ktoré sa v tejto oblasti objavujii. Druhy vyznam by som videl
v previazanosti parametrov ktoré ovplyviiuji vynosnost’ dlhopisov s faktormi, ktoré maja
nezanedbatelny vplyv na celkové ekonomické prostredie. To znamend, Ze predikcia tychto
parametrov umoZiuje do urcitej (hoci iba v obmedzenej miere) simulovat’ zmeny tohto
prostredia a nasledne aj ich mozné dopady na mikroekonomické prostredie podniku (a nemusi
to byt’ iba redlny emitent dlhopisovo). To, Ze sa to na tejto Grovni deje je dokumentované celym
radom faktorov, z oblasti ktord je mi bliz§ia spomeniem napriklad ustanovenie medzinarodného
uctovného Standardu IAS 19, ktory vyZaduje diskontovanie zavizkov z ddchodkovych
programov s definovanymi poZitkami na zdklade anticipovanej vynosnosti vysokokvalitnych
podnikovych dlhopisov s vysokou mierou likvidity. Tretim aspektom je samotné uplatnenie
neurénovych sieti pri rieSeni problémov, ktoré nie je mozZné jednoducho opisat’ prostrednictvom
matematickych funkcii ¢i ich ststav bez toho, aby bolo potrebné siahnut’ k uplatneniu
predpokladov, ktoré ale celkovo obmedzuju ich vyuZitenost' v redlnej praxi (a to je prevazna
vicSina ekonomickych javov ktoré sa dejii na inych miestach nez na strankach u¢ebnic). Hoci
koncepcia neurénovych sieti nie je vébec nova, neda sa povedat’ Ze by bola predstavovala
uzavretu a dobre zmapovanu oblast’, dokonca to neplati ani v pripade notoricky znamych
ckonomickych problémov. Z tohto pohladu je kazdid praca ktord nie je replikdciou
neoriginalnych rieSeni vysostne aktualna — ta to pla‘i v plnej miere aj o praci ku ktorej sa

vzt'ahuje tento posudok.

Posudenie ciel’a prace



Ciel prace je na s. 68 (2. kapitola) vymedzeny takto: ,, cilem prdce je ocenit sprdvné dluhopisy
na prikladu konkrétni spolecnosti. PFi ocenéni budou vyuZity v pFipadé, kde to bude mozné a
smyslupiné, umélé neuronové sité . Na tento ciel’ potom nadvézuju ¢iastkové ciele prace, ktoré
st v tej iste Casti definované nasledovne: ,, 1. Provést financni analyzu podniku. Jeji soucdsti
bude komplexni metoda hodnoceni podniku postavend na neuronovych sitich. 2. Provést
strategickou analyzu (vybrané metody). 3. Provést analyzu trhu. 4. Stanovit diskontni sazbu pro
stanoveni ¢asové hodnoty dluhopisit. 5. Ocenit dlvuhopis k vybranému datu . Hoci je pravda Ze
prvotny ciel’ ako keby implicitne predpokladal, Ze umelé neurénové siete budu iba jednym
z mnohych rieSeni (,, kde to bude mozné a smyslupiné*), o by bolo mierne v rozpore s témou
,» Vyuziti  neuronovych siti pFi ocenéni dluhopisii vybranych spolecnosti*, zpodstaty
Siastkovych cielov avlastne aj postupov riefenia je zrejmé, Ze tieto obavy nemaju

opodstatnenie.

Osobne (ale je to iba mdj osobny nazor) nie som priaznivcom formalneho vymedzovania
¢iastkovych cielov a to preto Ze ¢asto nie je jednoduché dosiahnut’ to, aby Ciastkové ciele sa
nevymykali ramcu vymedzenému témou a hlavnymi cielom. V takom pripade vznika riziko
a (a nezriedka sa to tak aj deje), Ze sa autori viac sustred’uju na ¢iastkové ciele nez na hlavny
ciel’. V tomto pripade su viak jednotlivé etapy riesenia (uvadzané ako Ciastkové ciele) volené
v rdmei mantinelov vymedzenych témou prace aideou hlavného ciela ato tak, aby bol
metodicky dokumentovany postup tvorby ocetiovacicho modelu od posudenia
fundamentéalnych ekonomickych faktorov emitenta aZ po verifikaciu vysledkov s vyuZitim

reélnych dat.

