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Ocena

pracy doktorskiej mgr Andrzeja Stryjka pt.: ,,Wycena ryzyka rynkowego metodq
wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu kopuli”

Po zapoznaniu si¢ z trescig stwierdzam, e praca doktorska mgr Andrzeja Stryjka
niewatpliwie stanowi warto$ciowe opracowanie. Nie ulega watpliwosci, ze ryzyko
rynkowe, a w szczeg6lnosci jego wycena jest bardzo waznym elementem praktycz-
nie wszystkich proceséw inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Wigkszoé¢ stoso-
wanych przez inwestor6w metod, niezaleznie od grupy do ktérej nalezg (metody
analizy technicznej, fundamentalnej i portfelowej) ma prowadzi¢ nie tylko do
zwigkszenia stopy zwrotu z inwestycji, ale do istotnej obnizki ryzyka rynkowego
dla danej strategii. Procesy globalizacji na rynkach finansowych, dynamiczny roz-
w6j rynku instrumentéw pochodnych w ostatnim dziesigcioleciu sprawily, ze ryzy-
ko inwestycji na rynku kapitalowym istotnie zwigkszylo si¢. Konsekwencja bylo
wiele kryzyséw czy bankructw uznanych firm czy bankéw. W efekcie powstalo du-
70 prac poswigconym metodom pomiaru i zarzadzania ryzykiem na rynku kapita-
lowym. Dla wielu inwestoréw bardziej istotna kwestig jest ile si¢ ryzykuje a dopiero
potem jaka jest zaplata za to ryzyko w postaci stopy zwrotu. Jedna z najnowszych
koncepcji zwiazanych z pomiarem i zarzadzaniem ryzykiem jest metoda wartosci
zagrozonej Value at Risk datowana na 1993 rok. Koncepcja ta szybko zyskata wielu
zwolennikéw poniewaz jako pierwsza pozwalala w prosty sposob okresli¢ poziom
ryzyka nie tylko dla pojedynczej inwestycji, ale dla roéznych agregatéw wystepuja-
cych w firmie lub na rynku. Od roku 1996 koncepcja VaR zostala uwzgledniona w
standardach zarzadzania ryzkiem (dokument Basel I). Klasyczne metody wykorzy-
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stywane do szacowania ryzyka inwestycji za pomocg wartosci zagrozonej zakladajg
ze zmienne losowe opisujace czynniki ryzyka inwestycji majg laczny, normalny
rozklad prawdopodobienstwa. Wiadomo, Zze w praktyce zalozenia te bardzo trudno
jest spelni¢. Dlatego atrakcyjna alternatywa w koncepcji wykorzystania wartosci
zagrozonej w praktyce jest zastosowania funkcji 1gczacych (kopuli). Za takim po-
dejsciem przemawia roéwniez fakt, ze czynniki, ktére majgq wplyw na poziom ryzyka
inwestycji nie sa deterministyczne.

Kazda prace prowadzacg do rozwigzania zagadnienia obiektywnej wyceny ryzy-
ka rynkowego nalezy powita¢ z uznaniem. Proponowany przez Autora temat doty-
czacy wyceny ryzyka rynkowego metoda wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu
kopuli wlasnie dlatego nalezy uznaé¢ za wazny i warty rozprawy doktorskie;j.

Podejmujgc ten wazny i trudny zarazem temat Doktorant postawil w pracy bar-
dzo ambitne zadania badawcze, zar6wno w obszarze teorii i metodyki, jak i aspek-
tobw poznawczych. Doktorant w pracy zamierzal skonstruowaé takq metodg obli-
czania wartodci zagrozonej, ktéra bedzie generowala akceptowalne z punktu widze-
nia praktyki oszacowania VaR, a zalezno$¢ migdzy czynnikami ryzyka bedzie mo-
delowana za pomocg funkcji faczace;j.

Zasadniczym celem pracy bylo zatem skonstruowanie metody i opracowanie
procedury szacowania wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu funkcji laczacych
jako elementu modelujacego strukture zaleznosci migdzy czynnikami ryzyka oraz
empiryczne zweryfikowanie skutecznoéci tej metody w poréwnaniu z podejsciami
klasycznymi.

7 tak sformulowanego celu badawczego wynika hipoteza badawcza moéwigca, ze
dla portfela instrumentéw finansowych oszacowania wartosci zagrozonej metoda, w
ktorej zaleznoé¢ miedzy czynnikami ryzyka jest opisana odpowiednig kopula, nie sg
gorsze niz w przypadku, gdy do wyznaczenia estymatoréw VaR zostang uzyte kla-
syczne metody szacowania tej miary ryzyka.

