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”Budowa i wybér kwantylowych modeli pomiaru

ryzyka rynkowego w instytucji finansowej”

Przedstawiona rozprawa doktorska miesci si¢ W nurcie obszernego pola badawczego,
jak réwniez praktyki dnia codziennego instytucji finansowych, jakim jest zarzadzanie
ryzykiem finansowym. Wybranym polem badawczym doktoranta jest ocena ryzyka
rynkowego oraz kontrola tego ryzyka, Jako istotnego etapu procesu zarzadzania ryzykiem
finansowym w instytucjach finansowych.

Wybranym przez autora narzedziem badawczym, celem prognozowania miar ryzyka,
jest analiza zmiennosci finansowych szeregow czasowych. Kontrola ryzyka jest
specyfikowana w powiazaniu z zagadnieniem ryzyka modelu, w ktérym Autor wyrdznia
ryzyko blednej specyfikacji modelu oraz ryzyko estymacji parametréw modelu. Praca, co
wynika z zakresu rozwazanych zagadnien, jest jednoczesnie wyzwaniem dla zastosowar
zaawansowanych metod ilosciowych w finansach.

Autor rozprawy zapisuje trzy cele pracy, z ktérych wynikajg nastepnie trzy pytania
badawcze. Postawione cele dysertacji to: przeglad technik prognozowania zmiennosci i
wartosci zagrozonej, przeglad modeli prognostycznych zmiennosci oraz wartosci zagrozonej
zaproponowanie metody wyboru kwantylowego modelu pomiaru ryzyka.

Przedstawiona rozprawa sktada si¢ z 278 stron, w tym zalacznik (str. 212-272, 60
stron). Konstrukcje pracy tworzy pig¢ rozdziatow, wstep, podsumowanie oraz literatura

(dodatkowo w pracy mamy spis rysunk6w i spis tabel, str. 273-278). We wstepie Doktorant



przedstawia przyjete gléwne trzy cele badawcze. Nastepnie omawia zawarto$é kolejnych
rozdzialtow oraz przedstawia metody badawcze wykorzystywane w dysertacji. Praca
podzielona na czgs¢ teoretyczng, ktora stanowig cztery pierwsze rozdzialy oraz aplikacyjng —
obejmujacg badania empiryczne, przedstawione w ostatniej czedci dysertacji (rozdzial piaty
oraz zalacznik 1).

W rozdziale pierwszym autor omawia zagadnienia zarzadzania ryzykiem finansowym
w instytucjach finansowych. Wychodzac od definicji ryzyka, przedstawia rodzaje ryzyka
finansowego, proces zarzadzania ryzykiem finansowym w instytucjach finansowych oraz
obowiazujace w tym zakresie regulacje prawne.

Drugi rozdzial poswigcono zagadnieniu modelowania zmiennosci finansowych
szeregow czasowych. Autor we wprowadzeniu do rozdziatu przedstawia wybrane podejscia
do oceny tego zjawiska. Nastgpnie omawia szczegétowo, podajac zalozenia teoretyczne oraz
ograniczenia w zastosowaniu, wybrane podejscia modelowe. W szczegdlnosci przedstawia
modele klasy GARCH, nastepnie modele wariancji stochastycznej (SV) oraz komercyjnag
propozycje metodyke RISKMETRICS™. Oméwione podejscia modelowe mozna
wykorzystag, i tak to si¢ dzieje w praktyce, do pomiaru zmiennosci finansowych Szeregow.

W kolejnym rozdziale znajdujemy rozwazania dotyczace kwantylowych miar ryzyka.
Autor skupia swojg uwage na wartosci zagrozonej (VaR) oraz warunkowej wartosci
zagrozone] (CVaR). Omawia wlasnosci wybranych miar oraz przedstawia kompleksowo

metody estymacji VaR i CVaR.

Kolejne rozdzialy (czwarty 1 piaty) sa niejako empirycznym  studium
wykorzystujacym okreslony typ wezesniej sformutowanych podejsé teoretycznych, stuzacych
do budowy i specyfikacji modeli oceny ryzyka rynkowego oraz kontroli tego ryzyka w
finansach wraz ze sformutowang wlasna propozycja procesu wyboru pomiaru ryzyka (rys. 8
str. 176). Autor podejmuje dyskusje probleméw wynikajacych z procesu modelowania:
wyréznia ryzyko biednej specyfikacji modelu, ryzyko estymacii parametrow modelu, jak
rowniez blednego zastosowania modelu. Omawia testy statystyczne modeli VaR w ujeciu
klasycznym, wykorzystujace funkcje strat oraz estymacj¢ przedzialowa VaR. Przedstawia
testy weryfikacji modelu zmiennosci oraz oceny jakosci prognozy zmiennosci. Zwieficzeniem
rozwazan czwartego rozdziatu jest wlasna propozycja wielokryterialnej metodyki wyboru
modelu VaR do instytucji finansowych. Autor proponuje definicje wspotczynnika, ktéry stuzy

Jako miara poziomu ryzyka estymacji (wzor 4.56, tab. 2 i rys. 8).



