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WSTEP

W autoreferacie podsumowuje modj dorobek naukowy oraz osiggniecia dydaktyczne z lat 1998
2013, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu po lutym 2003 roku, tj. po otrzymaniu stopnia
doktora.

Po zaprezentowaniu informacji o przebiegu ksztatcenia oraz o zatrudnieniu, przedstawiam
0goblng charakterystyke moich zainteresowan naukowych oraz obszaréw badawczych. Celem tej
czesci jest zaprezentowanie szerszego kontekstu dla zagadnien szczegétowych prezentowanych
w ramach cyklu publikacji. W gtoéwnej czesci autoreferatu przedstawiam prace tworzgce ,cykl
publikacji powigzanych tematycznie” wraz z uzasadnieniem wyboru oraz z osiggnieciami
stanowigcymi, moim zdaniem, znaczny wktad w rozwdj dyscypliny naukowej finanse.

W dalszej czesci autoreferatu prezentuje skrétowo osiggniecia i prace nieuwzglednione w cyklu
publikacji powigzanych tematycznie oraz przedstawiam mojg dziatalnosé¢ popularyzatorska,
dydaktyczng i organizacyjna.

W koncowej czesci autoreferatu dokonuje tabelarycznego zestawienia publikacji, wygtoszonych
na konferencjach referatéw oraz analizy liczby cytowan. Szczegdéty dotyczace cytowan
poszczegdlnych prac znajdujg sie w Zatgczniku nr 5 do wniosku o przeprowadzenie
postepowania habilitacyjnego.

1. INFORMACIE O PRZEBIEGU EDUKACII 1 O ZATRUDNIENIU

W 1998 roku po odbyciu piecioletnich studiéw stacjonarnych na Wydziale Elektroniki
i Telekomunikacji Politechniki Wroctawskiej obronitem na ocene bardzo dobrg prace
magisterska pod tytutem ,, Analiza korelacyjna sygnatdéw biomedycznych w oparciu o srodowisko
MATLAB”. Promotorem pracy byt dr hab. Andrzej Muciek, prof. Politechniki Wroctawskie;.
Konczac studia na Politechnice otrzymatem nagrode Rektora Politechniki Wroctawskiej dla
najlepszego absolwenta kierunku Elektronika w 1998 roku.

Réwnolegle, w latach 1994-1998, studiowatem w systemie zaocznym na Wydziale Zarzadzania
i Informatyki éwczesnej Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Studia zakoriczytem obrong
pracy licencjackiej pt. ,Wstepna wielokryterialna selekcja akcji do portfela” — z oceng bardzo
dobrg. Promotorem pracy byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga.

Od pazdziernika 1998 do 2001 roku bytem uczestnikiem stacjonarnych studiéw doktoranckich
na Wydziale Zarzadzania i Informatyki Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu w Katedrze
Inwestycji Finansowych i Ubezpieczen.

Od 1. pazdziernika 2001 roku bytem zatrudniony w Katedrze Inwestycji Finansowych
i Ubezpieczen na stanowisku asystenta.
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W lutym 2003 roku obronitem rozprawe doktorska ,,Modelowanie i prognozowanie zmiennosci
instrumentédw finansowych”. Promotorem pracy byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga,
a recenzentami prof. dr hab. Jozef Stawicki z Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu oraz
dr hab. Mariusz Czekata z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Praca powstata
w ramach grantu promotorskiego finansowanego przez Komitet Badan Naukowych (GRANT 5
HO2B 019 21). Zaréwno praca doktorska, jak i obrona zostaty bardzo wysoko ocenione przez
Recenzentéw i Komisje. Komisja wnioskowata do Rady Wydziatu o wyréznienie pracy
doktorskiej stosowng nagroda.

Od 1. pazdziernika 2004 roku bytem zatrudniony na stanowisku adiunkta w Katedrze Inwestycji
Finansowych i Ubezpieczen, a obecnie pracuje w Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania
Ryzykiem, ktdéra powstata 15 lutego 2006 r. w wyniku podziatu Katedry Inwestycji Finansowych
i Ubezpieczen.

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA PRACY NAUKOWO-BADAWCZE)

Przed przedstawieniem szczegétdow dotyczgcych cyklu publikacji powigzanych tematycznie
,BUDOWA | WERYFIKACJA KWANTYLOWYCH MODELI POMIARU RYZYKA RYNKOWEGO” wraz
z oméwieniem osiggnie¢ przedstawionych w tym cyklu, chciatbym zaprezentowaé ogodlng
charakterystyke mojej pracy naukowo-badawcze;.

Wspdiczesne finanse, a w szczegdlnosci teoria i praktyka rynkdéw i instrumentéw finansowych,
nierozerwalnie zwigzane sg z metodami ilosciowymi, a w szczegdblnosci z koncepcjg modeli
matematycznych [np. 8, 11, 20, 22, 23, 24]1. W ciggu ostatnich 30 lat, w odpowiedzi na potrzeby
praktyki, jak i w wyniku checi weryfikacji réznych hipotez naukowych, zaproponowano znaczng
liczbe tego typu modeli. Modele te s coraz szerzej wykorzystywane, a ich skutecznos¢
poddawana jest weryfikacji w réznych obszarach i na wiele sposobow. Na szybki wzrost
popularnosci, liczby i réznorodnosci modeli matematycznych w zagadnieniach finansowych
wptywa szereg powigzanych ze sobg przyczyn: rozwdj metod ilosciowych, a w szczegdlnosci
teorii procesdw stochastycznych, ale takze wzrost mocy obliczeniowej komputerdw,
dostepnosci narzedzi informatycznych i specjalistycznego oprogramowania oraz zbiordw danych
z réznych rynkdw finansowych. Praktyka stymulowata rozwdj narzedzi teoretycznych. Wynikato
to na przyktad z koniecznosci wyceny skomplikowanych instrumentéw pochodnych oraz
potrzeby pomiaru i agregacji roznych rodzajow ryzyka [np. 8, 22, 23, 26]. Z kolei rozwdj narzedzi
teoretycznych utatwiat wdrazanie kolejnych instrumentéow, czy rozwigzan w zakresie
zarzadzania ryzykiem.