W pracy sformowano siedem celéw badawczych prowadzacych do realizacji celu
pracy i weryfikacji gléwnej hipotezy badawczej:

e Ustalenie czym jest ryzyko rynkowe;
e Uzasadnienie, ze warto$¢ zagrozona jest miarg ryzyka;
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e Wskazanie stabosci teoretycznych miary VaR;

» Ukazanie, ze regulacje prawne zachgcaja instytucje finansowe do uzywania me-
tody wartosci zagrozonej;

e Wskazanie narzedzi do poréwnywania skutecznosci réznych metod estymacji
VaR;

e Uzasadnienie, ze kopule sg narzedziem, ktére mozna stosowac do opisu zalezno-
§ci migdzy czynnikami ryzyka:

e Uzasadnienie, Zze estymacja parametru kopuli na podstawie szeregéw danych
empirycznych, a nastgpnie wybor optymalnej kopuli sposréd kilku potencjalnych
moga by¢ dokonane przy wykorzystaniu metody minimalnej odleglosci z odle-

gloscia indukowana przez norme z przestrzeni .

Akceptuje sformulowany w rozprawie gléwny cel badania i cele szczegélowe
oraz sformulowang hipotez¢ badawcza wynikajaca z celéw jakie postawil przed so-
ba w rozprawie Doktorant. Sformutowany problem naukowy jest oryginalny a pro-
ponowane metody jego rozwigzania sg osiggni¢ciem wlasnym Autora.

Strona metodologiczna pracy nie budzi zastrzezen. Doktorant dobrze poradzil
sobie z nierzadko trudnymi problemami ekonomicznymi. Dobrze dokonatl tez prze-
gladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele réznych koncepcji i podejs$¢. Bardzo
wysoko oceniam wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy. Badania sa
przeprowadzone bardzo rzetelnie i dobrze udokumentowane.

Weryfikacji przyjetych zalozen i realizacji celu badan dokonano na podstawie
badan empirycznych przeprowadzonych dla portfela narazonego na trzy czynniki
ryzyka: ryzyko zmiany kursu EUR/PLN, ryzyko zmiany kursu zlota i ryzyko zmia-
ny cen akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badanie to pozwo-
lito wykazaé, ze za pomoca kopuli oraz réznych metod estymacji jej parametru
mozna skutecznie wyznacza¢ warto§é zagrozong dla portfela. Rézne metody esty-
macji parametru rodziny kopuli zostaly przeprowadzone przez Autora na podstawie
wilasnych symulacji.

Zadanie podjete w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, 2ze Doktorant poradzit
sobie z tematem wyceny ryzyka rynkowego metoda wartosci zagrozonej przy wy-
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korzystaniu kopuli bardzo dobrze, a recenzowana praca moze by¢ przyczynkiem do

powstania zwartej monografii w tym zakresie.

Treé¢ pracy jest zgodna z tytulem pracy. Tytuly rozdzialéw pracy sq dostosowane
do tresci pracy. Konstrukcjg pracy oceniam dobrze. Praca sklada si¢ ze wstgpu, pig-
ciu rozdzialow, podsumowania, bibliografii oraz zatacznika. W pracy zostala wyko-
rzystana najwazniejsza literatura krajowa i zagraniczna z zakresu tematycznego
pracy obejmujaca 64 pozycje. Przeprowadzone badania zostaly prawidlowo udo-
kumentowane, czego dowodem jest obszerna dokumentacja zamieszczona w roz-
dziale empirycznym i zataczniku. Kolejnos$¢ poszezegélnych rozdzialéw odpowiada
kolejnoéci etapéw badania naukowego podporzadkowanych realizacji celu badania.

Dobrze oceniam redakcyjna i formalng strone pracy — zostala ona przygotowana
starannie. Calo$¢ pracy zostala zamieszczona na 261 stronach, co czyni ja opraco-
waniem bardzo obszernym. Poniewaz zwigzla charakterystyka poszczegolnych roz-
dzialow zostala ujeta we wstepie pracy, jako recenzent czuj¢ si¢ zwolniony z cha-
rakterystyki tresci rozdzialéw pracy. Walory pracy i osiggnigcia Doktoranta mozna
uja¢ w nastgpujace punkty:

1. W pracy przedstawiono Autorskg procedurg wyceny ryzyka metoda wartosci za-
grozonej z wykorzystaniem kopuli, ktéra pozwala uzyskaé¢ oszacowania VaR nie
gorsze niz standardowe sposoby obliczania tej miary.

2. Autor dobrze dokonal przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele kon-
cepcji i teorii w obszarze metodyki wartosci zagrozonej VaR i funkcji kopuli.

3. Bardzo dobrze dokonano poglebionej analizy réznych metod estymacji parame-
tru funkcji taczacej i wykazano, ze metoda MMO generuje oszacowania o zde-
cydowanie mniejszym obcigzeniu i bledzie Sredniokwadratowym estymatorow.
Ponadto wykazano, ze metoda KMNW nie powinna by¢ stosowana do szacowa-
nia parametru kopuli Gumela.