Pouzité metody

Pri spracovani habilitadnej prace sa vychadza z aplikicie pristupov ktoré su vysledkom
posudenia su¢asného stavu poznania a verifikécie ich relevantnosti na redlnych datach. Hoci sa
pouzitym metédam venujem aj na inych miestach tohto posudku je na mieste osobitne
konstatovat’ Ze boli zvolené logicky tak, aby vysledkom bolo dosiahnutie ciel'a, o sa autorovi
vo vrchovatej miere aj podarilo. Autor vychadza zo zauiimavej myslienky, ktorej realizacia
spodiva v stanovend diskontnej sadzby dlhopisu predikciu bezrizikovej urokovej miery
a spreadu, v oboch prikladoch s vyuzitim troch topoldgii umelych neurénovych sieti (MLP
ANN, ANN s GRL vrstvou, ANN s LSTM vrstvou) a ndslednym uréenim hodnoty dlhopisu na

zaklade su¢asnej hodnoty anticipovanych pefiaznych tokov.

Vysledky vyskumu
Dosiahnuté vysledky su v praci uvadzané v rdmci kapitoly 5 (obsahujucu technickd cast’

vysledkov) akapitoly 6 (obsahujuc ich rdmcové zhrnutie). Ako som uZ uviedol



v predchadzajicich ¢astiach posudku, vysledky prace su teoreticky dobre podlozené
a (s ohladom obmedzenia ku ktorym patri mnoZstvo zaznamov v danom odvetvi) maju aj
zodpovedajucu vypovedaciu schopnost’. Stratové funkcia sice poukazuje na to, Ze vypovedacia
schpopnost’ sice nezodpovedd maximalnym hodnotam ktoré si pomerne pritomné v literature,
na druhej strane ide o vysledky ktoré su blizie k realite a je moZné dosiahnut’ ich parcidlne
zlepSenie napriklad zvySenim rozsahu skiimanych dat, ak sa model pouZije v inom odvetvi nez

aky bol pouZity pri jeho konstrukcii.

Vyznam pre prax

Hoci v svojom posudku uvadzam aj niektoré namety &i inspiracie (zdrdham sa ich, kvoli ich
rozsahu &1 zamerania, oznadit' za vyhrady) neznamena to vObec, Ze praca by musela hl'adat’
dlha cestu pri svojom uplatneni v praxi. V prvom rade, ak hovorime o akademickom prostredi,
je bez debaty, Ze svojim S§irokym zaberom moZe slizit ako metaanalyza ateda ako
vychodiskovy bod pre d’alsi vyskum tak v oblasti dlhopisov, finanénej analyzy, aplikacie
neurénovych sieti v oblasti ekonémie (a manaZmentu) a zéroven aj ich moznym kombinaciam.
V pripade hospodarskej praxe je zase mozné vyuzit' praktické zavery ku ktorym autor dospel.
Iste, vyuzitie neurdénovych sieti je do istej miery ,black box™ rieSenie auprava
hyperparametrov, topoldgie, resp. zmena vstupov mdz: zasadnym spdsobom zmenit’ vysledky,
ale to je skor potrebné vnimat® ako uritt vyzvu. Navyse, aator si bol sdm vedomy pripadného
rizika a preto vel'mi rigordzne pristupoval k overovaniu funkénosti navrhovanych rieSeni aj pri
simulovani zmeny uvedenych parametrov (a aj tomu moZno priéitat’ pomernt rozsiahlost’
predkladanej prace). Na rozdiel od inych typov préc, ktorych vysledkom su rieSenia v podobne
komplexnych matematickych modelov, &asto pomerne obtiazne vyuzitelnych v praxi
(s ohl'adom na inherentné obmedzujuce predpoklady pri ich tvorbe a sti¢asne aj obmedzenia pri
interpretdcii aparatu tychto modelov beZnymi riadiacimi pracovnikmi) je predloZena
habilitatnd prica orientovand aplikacne, o jej pouZzitelnost’ zdsadnym sposobom zvySuje.
Osobitny prinos vidim predovsetkym tam (a konstatuje to na s. 397 aj autor prace) kde ide
ocefiovanie dlhopisov ktoré nie su verejne obchodovatel'né ¢&i dlhopisov, ktorych hodnota sa

neda odvodit’ na zéklade porovnatelnych cennych papicrov.