1 . . . .
Oznaczenia zgodne ze spisem literatury na stronie 50.
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Moje gtowne badania koncentrujg sie na zagadnieniach szeroko zwigzanych wtasnie z modelami
finansowych szeregdw czasowych, a w szczegdlnosci na opisie zmiennosci kurséow instrumentéw
finansowych, a tym samym na ryzyku rynkowym, oraz na zagadnieniach zwigzanych z ryzykiem
modelu, zaliczanym zazwyczaj do ogdlniejszego rodzaju ryzyka — ryzyka operacyjnego.
Skoncentrowatem sie na zagadnieniach zwigzanych z modelami: dynamiki cen pojedynczych
instrumentéw i portfeli, wyceny instrumentéw pochodnych i dtuinych oraz szeroko
rozumianego pomiaru ryzyka rynkowego (budowa i weryfikacja modeli pomiaru ryzyka).
Co prawda gtéwny nacisk prowadzonych przeze mnie prac badawczych potozony zostat na
modele instrumentdw finansowych, ale koncepcje teoretyczne i wyniki badan moga znalezé
réwniez zastosowanie w grupie tzw. ,,modeli uczestnikow rynku” (np. w teorii portfela — przy
weryfikacji klasycznego modelu Markowitza i tworzeniu oraz weryfikacji modeli bedacych jego
modyfikacjami — w szczegdlnosci moje rozwazania i badania empiryczne na temat
prognozowania macierzy korelacji oraz weryfikacji skosnosci rozktadéw), a takze w elementach
teorii réwnowagi rynkéw kapitatowych (np. w modelu CAPM — rozwazania i badania dotyczgce
wielowymiarowych modeli klasy GARCH oraz prognozowania zmiennosci i korelacji szeregéw
stép zwrotu). Nie byto to jednak gtdwnym przedmiotem moich badan.

Zarowno moja dysertacja doktorska, jak i publikacje po uzyskaniu stopnia doktora,
odzwierciedlajg moje wewnetrzne przekonanie, ze aktualnym wyzwaniem nie jest juz
proponowanie kolejnych modyfikacji modeli (dla pojedynczych instrumentéw, czy portfeli
instrumentdéw), lecz weryfikacja ich przydatnosci w rozwigzywaniu konkretnych zadan, przed
ktorymi stajg praktycy na rynkach finansowych. Przydatnos¢ modeli finansowych szeregow
czasowych powinno sie wykazywaé nie tylko na tzw. prébie uczacej (na podstawie ocen
ekonometrycznych), ale przede wszystkim na probie testowej (na podstawie ocen
uwzgledniajacych efekt finansowy zastosowania danego rozwigzania).

Zdecydowana wiekszos¢ mojego dorobku koncentruje sie wokét analizy szeroko rozumianego
ryzyka modelu, ktdre powstaje w przypadku stosowania modelu matematycznego w sSwiecie
realnym. W pracach skupitem sie na aspekcie identyfikacji tego ryzyka, ocenie modeli
matematycznych i efektéw ich stosowania.

Moje zainteresowania zwigzane z ryzykiem modelu podzieli¢ mozna na dwa obszary dotyczace
modeli wykorzystywanych do:

1) pomiaru ryzyka,

2) wyceny instrumentéw finansowych.

Wykorzystanie modeli do opisu finansowych szeregdéw czasowych powinno byé, moim zdaniem,
Scisle powigzane z proba odpowiedzi na pytania:
1) Jaka wiedza o istocie zjawiska wynika z , przyjecia” danego modelu (nieodrzucenia
modelu w procesie weryfikacji)?
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2) Jak wykorzysta¢ dany model w rozwigzaniu zadan, ktore stawia praktyka?

Odpowiedzi na drugie pytanie stanowig gtdwny obszar moich zainteresowan i badan, co
znajduje odzwierciedlenie szczegdlnie w dorobku po doktoracie.

Przed obrong rozprawy doktorskiej, moje zainteresowania badawcze skupiaty sie na
wykorzystaniu metod taksonomicznych do wyboru optymalnego portfela akcji na bazie
informacji publikowanych przez spétki w sprawozdaniach finansowych. Byta to kontynuacja
rozwazan dotyczgcych badania efektywnosci rynkéw finansowych zaprezentowanych w pracy
licencjackiej. Obszarem prac, ktéry zdominowat jednak moje zainteresowania i zadecydowat
o ksztatcie rozprawy doktorskiej, staty sie zagadnienia zwigzane z modelowaniem
i prognozowaniem zmiennosci instrumentéw finansowych. Celem gtéwnych publikacji byto
zaprezentowanie wifasciwosci jednowymiarowych modeli klasy AR-GARCH oraz weryfikacja ich
wykorzystania w pomiarze wartosci zagrozonej dla pojedynczego instrumentu. Byly to jedne
z pierwszych prac weryfikujacych przydatnos¢ klasycznych modeli AR-GARCH na danych z rynku
polskiego.

Rozprawa doktorska ,Modelowanie i prognozowanie zmiennosci instrumentéw finansowych”
podsumowywata pierwszy etap badan i obejmowata zagadnienia zwigzane z koncepcjq
zmiennosci instrumentéw finansowych. Celem pracy byt przeglad metod modelowania
zmiennosci stop zwrotu oraz prognozowania parametru zmiennosci instrumentéw finansowych,
a takze wykorzystania tych metod w pomiarze ryzyka rynkowego. W ramach wymienionych
zagadnien rozwazatem nastepujgce cele czgstkowe:
1) przeglad modeli warunkowej wartosci oczekiwanej,
2) przeglad modeli warunkowej wariancji,
3) przeglad postaci rozktadow standaryzowanych reszt modelu,
4) przeglad technik prognozowania parametru zmiennosci na podstawie modeli szeregéw
czasowych,
5) przeglad technik prognozowania parametru zmiennosci na podstawie oczekiwan rynku,
6) przedstawienie  wynikow  badan  empirycznych  dotyczacych  modelowania
i prognozowania zmiennosSci rzeczywistych szeregédw stép zwrotu wybranych
instrumentow finansowych.

W tym miejscu chciatbym przedstawi¢ przekrojowo mdj dorobek naukowy po doktoracie
w podziatach wedtug réznych kryteriow, ktdre nie zawsze sg roztaczne.

Szczegoty dotyczace poszczegdlnych prac, propozycji, badan, wnioskéw przedstawiam
w czesci dotyczacej cyklu publikacji powigzanych tematycznie (rozdziat 3, str. 13-40) oraz
pozostatych osiggnie¢ naukowo-badawczych (rozdziat 4, str. 40-45).
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Ponizej prezentuje syntetycznie obszary badawcze z podziatem na zagadnienia, ktére stanowity
obszar moich rozwazan i badan po obronie pracy doktorskie;j.

