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     Předložená disertační práce je bezesporu velmi podnětným příspěvkem z oblasti vysoko-
frekvenčních finančních dat. Zabývá se úspěšně řadou problémů, které způsobují, že analýza 
takových dat (většinou intradata) se odlišuje (a to někdy velmi významným způsobem) od 
analýzy dat s denní či ještě pomalejší frekvencí. 
 
     Protože motivace i obsah jednotlivých částí disertace jsou v textu vždy jasně vymezeny, 
popíši obsah jednotlivých kapitol jen velmi stručně: 

     První kapitola vymezuje specifika vysokofrekvenčních dat a přehled metod pro jejich analýzu 
včetně rozsáhlého soupisu odpovídající literatury. 

    Druhá kapitola představuje praktický proces přípravy vysokofrekvenčních dat pro jejich 
následnou analýzu a teoretické modely využívané v tomto kontextu. 

     Třetí až pátá kapitola postupně představují tři hlavní oblasti, kterými se disertace v rámci 
vysokofrekvenčních dat zabývá. Konkrétně třetí kapitola se soustřeďuje na analýzu durací mezi 
jednotlivými transakcemi. Její hlavní přínos spočívá v zavedení třídy modelů ZIACD (zero-
inflated conditional autoregressive duration) včetně velmi sofistikované asymptotické teorie. 
Empiricky je ukázáno, že tyto modely vykazují lepší výsledky než klasické spojité modely, neboť 

přisuzují diskrétní váhu nulovým hodnotám durací vznikajícím např. v rámci split transakcí. 

     Čtvrtá kapitola se věnuje kvadratickým variacím cenových řad, a to s důrazem na jejich 
robustnost vůči mikrostrukturnímu šumu. 

     Pátá kapitola představuje cenové modely založené na Ornstein-Uhlenbeckově procesu, který 
je mikrostrukturním šumem kontaminován. 

     Práce navíc obsahuje čtyři dodatky a objemnou bibliografii. 
 
     Disertace prezentuje důležité výsledky pro oblast vysokofrekvenčních dat:   

− navrhuje významnou inovaci pro modelování durací mezi finančními transakcemi, která více 
vyhovuje současné realitě; 

− porovnává různé odhady intraday volatility cenových procesů a dává doporučení pro výběr 
nejvhodnější odhadové metody; 

− navrhuje Ornstein-Uhlenbeckův proces jako adekvátní nástroj pro modelování intraday 
cenových procesů kontaminovaných mikrostrukturním šumem s efektivním využitím pro 
pairs trading strategie. 

 
     Kromě vlastního obsahového přínosu disertace je nutné ocenit některé její dílčí aspekty:  

− práce obsahuje velice rozsáhlý soupis literatury věnované problematice vysokofrekvenčních 
dat (odhaduji zhruba čtyři stovky referencí), které jsou navíc různě tříděny a klasifikovány 
včetně jejich hlavního přínosu (navíc po revizi předchozího textu byl tento bibliografický 
soupis ještě rozšířen a aktualizován); 

− text je téměř bez formálních chyb a překlepů; 



− práce má logickou strukturu a výklad se vyznačuje velmi přesnými a výstižnými formulacemi, 
ať se jedná o (matematickou) teorii či praktický popis finančních procedur.   

 
     Tento posudek je upravená verze předchozího posudku z 24. 11. 2018 určeného k předběžné 
rozpravě o první verzi dané disertační práce. Původní posudek obsahoval určité návrhy na 
korekce či upřesnění předchozího textu, a to většinou formálního charakteru. Autor disertace na 
všechny z těchto návrhu reagoval velmi odpovědným způsobem a dokonce předložil podrobný 
soupis úprav, jak dané návrhy začlenil do disertace, kterou nakonec předložil k obhajobě. 
Provedené úpravy považuji ve všech případech za více než dostatečné (navíc některé z nich se 

ukázaly jako bezpředmětné, např. 934 v (4.83): Hi → ln Hi), takže k předložené disertaci nemám 
po formální stránce žádné další připomínky. 

     Za velmi pozitivní považuji rozšíření teoretické části sekce 3.2.3 o některá tvrzení převzata 
z literatury, na kterých je založena asymptotická teorie pro ZIACD modely prezentovaná v práci 
(konkrétně v novém značení Theorem 3.1, 3.2, 3.3 a 3.5) a o (vlastní) příklady, které názorně 
demonstrují příslušnou teorii (konkrétně Example 3.1, 3.2 a 3.3). Je to přirozené, neboť disertace 
obsahuje poměrně sofistikované výsledky pro zmíněnou třídu modelů vyžadující hlubší teoretické 
zázemí. 

     Vzhledem k proběhlé rozpravě o tématech obsažených v disertaci uvádím jediný neformální 
dotaz, a to kterým z těchto témat a v jakých směrech se chce autor dále věnovat (nebo je považuje 
za uzavřená). 
 
     Autor disertace jasně prokázal jak teoretické znalosti na vysokém odborném stupni, tak 
schopnost aplikovat teorii ve finanční praxi včetně značné výpočetní dovednosti. Proto disertaci 
jednoznačně doporučuji k obhajobě před příslušnou komisí. 
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