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Burzovni obchody a transakce jsou zachyceny v tzv. order book. Cilem prace je navrhnout
vhodny model pro order book a tak modelovat dynamiku poptavky a nabidky pfi burzovnich ob-
chodech.

V praci se nejdfive seznamujeme s pojmem order book a jeho vysvétlenim. RozliSuji se (sell/buy)
limit order a (sell/buy) market order. Dale se seznamujeme s pojmy pouZivanymi v popisu bur-
zovnich obchodU: bid price b(t), ask price a(t), spread s(t) = a(t) — b(t), mid price m(t) = M

Jsou popsany réizné burzy: Londynska burza, Euronext, Ceska burza cennych papirti.

Pak se autorka zaméfuje na volatilitu (mira proménnosti daného aktiva, mira jeho rizikovosti).
Jsou uvedeny zakladni modely pouZivané pro modelovani ¢i predpovidani vyvoje volatility: Histo-
ricka volatilita, EWMA model, Implikovana volatilita, modely AR, ARMA, ARCH, GARCH. Podka-
pitola 3.2 je vénovana ’shlukdm volatility’, tj. obdobi s nizkou volatilitou se stfidaji s obdobimi s
vysokou volatilitou.

V praktické casti prace, kap.4, je popsan model pro order book. V tomto modelu autorka pozo-
ruje vyvoj ukazatell ask, bid a predevsim spread.

Zakladni charakteristika predstaveného modelu:

e Diskrétni ¢as a ¢asovy okamZzik t oznacuje €as prichodu ¢-tého obchodu do order booku.
e Neni to sice v praci jasné feCeno, ale zfejmé se zverejfiuje pouze informace o bid a ask.
e KaZdy order ma neomezenou dobu platnosti. Neexistuje moZnost zruSeni orderu obchodnikem.

V tomto modelu jsou charakterizovany tfi skupiny burzovnich agent(: emitent, investor, spekulant.

NejdFive je uvaZovan pfipad, kdy agenti jsou pouze emitenti a investofi. Autorka provedla fadu
simulaci tohoto systému. Na zakladé téchto simulaci je spocteno empirické pravdépodobnostni
rozdéleni pro 'spread’ a 'spread5’. Empirické rozdéleni ukazatele 'spread5’ je aproximovano rozdélenim
Beta(16,4) preskalovanym konstantou 65. Je proveden Kolmogoroviv-Smirnoviyv test o shodé, na
hladiné 5%.

V podkapitole 4.4 je uvazovan pfipad, kdy vSichni agenti jsou spekulanti. Na zakladé simulaci
systému je spocteno empirické pravdépodobnostni rozdéleni pro 'spread’ a 'spread5’. Empirické
rozdéleni ukazatele 'spread5’ je aproximovano Beta(38,5) rozdélenim preSkalovanym konstantou
65. Je proveden Kolmogoroviv-Smirnoviv test o shodé, na hladiné 5%.

V préaci je fada nejasnosti a preklepl:
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Str. 7 - V Definicich 1,2 je pro limit order i market order pouZzito stejné oznaceni SLO, BLO.

©

Str.9: V poslednim fadku odstavce ,Velikost orderl” se docitame: ,.... neobvykla mnozstvi se
povaZuji za rovna stale stejnym obchodniklim.“ Autorka ziejmé chtéla Fici néco jiného.

V (3.2) ma byt ;.

Definice 8, str. 17, je nestandardni a velmi obecna definice AR procesu. Pro¢ se ve (3.10)
vyzaduje ¢, > 0?

Definice ARMA procesu chybi Gplné.

V kapitole 4 je ¢as = obchodnik. Spise by to mél byt ¢as = pocet zapsanych obchoddl, trans-
akci.

V kapitole 4 bych doporuc€oval pouzivat obchod (nebo transakce) misto obchodnik.
Str.25 - Nakupuijici se fidi podle *bid??!

Jakym zplisobem byla nalezena aproximace rozdélenim Beta(16,4) preskalovanym konstan-
tou 65 v kap. 4.3. a rozdélenim Beta(38,5) preskalovanym konstantou 65 v kap. 4.4. pro
empirické rozdéleni ukazatele 'spread5'?

Odstavec pred kap. 4.3., str.25, je nejasny.

Investor a emitent strana na obrazcich 4.1-4.4 a 4.19-4.22 by méla byt zobrazovana shodné,
tj. bodem a kolmici k ose 'X'.

Str. 27 - ... pfevazna vétSina obchodl se ... déje ve spreadu ... “ Ale spread je rozdil mezi
'bid’ a 'ask’. Zde by se mélo hovofrit o intervalu mezi 'bid’ a 'ask’, nikoli a spreadu.
Str. 29 - ,Nejvice se tedy obchoduje ve spreadu.” Zde by se opét mélo hovofit o intervalu

mezi 'bid’ a 'ask’, nikoli a spreadu.
Str. 29 - Co je mysleno patym nejlepSim 'bidem’ a 'askem’? Jak se pocita 'spread5'?
Jaka byla volba 7 v (3.19) pro obrazky 4.15-4.18?

V kap. 3.2 a 4.3 by se volatilita méla ze simulaci odhadnout. Takto je tvrzeni o shlucich
volatility pouze vizualnim hodnocenim obrazkd.

Nejasna definice 'spekulanta’ v kap. 4.4.

Chybi model, kde by se vyskytovaly vSechny tfi skupiny burzovnich agentd.

PfedloZena prace se zabyva modelovanim order book &ili modelovanim dynamiky poptavky a
nabidky pfi burzovnich obchodech.

Pfedlozena prace spliuje predpoklady kladené na praci diplomovou. Doporucuji proto, aby byla
jako diplomova prace uznana.
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