OBSZARY BADAWCZE
I
| I T 1
ZAGADNIENIA NARZEDZIA ANALIZOWANE KRYTERIUM TYP
FINANSOWE TEORETYCZNE INSTRUMENTY OCENY DANYCH
ARARCA PROCESY AKCIJE | INDEKSY NOTOWANIA
INSTRUMENTOW | | N EKONOMETRYCZNE L,
FINANSOWYCH STOCHASTYCZNE AKCI LUB STATYSTYCZNE - RYNKOWE
W PROBIE UCZACEJ
JEDNO- | DANE
ZARZADZANIE —WIELOWYMIAROWE B WALUTY S CYMULACYINE
RYZYKIEM ROZKtADY FINANSOWE LUB
|, STATYSTYCZNE -
W PROBIE
TESTY TESTOWE)
— - TOWARY
POJEDYNCZY STATYSTYCZNE
INSTRUMENT
[, PARYTET KUPNO- |, INSTRUMENTY
SPRZEDAZ POCHODNE
PORTFEL
INSTRUMENTOW
STOPY
|, PROCENTOWE
| OBLIGACJE
SKARBOWE

PODZIAL ZE WZGLEDU NA ZAGADNIENIA FINANSOWE

Moje prace podzieli¢ mozna na publikacje dotyczgce analizy instrumentéw finansowych oraz na
prace zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Niektdre z nich w naturalny sposéb zaliczy¢ mozna do
obydwu obszardw (np. wyznaczanie wspodtczynnika delta — wrazliwosci na zmiany cen
instrumentu bazowego — na bazie modeli wyceny opcji uwzgledniajgcych réine zatozenia
odnosnie ksztattowania sie cen instrumentu bazowego).

Dodatkowo, rozwazane zagadnienia modelowania finansowych szeregéw czasowych
i wykorzystania modeli matematycznych w rozwigzywaniu zagadnien finansowych dzielg sie na
zagadnienia zwigzane z pojedynczym instrumentem (modele jednowymiarowe) oraz z portfelem
instrumentow (modele wielowymiarowe).
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ZAGADNIENIA
FINANSOWE

] I—I—I

ANALIZA ZARZADZANIE POJEDYNCZY PORTFEL
INSTRUMENTOW RYZYKIEM INSTRUMENT INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH
MODELOWANIE L, W"‘S’:éTéchml'EA | ,|POMIAR WARTOSCI
5 ZAGROZONEJ
CZYNNIKOW RYZYKA S OEERETA
WERYFIKACJA ZABEZPIECZANIE
\éﬁfg%&ﬂ | STRATEGII — PORTFELA
INWESTYCYINYCH

W zakresie analizy instrumentow finansowych moja aktywnos¢ skupiata sie zaréwno na
aspektach zwigzanych z modelowaniem czynnikdw ryzyka, analizg modeli wyceny opcji
europejskich, jak i z analizg i weryfikacja wynikéw strategii inwestycyjnych (arbitrazowych,
paraarbitrazowych, spekulacyjnych i zabezpieczajacych).

W zakresie analizy instrumentéw finansowych moje prace dotyczyty:

a) identyfikacji (gtéwnie skosnosci) i modelowania wtasciwosci szeregéw czasowych
czynnikéow ryzyka (stop zwrotu z kurséw akcji, walut, indekséw, towaréw oraz stép
procentowych);

Jest to najszerszy obszar moich badari. Wyniki zaprezentowane zostaty w publikacjach P3?,
P4, P5, P6, P8, P9, P10, P12, P14, P15, P16, P17, P21 oraz w ramach wygtoszonych na
konferencjach referatébw WP19°, WP21, z ktérych publikacje sa aktualnie w trakcie
przygotowywania. Szczegdty gtéwnie na str. 25-27 (identyfikacja) i 27-31 (modelowanie).

b) wyceny opcji europejskich;

Moje badania dotyczyly usystematyzowania wiedzy teoretycznej oraz analizy wifasnosci
modeli wyceny europejskich opcji kupna i sprzedazy. Wyniki rozwazan przedstawitem
w pracach P1, P7 oraz w ramach referatéw WP17 i WZ8, na bazie ktérych przygotowuje
obecnie publikacje. Szczegoty prezentuje na str. 41-42.

> Oznaczenia zgodne z zastosowanymi w tabelarycznym zestawieniu publikacji i referatéw na koncu autoreferatu
(str. 52). P — publikacja, WP — referat na konferencji w Polsce, WZ — referat na konferencji zagraniczne;.

3 Osiagniecia zaprezentowane w ramach referatow konferencyjnych przytaczam jedynie w przypadku, gdy nie
zostaty one jeszcze przedstawione w publikacjach.
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c) weryfikacji strategii inwestycyjnych;

Obszar ten podzieli¢é mozna, zgodnie z ogdlnie przyjetym podziatem strategii
inwestycyjnych, na strategie spekulacyjne, arbitrazowe i zabezpieczajgce. Te ostatnie
prezentuje ponizej w czesci dotyczacej obszaru ,zarzadzanie ryzykiem”.

W ramach strategii spekulacyjnych analizowatem zagadnienia zwigzane z inwestycjami na
rynku obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Czgstkowe wyniki dotyczace
modelowania krzywej dochodowosci za pomocg modeli Nelsona-Siegela oraz Svenssona
zaprezentowane zostaty w ramach referatu WP16, a badania strategii inwestycyjnej
w publikacji P20. Szczegéty znajduja sie na str. 44.

Zagadnienia zwigzane ze strategiami arbitrazowymi z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych stanowity obszar badawczy przedstawiony w 3 publikacjach (P11, P13, P19 —
szczegoty na str. 40).

W zakresie zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem moje prace skupiaty sie wokét
nastepujacych obszaréw:

a) wartos¢ zagrozona jako miara ryzyka rynkowego;
Moja aktywnos¢ naukowa dotyczyta:

e metod wyznaczania wartosci zagrozonej dla wybranych klas instrumentéw oraz
portfeli instrumentdéw, z wykorzystaniem modeli czynnikdéw ryzyka zidentyfikowanych
w ramach badan nad wtasnosciami finansowych szeregéw czasowych (szczegdty na
str. 31-34) oraz

e metod weryfikacji efektow pomiaru wartosci zagrozionej poprzez pordwnanie
wartosci zagrozonej i rzeczywistych strat wartosci portfela w analizowanym okresie
(dane historyczne). Szczegdty na prezentuje na str. 34—38.

Sposdéb wykorzystania rozszerzenia (na przypadek wielowymiarowy) jednowymiarowych
modeli klasy ARMA-GARCH do pomiaru wartosci zagrozonej portfela instrumentdéw
analizowatem w pracach P9 i P21 (szczegoty str. 32—-33).

Drugim, silnie eksplorowanym obszarem moich badan w tym zakresie jest weryfikacja
poprawnosci szacowania wartosci zagrozonej (tzw. testowanie wsteczne — backtesting — na
bazie danych historycznych). Wyniki badan zaprezentowatem w serii publikacji P18, P22, P23,
P24 oraz w referatach wygtoszonych na konferencjach, np. WP23, WP25. Prezentowane na
bazie badan wnioski (szczegélnie te dotyczagce mocy poszczegdlnych testow) sg kluczowe
w ocenie metod pomiaru wartosci zagrozonej, w tym takze w ocenie przydatnosci szeroko
rozumianych modeli czynnikdw ryzyka w procesie pomiaru ryzyka z wykorzystaniem
koncepcji wartosci zagrozonej. Szczegdty przedstawitem na str. 34—38.
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b) zabezpieczanie portfela przed ryzykiem zmian cen;

Analizujgc zagadnienia zwigzane z ryzykiem modelu w procesie wyceny opcji europejskich
analizowatem takze ryzyko modelu w zakresie szacowania wspotczynnika wrazliwosci
wartosci opcji na zmiane ceny instrumentu bazowego. Przedstawitem réznice w wartosciach
wspotczynnika delta wyznaczanego na bazie modelu Blacka-Scholesa-Mertona oraz modelu
wykorzystujgcego proces AR-GARCH. Wskazatem warunki, w ktérych ryzyko modelu jest
nieistotne oraz warunki, w ktérych odstepstwa sg szczegdlnie duze. Wyniki przedstawitem
w publikacji P7. Szczegdty prezentuje na str. 41-42.