4. W pracy Doktorant zaproponowal w ramach metody MMO przyjecie odleglosci,
ktére powstaja z normy stosowanej w przestrzeniach F i wykazal przewage ta-
kiego podejscia w stosunku do stosowanych typowych wartosci: p=I, p=2,
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5. Doktorant zaprojektowal i przeprowadzil wszechstronne i bardzo obszerne ba-
dania empiryczne pozwalajace na oceng zasadnosci wyceny ryzyka rynkowego
metodg warto$ci zagrozonej przy wykorzystaniu kopuli wykazujac, ze metoda ta
jest lepsza od klasycznych stosowanych w praktyce.

6. Propozycja Doktoranta i przeprowadzone przez niego badania empiryczne w ob-
szarze estymacji wartosci zagrozonej za pomocg funkcji laczacych otwieraja
nowe mozliwosci pomiaru ryzyka rynkowego oraz rozszerzenia analiz na inne
czynniki ryzyka niz te jakie w badaniu uwzglednil Doktorant.

7. Dodatkowym walorem pracy jest bardzo dobra dokumentacja przedstawionych
w pracy badan.

Cele, jakie postawil przed soba Doktorant zostaly w pelni zrealizowane, a wiele

propozycji zawartych w pracy jest wybitnym osiagnigciem Doktoranta, na co wska-

zano powyzej.
W pracy sq rowniez sformulowania dyskusyjne lub budzace uwagi i pytania. Z
obowigzku recenzenta zamieszczam je ponize;j.

1. W rozdziale drugim pracy przedstawiono miary ryzyka rynkowego. Zabraklo
glebszej dyskusji nad zalozeniami poszczegdlnych podejs¢ i miar oraz chociaz
syntetycznego zestawienia silnych i stabych stron poszczegélnych miar. Z kolei
przy omawianiu wartosci zagrozonej VaR nalezalo mocniej wyeksponowac na
czym moze polega¢ przewaga tego podejscia nad klasycznymi metodami pomia-
ry ryzyka.

2. W rozdziale trzecim przy prezentacji metod szacowania VaR warto bylo si¢ od-
nie$¢ do oceny poszczegélnych metod zardéwno z punktu ich stosowalnosci jak 1
wlasno$ci matematycznych. Autor mogl si¢ pokusi¢ o zbudowanie malego ran-
kingu tych metod z punktu widzenia ich praktycznej uzytecznosci na rynku ka-
pitalowym.

3. W rozdziale piatym przedstawiono badania empiryczne nad zastosowaniem ko-
puli do obliczania wartosci zagrozonej. Nalezalo dokladniej przedstawi¢ sche-
mat badania, szczegodlnie w odniesieniu do danych pochodzacych z Gieldy Pa-

pierow Warto$ciowych w Warszawie. Dlaczego takie zmienne, dlaczego taki

okres badawczy itp.




4. We wnioskach koncowych z przeprowadzonych badan nalezalo poda¢ co wyni-
ka z przeprowadzonych badan z ekonomicznego punktu widzenia dla rynku ka-
pitalowego i dla inwestorow gieldowych w Polsce.

5. W pracy stwierdzilem pewna liczbg drobnych omylek (literéwek, przejezyczen,
przekrecen wyrazow), ktore nie maja jednak istotnego wplywu na walory pracy,
dlatego odnotowujac ten fakt nie przytaczam szczegolow.

Pragne réwniez zada¢ Autorowi dwa pytania, jakie nasungly mi si¢ w trakcie czyta-

nia rozprawy.

1) Jakie ekonomiczne znaczenie dla rynku kapitalowego i gospodarki ma wycena

ryzyka rynkowego metodg wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu kopuli ?

2) Jak Autor proponuje wykorzysta¢ w praktyce inwestycyjnej na Gieldzie Papie-

row Warto§ciowych w Warszawie wyniki swoich badan ?

Wymienione drobne uwagi nie podwazaja w Zadnym stopniu warto$ci meryto-
rycznej recenzowanej pracy. Dlatego biorge pod uwage walory naukowe rozprawy,
duzy naklad pracy, umieje¢tnosé poslugiwania si¢ aparatem matematycznym, dojrza-
lo$¢ Autora do podejmowania samodzielnych badan, wysoki poziom wiedzy teore-
tycznej z ekonomii i zrealizowanie postawionego we wstgpie celu badan uwazam,
ze praca doktorska mgr Andrzeja Stryjka w pelni spelnia wymogi ustawowe stawia-
ne pracom doktorskim i stanowi podstawe do nadania stopnia naukowego doktora
nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia.

Wnosze do Rady Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly Gléwnej Handlowej
w Warszawie o przyjecie pracy doktorskiej mgr Andrzeja Stryjka pt.: ,,Wycena ryzy-
ka rynkowego metodq wartosci zagrozonej przy wykorzystaniu kopuli” i dopuszcze-

nie Autora do publicznej obrony pracy.
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