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Recenzja pracy doktorskiej Magistra Andrzeja Stryjka pt. ,,Wycena ryzyka rynkowego

metoda warto$ci zagrozonej przy wykorzystaniu kopuli”

Nie ulega watpliwosci, iz problematyka ryzyka jest to temat czesto eksplorowany w badaniach
naukowych. Dotyczy to w szczeg6lnosci ryzyka rynkowego, objawiajacego si¢ na rynkach
finansowych. Caly czas powstaja prace udoskonalajgce narzedzia pomiaru ryzyka rynkowego,
ktére to narzedzia prawie natychmiast sg stosowane w praktyce. Uwazam wybdr tematu
recenzowanej rozprawy doktorskiej za jak najbardziej wiasciwy. Praca ta dotyczy wlasnie
pomiaru ryzyka rynkowego, z tym, ze wybrana zostata bardzo czgsto stosowana w praktyce

miara, jaka jest warto$¢ zagrozona (Value at Risk).

Praca doktorska Magistra Andrzeja Stryjka liczy 261 stron. Jest podzielona na 5 rozdziatow,
zawiera wstep, podsumowanie, spis literatury oraz zalaczniki, ktére zawierajg prezentacje

cze$ci wynikow badan empirycznych.

Pierwszy rozdziat pracy jest to wprowadzenie do kategorii ryzyka. Autor przedstawia pewng
liczbe definicji poje¢” ,,niepewnosé” i ,ryzyko”, kilka faktow historycznych rozwoju badan i
praktyki w zakresie ryzyka, omawia rodzaje ryzyka. W drugiej czgsci tego rozdziatu Autor
dokonuje przegladu kilku aksjomatycznych podejs¢ do okreélania ryzyka, w podziale na
ryzyko w ujeciu negatywnym i w ujeciu neutralnym. Bardzo dobrze oceniam uporzadkowanie,

poréwnanie oraz (tam gdzie to mozliwe) interpretacje aksjomatow.

Drugi rozdzial pracy zawiera oméwienie miar ryzyka rynkowego. Osobno omawiane sg trzy
grupy miar: miary w ujeciu neutralnym (pod katem czterech aksjomatéw), miary w ujeciu
negatywnym (pod katem czterech aksjomatoéw) oraz miary wrazliwosci. Miary te sa
powszechnie znane z dydaktyki, ale na plus zaliczam to, ze Autor sprawdzil speinienie

aksjomatéw dla przedstawianych miar.



Trzeci rozdziat pracy zawiera oméwienie wartoéci zagrozonej (Value at Risk). Na poczatku
Autor podaje rézne definicje wartodci zagrozonej oraz dwa testy oparte na liczbie
przekroczen. Potem przedstawia regulacje, W ktérych wystepuje wartos¢ zagrozona oraz
(bardzo skrotowo) dwie metody szacowania ryzyka kredytowego (Credit Risk Plus i
Creditmetrics). Kolejny fragment rozdziatu to oméwienie — na podstawie literatury — znanych
metod szacowania wartoéci zagrozonej. Koncowe fragmenty rozdzialu stanowia pewien
wktad Autora, w kolejnosci:

- omé&wienie wiasciwosci VaR z punktu widzenia aksj omatdéw miar ryzyka;

- zbadanie, w jakim zakresie metody szacowania VaR zachowuja whasciwosé dywersyfikacji;
- poréwnanie metod symulacji historyczne;j i metody wariancji-kowariancji, zilustrowane na
rysunkach 3.3.213.3.3.

Na str. 67-68 jest zawarta stuszna uwaga o definicji VaR w przypadku rozkladu skokowego.

Czwarty rozdzial pracy zawiera oméwienie funkcji kopuli. Duza cze$¢ rozwazan powstala na
podstawie znanej literatury. Autor najpierw wprowadza podstawowe pojecia, kolejno omawia
dwie podstawowe rodziny kopuli (eliptyczne i archimedesowskie) i kilka innych kopuli,
nastepnie przedstawia ogolne postepowanie w przypadku szacowania warto$ci zagrozonej za
pomoca funkcji kopuli. W dalszej cze$ci omawia podstawowe metody szacowania
parametréw funkcji kopuli — w sumie 5 metod: kalibracji, przedzialowa, najwigkszej
wiarygodnosci, kanoniczna najwickszej wiarygodnosci, najmniejszej odlegtosci. Koncowa
cze$¢ tego rozdziatu poswigcona jest wyborowi najlepszej kopuli, Autor omawia trzy
sposoby: graficzny, testy statystyczne i wykorzystanie metody najmniejszej odlegtoéci. Podaje

tez wyniki badan (innych autoréw i wezesniejsze swoje) w tym zakresie.