W ramach badan nad modelowaniem wielowymiarowych szeregdw czasowych,
analizowatem przydatnos¢ metod (o réznym poziomie skomplikowania wykorzystywanego
modelu) do wyznaczania wspoétczynnika zabezpieczenia portfela akcji kontraktami futures na
indeks gietdowy. Wyniki przedstawitem w ramach referatéw WP19 i WP22 (szczegéty str. 42).

Posrednio, zagadnien zwigzanych z budowg i zabezpieczeniem portfela papieréw
wartosciowych dotyczg réwniez prace P2 i P14, w ktérych ocenie empirycznej poddane
zostaty techniki prognozowania zmiennosci oraz macierzy korelacji. Szczegdty na str. 44—-44.

Prace: P1, P2, P3, P4, P5, P6, P7, P8, P10, P12, P17, P18, P22, P23, P23 oraz referaty WP15,
WP17, WzZ1, WZ3, WZ3, WZ5, WZ8, WZ9, WZ10, WZ11 dotyczyly zagadnien zwigzanych
z modelowaniem szeregéw czasowych dla pojedynczych instrumentéw (ewentualnie zagadnien
zwigzanych z szeregami danych dla portfeli traktowanych catosciowo — jako instrument
syntetyczny). Praca P6 dotyczyta natomiast opisu dziennych zmian poziomu stopy WIBOR1IM za
pomocg modeli uwzgledniajgcych zarowno powrdt do sredniej wartosci procesu, jak i efekt
GARCH.

Zagadnienia dotyczgce modelowania szeregéow dla portfeli instrumentéw zaprezentowatem
natomiast w publikacjach P9, P11, P13, P14, P15, P16, P19, P20, P21 oraz na szeregu konferencji
w referatach WP16, WP19, WP22, WP23, WP24, WP25. Przedstawione w tych referatach wyniki
prac zostang uzupetnione i przedstawione do publikacji w ciggu najblizszego roku.

PODZIAL ZE WZGLEDU NA NARZEDZIA TEORETYCZNE

Mojg dziatalno$¢ naukowo-badawczg podzieli¢ moge réwniez ze wzgledu na wykorzystywane
narzedzia badawcze (na przyktad modele: proceséw stochastycznych, rozktadéw zmiennych
losowych, parytetow cen instrumentéw finansowych), cho¢ takze w tym przypadku granica
bywa nieostra.

Pierwszy obszar stanowi analiza zagadnief zwigzanych z procesami stochastycznymi.
Poswiecitem temu nastepujgce publikacje: P1, P2, P3, P4, P5, P6, P7, P8, P9, P10, P12, P14, P15,
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P16, P21. Obszar ten zwigzany jest z zagadnieniami modelowania czynnikdéw ryzyka. Szczegéty
zaprezentowane zostaty gtéwnie na str. 27-31 oraz 41-43.

Drugim obszarem jest analiza jedno- i wielowymiarowych rozktadow zmiennych losowych.
Whioski z testowania skosnosci rozktadéw stép zwrotu przedstawione zostaty w pracach P8,
P10, P12, P17 (szczegdty na str. 25—-27 i 27-30). Badaniu podlegata réwniez struktura zaleznosci
w wielowymiarowych rozktadach stép zwrotu poprzez zastosowanie funkcji potaczen. Obszar
ten znalazt odzwierciedlenie w publikacjach P16 i P21 (szczegoty str. 32). Wyniki badan mocy
testow statystycznych wykorzystywanych do oceny poprawnosci poszczegdlnych technik
szacowania VaR przedstawitem w pracach P9, P18, P21, P22, P23 i P24. Szczegdty na str. 34—-38.

Kolejnym zagadnieniem byfa analiza parytetu cen opcji kupna i sprzedazy, ktérego spetnienie
uniemozliwia przeprowadzenie strategii arbitrazowych. Obszarowi temu poswiecitem prace P11,
P13, P19. Szczegdty na str. 40-41.

PODZIAL ZE WZGLEDU NA ANALIZOWANE INSTRUMENTY

W warstwie empirycznej moja aktywno$é naukowa i badawcza dotyczyta analizy danych
zwigzanych z nastepujgcymi klasami instrumentéw finansowych:

a) akcje i indeksy akcji z rynku polskiego (szczegodty gtownie na str. 25-34 oraz 43-44):
publikacje P2, P3, P4, P5, P7, P8, P9, P10, P11, P12, P14, P15, P16, P17, P21, referaty WZ1,
W29, WP19, WP22,

b) waluty (szczegdty gtéwnie na str. 25—-34 oraz 43—-44): P2, P9, P12, P14, P15, P16,

c) instrumenty pochodne (szczegéty 40-43): opcje: P1, P7, P12, WZ8, WP17, kontrakty
futures: P11, P12, WP19, WP22, jednostka MiniWIG20: P19,

d) stopy procentowe i obligacje skarbowe (szczegéty str. 44): P6, P20, WP16,
e) towary (szczegoty str. 43—-44): P2,
f) indeksy gietd zagranicznych (szczegéty gtdownie na str. 25-34): P9, P12, P15, P16.

PODZIAt ZE WZGLEDU NA KRYTERIUM OCENY MODELI

Czes¢ mojej aktywnosci naukowo-badawczej dotyczyta zagadnienn dopasowania modelu do
danych w prébie uczacej. Poszukiwatem modeli najlepiej dopasowanych do danych z punktu
widzenia zatozonego kryterium ekonometrycznego. Prace: P1, P3, P4, P5, P6, P7, P8, P10, P12,
P15, P16 dotyczyty zagadnien oceny i wyboru modeli na podstawie jedynie dopasowania do
danych. Szczegdty przedstawiam gtdwnie na str. 25-34.

Celem moich badan byta jednak takze ocena poszczegdlnych modeli (o réznym dopasowaniu do
danych w prébie) przez pryzmat osigganych wynikdw w warstwie prognostycznej (w probie

10



Krzysztof Piontek — Budowa i weryfikacja kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego

testowej). Jest to zdecydowanie preferowane przeze mnie podejscie, ktére wynika
z postawionego celu — weryfikacji modeli z punktu widzenia ich przydatnosci w rozwigzywaniu
zagadnien finansowych. Ten aspekt prezentujg nastepujgce moje prace: P2, P14, P21. Szczegdty
zaprezentowatem na str. 43—44 i 32. Cze$¢ prac tgczy powyisze aspekty: P9, P20. Wybrane
aspekty oméwione zostaty na str. 44.

