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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Prace se zabyva aplikaci agent-based modelovani na studium umélych finanénich trh(i obydlenych
skupinami G¢astnikl na rlznych stupnich omezené racionality, od noise traders po mean-variance
uitlity maximizers vyuZivajicich historickd cenovad data. Obchodovana aktiva nemaji Zadné
fundamentalni charakteristiky pouZzitelné pro ocefovani, takZze vyvoj cen a vynost je zcela endogenni
(ie funkci pouze rozhodovani ugastnikl trhu). Vysledna cena je stanovena anonymnim aukcionaiem
po vyhodnoceni vSech nékupnich a prodejnich piikazh pfijatych od obchodnik(l. Za téchto podminek
je provadéna simulace majici za cil zjistit pritomnost na tomto umélém trhu empiricky pozorovanych
statistickych vlastnosti vysokofrekvenénich finanénich dat (fat tails, leptokurtosis, autocorrelations of
returns at different lags, volatility clustering, etc.) Hlavnim zavérem provedenych experimentd je Ze
znamé empiricky pozorované anomalie jsou vysledkem nedostatku racionality, nebot ustupuji spolu
s narGistem podtu agentil se sofistikovan&j$im chovanim. Na druhé strang, &ast anomalii (napiiklad
autokorelace vynosUl) naopak nabyvaji na sile spolu s po&tem sofistikovanych agentd.

Za hlavni pfinos této prace povazuji vypracovani simulaénich metod které pak Ize vyuZit také pro
studium modell artificial asset markets strochu vétsi relevanci pro finanéni ekonomii ne? ten
(zaloZzeny na prototypu Genoa Artificial Stock Market), kterému je vénovana stavajici studie. Jakkoli
jsou v pfisludné literature jiz ustaleny typologie agentii noise traders, chartists, mean-reversion traders
apod., takze inovace v oblasti jinych definici omezené racionality vyzaduji peclivé proymslenou
argumentaci, existuje poiad velky prostor pro zdokonalovani modelu po strance institucionalniho
uspofadéni a mechanismu obchodovani (i kdyZ uznavam, Ze mlZe se jednat o problém spise
v zadani prace nez v provedeni). Vzhledem ktomu, Ze prace je v podstaté jen o simulaénich
experimentech, nemlze podle mne pfedstavovat pfili$ velky problém pozménit algoritmy smérem
pfiklad toho, co je ve stavajici praci nepfesné a zavadéjici je cenotvorné pravidlo oznagované jako
limit order market. Ve skutetnosti mechanismus jak je definovan odpovida oznadeni batch clearing,
ponévadz vSechny objednavky, které se uspokoji jsou aukciondiem vypoiadany za jednotnou cenu.
Pro limit order market je potfeba mit také kategorii objednavek market orders, z nichz kazdy je
vyporadan dle ceny toho limit order, se kterym je parovan. Stadi tieba jen, aby se za market buy
povazoval kazdy limit buy, jehoz cena presahuje nejpfiznivéjsi limit sell, a obdobné na strané market
sells. Takove trhy ovéem pracuji kontinualné (nikoliv v batch mode jako v praci), tzn. Ze limit orders
zlistavaji v knize objednavek do té doby, dokud nejsou uspokojeny &i odvolany. (Existuje jiz odnoz
ekonofyzické literatury, ktera podobné trhy zkouma.) Také cena, pomoci které se vyhodnocuje vykon
obchodnika, zpravidla neni momentalini stfedovy bod mezi neuspokojenymi limit sells a limit buys (tato
hodnota by byla prakticky neuchopitelnd pro svou extrémni volatilitu) nybrz néjaka podoba uzaviraci
ceny pro dany den, popfipadé externi hodnota generovana tvircem trhu na zakladé pozorovani
vyvoje v limit order book.

srozumitein€jsi vyklad dosazenych vysledkd v zavéru.
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