Rozdzial piaty jest najwazniejszy W calej pracy, gdyz zawiera oryginalne wyniki badan
Autora. W pierwszej czesci tego rozdziatu przedstawione sa badania empiryczne Zz
sastosowaniem metod symulacyjnych. Badania te poréwnujg skutecznos¢ metod estymacji
parametru zaleznosci funkcji kopuli. Po pierwsze, poréwnane s3: metoda kanoniczna
najwiekszej wiarygodnosci oraz 6 wariantow metody najmniejszej odleglosci, w odniesieniu
do siedmiu réznych kopuli (dwu- i trzywymiarowych). Po drugie, poréwnane sg metoda
kalibracji, metoda estymacji przedzialowej, metoda kanoniczna najwiekszej wiarygodnosci
oraz 6 wariantéw metody najmniejszej odlegtosci w odniesieniu do trzech kopuli (tylko

dwuwymiarowych). Poréwnanie w obu badaniach dokonane jest z punktu widzenia



obciazenia, bledu $redniokwadratowego oraz wzglednego bledu $redniokwadratowego.
Bardzo dobrze oceniam konkluzje z tych dwoch rodzajoéw badan, ktére Autor przedstawil na
str. 163.

W drugiej czesci tego rozdziatu Doktorant przedstawit autorskg metode szacowania wartosci
zagrozonej z wykorzystaniem funkeji kopuli. Algorytm tej metody opisany jest na str. 166-
167). Uwazam to za wklad Autora. Nastepnie przeprowadza badania empiryczne, w ktérych
poréwnuje zaproponowang metode w siedmiu wariantach (funkcje kopuli) z trzema
standardowymi metodami szacowania VaR (symulacja historyczna, symulacja Monte Carlo,
metoda wariancji-kowariancji). Czyni to na danych tréjwymiarowych — logarytmiczne stopy
swrotu dla kursu euro, ceny zlota i wartosci indeksu WIG20 w odniesieniu do dwoéch
pozioméw tolerancji (0,01, 0,05). Nastepnie poréwnuje te metody testem Kupca i testem
Christoffersena oraz z punktu widzenia liczby przekroczen i wybiera najlepsze narzedzie z

punktu widzenia funkcji straty (2 warianty). Bada tez wptyw okresu testowego na wyniki.
W podsumowaniu Autor mowi o dalszych mozliwych badaniach, co oceniam pozytywnie.

We wstgpie pracy okreslony jest jej cel, mowigcy o skonstruowaniu metody szacowania
wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu funkcji kopuli. Cel ten zostat zrealizowany, Oprocz
tego celem bylo empiryczne poréwnanie skutecznosci tej metody. Ten cel zostat zrealizowany
cze$ciowo, gdyz poréwnanie miato miejsce na wybranych danych.

Na str. 7 zostaly przedstawione tezy badawcze. Analiza treci pracy prowadzi do
nastgpujacych konkluzji w tym zakresie:

- teza 1 nie jest teza, lecz celem, ale jego realizacja nie jest potrzebna, bo wiadomo z
podstawowej literatury i praktyki, co to jest ryzyko rynkowe;

- teza 2 jest oczywista i zostata dawno wykazana, nie byto potrzeby jej formutowania;

- teza 3 nie jest teza, lecz celem, zostal on zrealizowany;

- teza 4 nie jest teza, lecz celem, zostal on czeéciowo zrealizowany;

- teza 5 nie jest teza, lecz celem, zostat on zrealizowany;

- teza 6 (po usunigciu stowa ,,uzasadnienie”) jest teza, zostala wykazana,

- teza 7 (po usunigciu stowa ,,uzasadnienie”) jest teza, zostala wykazana.