PODZIAL ZE WZGLEDU NA WYKORZYSTANE DANE

Tylko jedna praca (P18), w ramach mojej aktywnosci naukowej, nie zawierata czesci
empirycznej. We wszystkich pozostatych publikacjach badania empiryczne stanowity istotny
element prac — weryfikujacy stawiane hipotezy lub bedacy uzupetnieniem rozwazan
teoretycznych.  Obliczenia  wykonywatem  samodzielnie za pomocg procedur
oprogramowanych przeze mnie w Srodowisku MATLAB. Podejscie takie zostato pozytywnie
ocenione w szeregu recenzji, ktérym poddawane byly prace oraz znajduje réwniez
odzwierciedlenie w liczbie cytowan. Moje prace podzieli¢ mozna na takie, w ktérych Zrédtem
danych byty notowania odpowiednich instrumentéw finansowych (P2, P3, P4, P5, P6, P8, P9,
P10, P11, P12, P13, P14, P15, P16, P17, P19, P20, P21, WZ1, WZ8, WZ9, WP16, WP17, WP19,
WP22 — gtéwnie str. 25-34 oraz 41-45) oraz na prace, w ktorych odpowiednie wnioski
i konkluzje uzyskatem na bazie badan symulacyjnych (P22, P23, P24, WZ10, WP23, WP24, WP25
— szczeg6ty na str. 34-38). W tym drugim przypadku dbatem o to, by niezbedne zatozenia
dotyczagce na przyktad ksztattéw rozktadéw, czy parametréw modeli byty zgodne
z wiasciwosciami obserwowanymi typowo w danych rzeczywistych. Niektdore prace taczg oba
aspekty (P1, P7 —str. 41-42).

Efektem moich prac naukowych jest tacznie 40 pozycji opublikowanych do korica pazdziernika
2014 roku. Z tych 40 pozycji — 24 to prace, ktdre ukazaty sie po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych.

W ramach mojej aktywnosci naukowo-badawczej bratem czynny udziat w szeregu konferencji
naukowych prezentujgc wyniki moich badan (szczegétowg liste konferencji wraz z tytutami
wystgpien prezentuje na stronach 56-60). taczna liczba wygtoszonych przeze mnie referatéw
wynosi 54, z tego po doktoracie wygtositem 40. W okresie po obronie doktoratu wygtositem
36 samodzielnych referatéw (22 w jezyku polskim i 14 w jezyku angielskim.) Na konferencjach
miedzynarodowych wygtositem 17 referatéw” (z czego 14 — byty to samodzielne wystapienia
w jezyku angielskim). Dwa z moich wystgpien zostaty nagrodzone (szczegdty na stronie 49).

Ponadto, jestem réwniez autorem 2 rozdziatéw (,Metody budowy portfeli inwestycyjnych”,
podrozdziat 7.1, str. 335-358 oraz ,Klasyfikacja i porzadkowanie zaktadéw ubezpieczen -

4 Szczegdtowe zestawienie prezentuje na str. 52.
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przeglad metod i badania empiryczne”, podrozdziat 8.4.1., str. 420-446) w monografii, ktéra
powstata ~wramach grantu ,Zastosowanie metod ekonometryczno-statystycznych
w zarzadzaniu finansami zaktadéw ubezpieczen — 5 HO2B 018 21”. Kierownikiem naukowym
grantu byta Prof. dr hab. Wanda Ronka-Chmielowiec.

Na koniec chciatbym wspomnie¢ o aktualnych kierunkach pracy badawczej, ktére mieszczg sie
jednak wramach dotychczasowych obszaréw badan naukowych. Kierunki te traktuje jako
naturalng kontynuacje badan prowadzonych do tej pory.

Najwazniejszym obszarem obecnie prowadzonych badan jest analiza ryzyka modelu, ktdre to
ryzyko wynika z btedéw oszacowan parametréw modeli wykorzystywanych w procesie wyceny
instrumentow finansowych oraz w zarzadzaniu ryzykiem (WP24, WP25, WP26). Oczywiste jest,
ze dla skonczonej préby oszacowania parametréw modelu obarczone sg potencjalnym btedem
estymacji, ktéry przektada sie na btad wielkosci wyznaczanej na podstawie modelu. Wynikiem
badan bedzie okreslenie minimalnej dtugosci préby potrzebnej do estymacji parametrow
modelu, by uzyskaé przedziat ufnosci wyznaczanej wartosci (np. wartosci zagrozonej, wartosci
opcji, wartosci wspoétczynnika zabezpieczenia) o zatozonej szerokosci (WZ13). Ten ostatni obszar
prac jest szczegdlnie istotny, gdyz nieuswiadamianie sobie ograniczen stosowanych metod moze
prowadzi¢ do mylnych interpretacji oraz do nieuzasadnionego przekonania o poprawnosci
stosowanych modeli.

Drugim, konsekwentnie rozwijanym obszarem mojej aktywnosci pozostaje analiza mocy testéw
wynikdw pomiaru wartosci zagrozonej oraz oczekiwanego niedoboru. W aktualnie
prowadzonych badaniach pragne okresli¢, dla typowych dtugosci szeregdw préby, poziom btedu
pierwszego rodzaju (odrzucenia modelu prawidtowego), ktéry musi by¢ zaakceptowany, by
uzyskaé satysfakcjonujagcg moc testu (odrzucenie modelu nieprawidtowego) w przypadku
zatozonych odstepstw od modelu prawidtowego. Jest to rdwniez analiza swoiscie rozumianego
btedu modelu (WP23).

12
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3. CYKL PUBLIKACJI POWIAZANYCH TEMATYCZNIE | OSIAGNIECIA NAUKOWE
BEDACE ZNACZNYM WKtADEM W ROZWOQJ DYSCYPLINY NAUKOWEJ FINANSE

W tym miejscu chciatbym zaprezentowaé cykl publikacji powigzanych tematycznie ,,BUDOWA
| WERYFIKACJA' KWANTYLOWYCH MODELI POMIARU RYZYKA RYNKOWEGO” wraz
z oméwieniem osiggnie¢, ktére traktuje jako znaczny wkiad w rozwdj nauk ekonomicznych
w dyscyplinie finanse (zgodnie z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14.03.2003 o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 2003, nr 65, poz. 595
ze zmianami)).