Piaty rozdzial zawiera badania empiryczne. Autor specyfikuje 6 modeli dla 3 portfeli
inwestycyjnych: 1) portfel 4 sktadnikowy aktywow kwotowanych/wycenianych na réznych
rynkach (S&P500, WIG20, USD/PLN, zloto), 2) portfel mieszany: 3 instrumentow
pochodnych na rynkach towarowych, 3 pary walutowe i 10-letnie obligacje USA oraz 3)
portfel 20 spotek z GPW w Warszawie. Nie wskazano horyzontu czasowego inwestycji.
Rozdzial obejmuje opis zawartosci tabel i wykresow obejmujacych wyniki badan (str. 192-
194) oraz wnioski (str. 195-198). Wyniki badan ujgto w zataczniku 1 (str. 212-272, 60 stron).
Wyniki badan nie zostaly poddane poglebionej dyskusji, przykladowo w kontekscie
horyzontu inwestycji. Redakcja wnioskow zostata zapisana bez odniesienia do tabel czy
wykresow z zalacznika 1. Czg$¢ zapisanych wnioskéw ma charakter ogdlny, wynikajacy z
konstrukcji teoretycznej modeli. Ten fragment dysertacji oceniam jak niedopracowany.
Brakuje swady jezykowej z poprzednich rozdziatow. Obszerne wyniki badan zostaly
potraktowane zaskakujaco, jedynie w odniesieniu do rys. 8, w sposob zbyt skrétowy i
uproszczony. Przykladowo kryterium ostatnie z tabeli 2 (str. 171) jest podjete we wnioskach,

jedyne w kilku kontekstach.

Rezultaty pracy mozna scharakteryzowa¢ dwukierunkowo. Przeprowadzono w niej
systematyzacj¢ klasycznych metod wykorzystywanych do modeli zmienno$ci w szeregach
czasowych w powigzaniu z wybranymi miarami ryzyka rynkowego.

Z drugiej strony pokazano nowa procedurg analizy modeli i wspomagania decyzji w
procesie zarzadzania ryzykiem, majaca ograniczy¢ ryzyko modelu w procesie zarzadzania
ryzykiem finansowym w instytucjach finansowych. Rezultaty pracy powinny zainteresowaé
finansistow zajmujacych si¢ w praktyce ewaluacjq ryzyka rynkowego. Wiele z podjetych
watkow teoretycznych bedzie mozna kontynuowaé. Wiele wynikow pracy moze staé sie
inspiracjg do poszukiwania nowych rozwigzan. Autor podejmuje analize probleméw

zwigzanych z aplikacja proponowanej procedury, przy budowie zadan empirycznych.

Konstrukcja pracy jest przejrzysta. Praca ma zaskakujaca konstrukcje, w mojej ocenie
Autor zbyt skrétowo odniost si¢ do przedstawionego materialu empirycznego, zbyt wasko i
jednokierunkowo podejmujac dyskusje wynikéw badan. Zabraklo w tym rozdziale opisu
faktow, ktore ujete sa w zalgczniku. Przeprowadzone badania sa obszerne, a dyskusja
wynikéw zostata opisana jako wnioski w punkcie 5.3 na kilku stronach.

Autor swoje rozwazania prowadzi wspomagajac si¢ bogata bibliografia (cho¢ jedynie szes¢

pozycji jest z ostatnich lat, wydanych po 2010 roku). Rozprawa napisana jest bardzo starannie
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z redakcyjnego punktu widzenia. Potknigcia sa drobne, ale niektdére maja znaczenie
merytoryczne. Do takich nalezg niejednoznaczne zapisy wielkosci prawdopodobienstwa
zdarzen, czasem zapisywane jak utamek (poprawnie), a czasem Ww zapisywanego w
procentach. Przykladowo w tabelach zapis wartosci p-value — to prawdopodobienstwo

zdarzenia (brak definicji jakiego zdarzenia) ujgte jest w tabelach w procentach.