Moja ocena rozprawy doktorskiej jest pozytywna. Magister Andrzej Stryjek wykazat, iz

potrafi rozwigzaé oryginalne zagadnienie naukowe. Tym zagadnieniem jest propozycja



metody szacowania wartosci zagrozonej z uwzglgdnieniem funkcji kopuli. Autor pracy
wykazal, ze bardzo dobrze orientuje si¢ w narzedziach statystycznych oraz potrafi
przeprowadza¢ badania empiryczne zarOwno metodami symulacyjnymi na danych
hipotetycznych, jak i na danych rzeczywistych — do tego celu zastosowal autorskie programy
napisane w systemach R i Mathematica (co podnosi oceng). Ponadto wykazat, ze bardzo
dobrze orientuje si¢ w zagadnieniach dotyczacych ryzyka rynkowego. Tym samym Doktorant
wykazat, ze spetnia warunki niezbedne do uzyskania stopnia naukowego doktora nauk
ekonomicznych.

Ponadto jest kilka szczegétowych osiagnie¢, ktore zostaty wyzej opisane przy przedstawianiu
rozdziatéw pracy. Do takich osiagni¢¢ ze}liczam ponadto rozwijanie metody najmniejszej
odlegtosci w zagadnieniu szacowania parametréw funkcji kopuli, co dotychczas byto raczej

mato spotykane w literaturze.
Praca jest dobrze umiejscowiona w literaturze.

Uwaga krytyczna dotyczy kwestii stosunkowo skromnych badan empirycznych — chodzi o te
cze$é, ktoéra byla przeprowadzona na danych rzeczywistych. W pracy zabraklo uzasadnienia
wyboru tylko trzech zmiennych, jak réwniez dyskusji na temat mozliwoséci uogdlnienia

uzyskanych wynikow.

Praca zawiera kilka bledow i niescistoéci. Oto ich lista:

1. W rozdziale czwartym Autor wprowadza poj ecie ,,optymalna kopula” nie precyzujac
doktadnie kryterium optymalnosci. Ta nazwa jest uzasadniona jedynie dla jednej z
trzech metod okreslenia najlepszej kopuli, mianowicie metody najmniejszej
odlegtosci.

2. Str. 98 — stwierdzenie, ze kombinacja zmiennych o rozktadach normalnych ma rozktad
normalny, jest nieprawdziwe, jest tak tylko wtedy, gdy LACZNY rozktad zmiennych
jest wielowymiarowym rozkladem normalnym.

3. Str. 100 — termin ,,koputa” jest niepoprawny, dlatego nie powinno si¢ go przytaczac.

4. Str. 5 — model CAPM formalnie zostat opublikowany w latach 1964-1966, a nie 1963;
chyba, ze siggniemy do niepublikowanych prac J acka Treynora, ale to byl rok 1961.



5 Str. 54 — model APT nie staje sie modelem Sharpe’a przez takie podstawienie. Te dwa
modele majg u podstaw zupelnie rozne idee, jeden nie jest szczegdlnym przypadkiem
drugiego.

6. Str. 59 — Autorowi chodzi raczej o rozklady eliptycznie symetryczne, a nie eliptyczne i
symetryczne.

7. Str. 56 — to, co Autor omawia, dotyczy tylko opcji na akcje nieptacaca dywidendy
(nalezalo to wyraznie napisac), w innej sytuacji mamy do czynienia z ogdblniejszym
modelem Blacka-Scholesa-Mertona, a nie modelem Blacka-Scholesa.

8. Rysunek 3.1 to nie jest opracowanie wlasne, wystepuje on w wielu podrecznikach.

9. Str. 73 — grupa 30 nie obejmowata ksiegowych.

10. Str. 74 — Solvency 2 wejdzie od 2016.

W pracy jest pewna liczba blgdow jezykowych i edytorskich. Oto ich lista:
- str. 13 — prawidtowa pisownia nazwiska to Willett”;

- termin ,,ryzyko” ma w jezyku polskim tylko liczbe pojedyncza;

- str. 54 — ma by¢ ,,Sharpe’a”, a nie ,,Shrape’a”;

- str. 5 — prawidtowa pisownia to ,,ponadto”;

- str. 163 — prawidtowo powinno by¢: ,,hiemniej jednak”;

- w pracy jest niewielka liczba bledow literowych.

Wymienione uwagi nie obnizajg mojej pozytywnej oceny rozprawy. W konkluzji stwierdzam,
ze rozprawa doktorska Magistra Andrzeja Stryjka spetnia wymogi ustawowe stawiane
rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych. Wnioskuj¢ przeto do Rady

Kolegium o dopuszczenie tej rozprawy do publicznej dyskusji.

Wroctaw, 2015-09-15.