3.1. SKtAD CYKLU PUBLIKACIJI POWIAZANYCH TEMATYCZNIE

Jako cykl publikacji powigzanych tematycznie, ,BUDOWA | WERYFIKACJA KWANTYLOWYCH
MODELI POMIARU RYZYKA RYNKOWEGO”, stanowigcy prezentacje osiggnie¢, wskazuje
11 moich najwazniejszych publikacji z obszaru modelowania szeregdéw czasowych oraz ryzyka
modelu w pomiarze ryzyka rynkowego (w uktadzie chronologicznym)’:

P3 Modelowanie ,dlugiej pamieci" szeregdw zmiennosci stop zwrotu, w: Modelowanie
Preferencji a Ryzyko‘03, Trzaskalik T. (red.), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice, 2003, ISBN 83-7246-363-8, str. 491-504,

P8 Woykorzystanie warunkowego rozktadu Pearsona typu IV w modelowaniu skosnosci
i leptokurtozy rozktadoéw stép zwrotu, w: Taksonomia nr 12, Jajuga K., Walesiak M. (red.),
Prace Naukowe Nr 1076 Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, 2005, PL ISSN 0324-8445, str. 434-443,

P9 Wykorzystanie wielorownaniowych modeli AR-GARCH w pomiarze ryzyka metoda VaR,
w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski, Jajuga K.,
Ronka-Chmielowiec W. (red.), Prace Naukowe Nr 1088 Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, 2005, PL
ISSN 0324-8445, str. 126-138, mdj udziat w publikacji 70%, (wspoétautor: dr Daniel
Paplas, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, udziat wspétautora 30%),

> Oznaczenia zgodne z zastosowanymi w tabelarycznym zestawieniu publikacji i wystgpien na koncu autoreferatu
(str. 52).

® W pracy P9 wktad wspétautora, dr. Daniela Papli, oceniony zostat na 30% i dotyczyt wspétopracowania koncepcji
badan oraz opracowania wnioskéw z wynikdw badan. Moim wktadem byta pozostata czesé prac, a w szczegdlnosci
zagadnienia dotyczgce koncepcji i wyzwan w wykorzystaniu modeli wielowymiarowych GARCH, testowania
wstecznego oraz przeprowadzenie obliczen w czesci empirycznej (na podstawie autorskich procedur w srodowisku
MATLAB).
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P12

P15

P17

P18

P21

P22

P23

P24

Modelowanie warunkowej kurtozy oraz skosnosci w finansowych szeregach czasowych,
w: Materiaty z Ogodlnopolskiego Seminarium Naukowego Dynamiczne Modele
Ekonometryczne, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun, 2005,
ISBN 8323118647, str. 111-120,

Niektore praktyczne wyzwania w modelowaniu wielowymiarowych proceséw GARCH,
w: Taksonomia nr 13, Jajuga K., Walesiak M. (red.), Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 1126, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw, 2006, PL ISSN 0324-8445, str. 194-205,

Pomiar i testowanie skosnosci rozktadow stop zwrotu instrumentéow finansowych,
w: Taksonomia nr 14, Jajuga K., Walesiak M. (red.), Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu nr 1169, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw, 2007, PL ISSN 0324-8445, str. 122-130,

Przeglad i poréwnanie metod oceny modeli VaR, w: Matematyczne i ekonometryczne
metody oceny ryzyka finansowego, Chrzan P. (red.), Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice, 2007, ISBN 978-83-7246-822-2, str. 113-124,

Zastosowanie rozktadéw alfa-stabilnych i funkcji powigzan (copula) w obliczaniu
wartosci zagrozonej (VaR), w: Wyzywania wspodtczesnych finanséw, Jajuga K. (red),
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw, 2009, ISBN 978-83-
7011-947-8, str. 123-131, méj udziat w publikacji 70%, (wspétautor: dr Daniel Papla’,
Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzgdzania Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, udziat wspétautora 30%),

The Analysis of Power for Some Chosen VaR Backtesting Procedures: Simulation
Approach, w: Advances in Data Analysis, Data Handling and Business Intelligence, Studies
in Classification, Data Analysis and Knowledge Organization., Fink A., Lausen B., Seidel W.,
Ultsch A. (red.), Springer-Verlag, Heidelberg, 2010, ISBN 978-3-642-01043-9, str. 481-490,

Comparison of Some Chosen Tests of Independence of Value-at-Risk Violations,
w: Algorithms from and for Nature and Life, Studies in Classification, Data analysis, and
Knowledge Organization, Lausen B., Van den Poel D., Ultsch A. (red.), Springer-Verlag,
Heidelberg, 2013, ISBN 978-3-319-00034-3, str. 407-416,

Value-at-Risk Backtesting Procedures Based on the Loss Functions — Simulation Analysis
of the Power of Tests, w: Data Analysis, Machine Learning and Knowledge Discovery,

7 W pracy P21 wktad wspétautora, dr. Daniela Papli, oceniony zostat na 30% i dotyczyt wspétautorstwa ogdlnej
koncepcji badan oraz rozwazan nad mozliwoscig wykorzystania funkcji potgczen. Moim wktadem byto opracowania
czesci pracy zwigzanej z pomiarem wartosci zagrozonej, procedurg Monte Carlo, weryfikacja modeli w procedurze
testowania wstecznego oraz cze$¢ empiryczna pracy.
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Spiliopoulou M., Schidt-Thieme L., Janning R., Springer-Verlag, Heidelberg, 2014, ISBN 978-
3-319-01594-1, str. 273-281.

3.2. UZASADNIENIE WYBORU OBSZARU CYKLU PUBLIKACII

Znaczny wzrost szeroko rozumianego ryzyka, szczegdlnie w okresie od rozpoczecia kryzysu
w 2007 roku, spowodowat, iz stato sie ono jednym z najwaziniejszych pojeé¢ wspdtczesnych
finanséw. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem (identyfikacja, analiza, pomiar, sterowanie
i weryfikacja efektow) stato sie zas nie tylko elementem podniesienia ekonomicznej
efektywnosci, ale takze coraz czesciej elementem decydujacym w ogdle o przetrwaniu
podmiotu. Skomplikowane metody ilosciowe staty sie nieodtgcznym elementem zarzadzania
ryzykiem [np. 8, 15, 20, 22, 23, 26 oraz P1—P24]8.

Codziennoscig stato sie, nie zawsze uswiadomione, wykorzystywanie modeli procesow
stochastycznych do opisu danych finansowych. Bardzo popularne zatozenie, ze kolejne stopy
zwrotu sg niezalezne oraz pochodzg z rozktadu o statych parametrach (czesto normalnego) ma
przeciez odpowiednik w zazwyczaj nadmiernie prostym, lecz bardzo popularnym, modelu
geometrycznego ruchu Browna. Jak juz zostato powiedziane wczesdniej, na szybki wzrost
popularnosci, liczby i réznorodnosci modeli matematycznych w zagadnieniach finansowych
wptywa szereg powigzanych ze sobg przyczyn: rozwéj metod ilosciowych, a w szczegdlnosci
teorii proceséw stochastycznych, ale takize wzrost mocy obliczeniowej komputerdw,
dostepnosci narzedzi informatycznych i specjalistycznego oprogramowania oraz zbioréw danych
z roznych rynkdéw finansowych. Modele te sg coraz szerzej wykorzystywane, a ich skutecznos¢
poddawana jest weryfikacji w rdznych obszarach i na wiele sposobdéw.