Przechodzac do oceny merytorycznej rozprawy stwierdzam, ze przedstawione
rozwazania s dobrze przeprowadzonym wywodem omawiajacym wybrane metody
zarzadzania ryzykiem finansowym w instytucjach finansowych modelowania zmiennosci
finansowych szeregdw czasowych. Formalne definicje i zwigzki uzupetniajg interpretacje, co
ma ogromne znaczenie przed przystapieniem do badan empirycznych. Uktad pracy pokazuje
peine zrozumienie omawianych metod. Autor przechodzi w kolejnych rozdziatach dysertacji
od zadan jednowymiarowych dla szeregéw czasowych zwigzanych z opisem zmiennosci oraz
ocena ryzyka dla jednego aktywu, do zadan ztozonych zamykajac prace najtrudniejszym
zagadnieniem badawczym zadaniem wielowymiarowym. Prezentacja omawianych zagadnien
wskazuje na bieglte postugiwanie si¢ przez Doktoranta, warsztatem naukowym.

Omawiane w czgsci teoretycznej dysertacji metody zostaty poparte przyktadami badan
wraz z interpretacja wynikéw tych badan. Badania zostaly poprowadzone dla rzeczywistych

danych, pochodzacych z rynkow finansowych.

Problemy do dyskusji, ktore nasungty si¢ podczas lektury rozprawy sa nastepujace:

Autor omawia pomiar ryzyka rynkowego w kontekscie kluczowych regulacji w sektorze
bankowym (punkt 1.4.2.), w szczegdlnosci znajdujemy omowienie dokumentow Komitetu
Bazylejskiego. Zabraklo w tym omoéwieniu dokumentu ,,Basel Committee on Banking
Supervision, Guidelines for computing for Incremental Risk in the trading Book™ z lipca 2008
zalecajacego stosowanie kwantylowej miary IRC (Incremental Risk Charge, str 7.). Zalecenia,
co do wymogdéw kapitatowych sa precyzyjne ujete w tym dokumencie: 10 dniowy VaR plus
IRC, czyli roczny horyzont dla kwantyla 0, 999. W czesci badawczej dysertacji nie
znajdujemy modeli odnoszacych si¢ do IRC.

W dysertacji Autor wykorzystuje znaczaca liczbg testow statystycznych. Testy opisane sa
szczegOtowo w rozdziale czwartym. W czgsci badawczej znajdujemy wnioski wyprowadzone
w odniesieniu do wynikéw zapisanych w tabelach, przy czym Autor czesto nie uzasadnia,
dlaczego dokonuje interpretacji grupy wybranych testow (przyktadowo str. 179: ,przyjeto

wykorzystanie trzech pierwszych testow”). Wykorzystywane testy sa zazwyczaj, co do



konstrukcji oraz przyjetej do weryfikacji hipotezy zerowej, nieporéwnywalne. Wykorzystanie
testow statystycznych, co wynika z ogdlnej teorii statystycznej podlega nie tylko na
wskazaniu wartosci p-value, ale réwniez na wykorzystaniu wartosci mocy testow. Moc testu
obiektywnie ocenia stosowane testy, pozwala na dokonanie poréwnan. To uzasadnia wybor
testow do modelowania. W dysertacji zabraklo, tego istotnego watku postepowania

badawczego.

Konkluzja

Reasumujac  stwierdzam, ze rozlegle badania metodologiczne, propozycja
metody wyboru kwantylowego modelu pomiaru ryzyka procedury, a przy tym
zaprezentowane zastosowania, omawianych metod (dotyczacych oceny ryzyka
rynkowego oraz kontroli tego ryzyka, jako istotnego etapu procesu zarzadzania
ryzykiem finansowym w instytucjach finansowych) sa autorskim osiagnigciem
Doktoranta. Warsztat naukowy Doktoranta wymagat bieglej znajomogci oméwionych
metod, jak rowniez biegtosci w postugiwaniu sie specjalistycznym oprogramowaniem,
niezbednym przy realizacji badan.

Praca prezentuje wysoki poziom merytoryczny i zawiera wartosciowe wyniki
naukowe. Cele naukowe postawione przez Doktoranta zostaty pozytywnie w pracy
zweryfikowane. Rozprawa spetnia wszystkie wymogi stawiane pracom doktorskim w

dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Stawiam wniosek o przyjecie recenzowanej rozprawy jako doktorskiej

i dopuszczenie Doktoranta do kolejnych etapéw przewodu doktorskiego.