Formalna uprava prace

V praci sa vyskytuju niektoré typografické chyby ktoré vznikli pravdepodobne pri neskorSich
pravach (napr. na strane 171, 202 a 248 sa objavuje chybova hlaska o nendjdeni zdroja
odkazu, na s. 25 sa nachadza bodka za poétom americkych a vyrobnych firiem, nadpis

uvadzany ako beZny text na s. 53, oznacenie ,,Waveletové transformaci® namiesto spravneho



,waveletové transformaci®. Okrem toho, z isto formalneho hladiska sa mi javi podkapitola

4.2. ako pomerne kratka a to vzhladom k faktu, Ze je v rozsahu jedného odseku a troch viet.

Na druhej strane je vSak treba spomentt’, Ze praca v takomto rozsahu ani nemdze byt’ prosta
ur&itych chybiiek, ktoré vak v Ziadnom pripade neznizuji hodnotu préce, jej prinosy ¢i jej

vyuziteInost’ v akademickom ale i odbornom prostredi.

S vynimkou tychto, vy3§ie uvedenych vyhrad je mozZne skonstatovat’, ze formalna iprava prace
zodpoveda vseobecnym zvyklostiam ako i poziadavkam predpokladanym pri tomto type

kvalifikaénych prac.
Otazky do diskusie

Na s. 83 préce uvadzate, Ze budete pracovat’ sidajmi o 2 500 podnikoch ktoré su aktivne
a2 500 podnikoch, ktoré su v likvidacii, pricom tento pocet je vysledkom uprav povodného
stboru. Predpokladam vsak Ze neslo iba o uvddzané upravy a 7e okrem uprav uvadzanych na
s. 82 muselo prist’ edte k dodatoénému vyberu. Tento svoj poznatok opieram o fakt, Ze je velmi
nepravdepodobné aby vysledok uprav bolo presne okruhle &islo (5 000; teda 2 x 2 500)
apredovietkym o velmi nerealistickll prezehtéciu poétu  subjektov v likvidécil.
Neproporcionalne zastiipenie podnikov v likvidacii sice vedie k vy3Sej schopnosti detekeie, na
druhej strane je vSak silne spojené s moZnostou pretrénovania. Z tohto pohl'adu sa zda byt
uréitym rieSenim (a nie nutne iba v kontexte problematiky uvadzanej nas. 83) pouZitie niektorej
7 technik undersampling tesp. oversampling. Moja otazka sa teda tyka toho, ¢i je mozné prave
pomer 1:1 medzi aktivnymi podnikmi a podnikmi v likvidacii vnimat’ ako problém a ak ano, ak

by ste ho navrhovali rieSit™?

2.Nas. 85, 87, 89, 100, 102, 109, 111 sauvadza ndhodny vyber aktivacnej funkcie. Hoci prvok
nahodnosti moZe v svojej podstate zohrat’ viest ku zvySeniu predikénej sily modelu (ako k tomu
dochadza pri metode random forests &i pri vyuZiti suborov sieti) mdze stcasne vzniknut' riziko,
7e vysledky budu silne zavislé od tohto vyberu. Aky postup by ste zvolili k tomu, aby ste vyuZili

potencial zvySenej efektivity ale sicasne udrzali vyiic spomenuté riziko na primeranej tirovni?

Zaver
Predlofenti habilitaénd pracu odporiam na obhajobu av pripade uspesného
habilitaéného konania odpori¢am aby bol Ing. Jaromiru Vrbkovi, MBA, PhD. udeleny

vedecko-pedagogicky titul docent v odbore Pod}gi'kové ekonomika a management.
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