Kazdy model jest jednak jedynie uproszczonym odwzorowaniem s$wiata rzeczywistego.
Uproszczenie to jest elementem niezbednym, by mdéc w praktyce zbudowac¢ model, lecz samo
w sobie jest tez zrédtem ryzyka — tzw. ryzyka modelu [np. 8, 11, 20, 26]. Ryzyko modelu jest
zjawiskiem nieuniknionym i wigze sie przede wszystkim z:
1) przyjeciem nieprawidiowej postaci modelu (z nieuwzglednieniem wszystkich
czynnikdw ryzyka, z btednymi rozktadami czynnikdéw ryzyka, czy z nieprawidtowym
sposobem uwzglednienia zaleznosci — np. inne niz liniowe zaleznosci w rzeczywistosci,
a liniowe w modelu),
2) btedami w oszacowaniu parametrow modelu, czy to w wyniku nieprawidtowej
estymacji, czy w wyniku skoriczonej dtugosci préby,
3) wykorzystaniem nieprawidtowego modelu w konkretnej sytuacji, np. gdy model
wyceny instrumentu finansowego, zaktadajacy, ze rynek jest efektywny i ptynny, jest
stosowany w sytuacji rynku o niskiej ptynnosci, na przyktad w okresie kryzysu.

® Literatura zgodnie ze spisem na str. 50. Moje prace zgodnie ze spisem ze str. 53.
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Potencjalne zagrozenie tkwi w nieSwiadomosci istnienia tego ryzyka oraz jego wielkosci
i konsekwencji. Ryzyko modelu nalezy wiec identyfikowaé, mierzy¢ i ograniczac. W wielu
przypadkach brak $wiadomosci istnienia tego ryzyka lub jego wielkosci doprowadzity
do powaznych konsekwencji finansowych. Jednym z najgto$niejszych przypadkéw, w ktoérych
decydujaca role odegrato ryzyko modelu, jest upadtos¢ w 1998 roku funduszu hedgingowego
Long Term Capital Management (LTCM). Wyszczegdlnienie akurat tego przypadku jako
przyktadu wynika nie tylko z wielkosci straty i znaczenia dla stabilnosci systemu finansowego,
lecz z poziomu zaawansowania teoretycznego stosowanych modeli (wspomagajgcych decyzje
inwestycyjne) oraz z faktu, ze ich twdrcy i uzytkownicy byli uznanymi autorytetami w tej
dziedzinie. Straty na skutek zrealizowania sie scenariusza dalece wykraczajgcego poza zatozenia
modelu (m.in. kryzys rosyjski w 1998 roku) pokazuja, z jakg ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do
stosowania modeli. Przede wszystkim nalezy by¢ swiadomym zatozen lezgcych u podstaw ich
konstrukcji. Nawet, gdy te zatozenia sg spetnione w danej chwili, trzeba przeprowadzi¢ analize,
w jakich warunkach mogg przestaé obowigzywac.

Pozytywnym aspektem kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat sie w 2007 roku, jest fakt, ze
zwrocono uwage na koniecznos$é analizy ryzyka modelu i poszukiwan rozwigzan, ktére dobrze
dopasowujg sie do danych historycznych, lecz jednoczeénie sg odporne na zmiane warunkéw
rynkowych oraz zrozumiate dla uzytkownikow [22, 26].

Niestety brak jest nadal ogdlnie przyjetych standardéw w zakresie modelowania czynnikéw
ryzyka i wyceny na tej podstawie instrumentéw finansowych oraz pomiaru ryzyka [4, 5, 9, 10,
15, 16, 17, 26, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 39 oraz P1-P10, P12, P14-P16].

Aktualnym wyzwaniem nie jest juz jednak, moim zdaniem, proponowanie kolejnych
modyfikacji modeli (dla pojedynczych instrumentéw, czy portfeli instrumentéow), lecz
weryfikacja ich przydatnosci w rozwigzywaniu konkretnych zadan, przed ktérymi stajg
praktycy na rynkach finansowych [np. 15, 25, 26, 34 oraz np. P2, P9, P14, P20, WZ12, WZ13].
Przydatnos¢ modeli finansowych szeregdw czasowych powinno sie wykazywacé nie tylko na tzw.
probie uczacej (na podstawie ocen ekonometrycznych), ale przede wszystkim na prdébie
testowej (na podstawie ocen uwzgledniajgcych efekt finansowy zastosowania danego
rozwigzania). Kluczowym aspektem w wykorzystaniu modelu ekonometrycznego w finansach
jest nie tyle to, na ile model jest dobrym przyblizeniem obecnej i przesztej rzeczywistosci, ale jak
dobrym bedzie przyblizeniem przysztej rzeczywistosci, a to mozliwe jest do zweryfikowania
dopiero ex post. Dany model powinien by¢ zweryfikowany dla réznych szeregdéw czasowych oraz
okreséw. Preferowane powinny by¢ modele odporne na zmiany warunkéw rynkowych oraz
zrozumiate dla uzytkownikéw.

Podstawowy obszar mojej pracy naukowo-badawczej, podporzadkowany jest identyfikacji
modeli (np. szeregéw stép zwrotu dla pojedynczych instrumentéw lub portfeli) lub rozwigzan
(np. testdw skosnosci rozktadéw czy poprawnosci modeli pomiaru ryzyka) o najmniejszym
poziomie skomplikowania, ktére prowadza do uzyskania akceptowalnych, zamierzonych
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efektow z punktu widzenia postawionych zadan z zakresu finanséw (np. pomiaru ryzyka, czy
wyceny instrumentéw). W przypadku modeli ekonometrycznych sprowadza sie to do
poszukiwania rozwigzan rekomendowanych z punktu widzenia wtasciwosci uzyskiwanych
w prébie testowej, sposrod modeli wskazanych wstepnie na podstawie dopasowania w prébie
uczacej. Modele dopasowujgce sie Scisle do danych w prébie uczacej nie zawsze, a wrecz
rzadko, sg najlepsze z punktu widzenia szeroko rozumianego efektu ich podzZniejszego
wykorzystania w rozwigzywaniu zagadnien finansowych (weryfikowanych na prébie testowej).

Przedstawione w cyklu powigzanych tematycznie publikacji (,Budowa i weryfikacje
kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego ryzyka”) rozwazania teoretyczne i badania
empiryczne majg na celu pogtebienie wiedzy na temat wykorzystania modeli w finansach
(szczegdlnie w pomiarze ryzyka rynkowego) przez poszukiwanie rozwigzan, ktére mozna by byto
zarekomendowac z punktu widzenia stopnia skomplikowania oraz miar uwzgledniajgcych efekt
ekonomiczny.

Poprzez kwantylowy model pomiaru ryzyka rynkowego rozumiem, w tym przypadku
parametryczny lub semiparametryczny model prowadzacy do oszacowania ryzyka rynkowego
pojedynczego instrumentu finansowego lub portfela instrumentéw poprzez odpowiednie
uwzglednienie informacji wykorzystujacej (warunkowy lub bezwarunkowy) kwantyl (lub
kwantyle) nieznanego na ogét (warunkowego lub bezwarunkowego) rozktadu zmian wartosci
portfela instrumentédw w rozpatrywanym przedziale czasu. Najczes$ciej analizowane sg dolne
kwantyle rozktadéw zmian wartosci, a ryzyko rozumiane jest negatywnie, co prowadzi do klasy
tzw. miar zagrozenia [np. 1, 8, 15, 20, 21, 22, 24, 26, 34].

W moich rozwazaniach uwzglednitem wartos¢ zagrozona (VaR, (q)) oraz oczekiwany niedobér

(ES,(a)), ktore definiuje sie w sposdb nastepujacy:
P(W,, <W, -VaR,(q))=P(AW,, <-VaR (q))=q
ESt (q) = EI:_A\NHl | AVVHl < _VaRt (q):| ’

gdzie:
AW,,; —zmiana wartosci portfela instrumentéw finansowych w zadanym przedziale czasu,

g — poziom tolerancji wartosci zagrozonej (najczesciej 1% lub 5%).

Sg to uzupetniajace sie, najpopularniejsze (z praktycznego) punktu widzenia, miary zagrozenia,
bedgce szczegdlnymi przypadkami , spektralnej miary ryzyka” wprowadzonej przez Acerbiego
w 2002 roku [1]. Spektralna miara ryzyka jest $rednig wazong (catkg z odpowiednig funkcjg
wagowa) z kwantyli rozktadu zmiany wartosci portfela. Funkcja wagowa uwzglednia awersje do
ryzyka.

W zagadnieniu budowy i weryfikacji kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego skupitem
sie przede wszystkim na procedurze pomiaru ryzyka rynkowego za pomocg najpopularniejszej
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i najczesciej wykorzystywanej [np. 15, 20, 21, 22, 24, 26, 34] miary zagrozenia — wartosci
zagrozonej. Przytoczona powyzej definicja wartosci zagrozonej (jako takiej straty wartosci
rynkowej portfela, ze prawdopodobieistwo osiggniecia jej lub przekroczenia w zadanym
horyzoncie réwne jest zatozonemu niskiemu poziomowi) jest bardzo intuicyjna, nie precyzuje
jednak, w jaki sposéb owa warto$¢ powinna by¢ szacowana oraz weryfikowana. Generuje to
szereg wyzwan teoretycznych i praktycznych, ktore stanowig obszar moich rozwazan.

W praktyce modele kwantylowych miar ryzyka konstruuje sie (zazwyczaj) z wykorzystaniem
modeli stochastycznych opisujgcych dynamike stép zwrotu z analizowanych instrumentéw.
Wymaga to znajomosci wartosci poczgtkowej portfela, co nie stanowi problemu, oraz
bezwarunkowych, lub czesciej warunkowych, kwantyli przysztych rozktadéw stép zwrotu.

W przypadku wartosci zagrozonej niezbedna jest znajomos¢ pojedynczego kwantyla rozktadu
stép zwrotu (VaR$+1(q)) odpowiadajgcego poziomowi tolerancji wartosci zagrozonej,
a w przypadku oczekiwanego niedoboru — oczekiwanej wartosci kwantyli rozktadu rzedow
nizszych niz poziom tolerancji VaR (ESL(q)).

Wartosci te oszacowuje zwykle sie na podstawie modeli uwzgledniajgcych warunkowg wartosé
oczekiwang, warunkowg wariancje oraz warunkowy ksztatt przysztego rozktadu stép zwrotu:

R ~ A
VaRT+1(Q):/A¢T+1+\}hT+1 iy
R — A
EST"'l(q)::&T+1+ hT+1E|:2t |2t Squ]'
gdzie:

L., —oszacowanie warunkowej wartosci oczekiwanej rozktadu w okresie [T,T+1],

h,, ~ oszacowanie warunkowe]j wariancji rozktadu w okresie [T,T+1],
N

(qu — oszacowanie wartosci kwantyla rzedu g zmiennej losowej z, bedacej standaryzowanym,
warunkowym btedem modelu i wprowadzajgcej informacje o ksztatcie rozktadu
warunkowego.

Zaproponowanie, zweryfikowanie efektéw i wreszcie przyjecie badz odrzucenie jakiegos
catosciowego schematu rozwigzania danego zagadnienia finansowego (w tym takie pomiaru
ryzyka) z wykorzystaniem modeli szeregdw czasowych wymaga wykonania ciggu zadan.
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Wyrézni¢ tu nalezy nastepujace obszary, stanowigce jednoczesnie kolejne etapy w budowie

kwantylowych modeli pomiaru ryzyka:
Na przyktad dla miary VaR:

Identyfikacja i testowanie wiasciwosci Identyfikacja autokorelacji w szeregach stop
ETAP 1. fi h , h zwrotu, grubych ogondw, sko$nosci,
IDanSOWYCHDZEICEOWICZaSOWYE gromadzenia zmiennosci, efektu dzwigni
A 4
Modelowanie wtasciwosci i weryfikacja EstymacialiwenviikacialmodeliiklasylaRM A
ETAP 2. deli ek h GARCH z wybranymi warunkowymi
modeli ekonometrycznycl rozktadami
\ 4
Zastosowanie przyjetych modeli Szacowanie ryzyka metoda wartosci
ETap 3 w analizie zagadnien finansowych zagrozonej z wykorzystaniem wybranego
i W rozwigzywaniu postawionych zadan modelu warunkowej wartosci oczekiwanej,
(np. budowa portfela, wycena opgiji warunkowej wariancji i modelu rozktadu
pomiar ryz'yka) ’ standaryzowanego, warunkowego btedu
A 4
Weryfikacja metod rozwigzywania
ETAP 4 probleméw finansowych z punktu Testowanie wsteczne modelu w zakresie
: widzenia osigganego efektu liczby i niezaleznosci przekroczen
ekonomicznego

Takie spojrzenie prezentuje rowniez w szczegéotowym omowieniu cyklu publikacji
powigzanych tematycznie, w ktdrych powyisze obszary znajdg odzwierciedlenie w kolejnych
etapach procedury budowy kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego.

Do poszczegdlnych etapédw mozna zaliczy¢ nastepujgce prace wskazane w cyklu publikacji:
Etap 1-P17,

Etap 2 -P3, P§, P12, P15,

Etap 3 -P9, P21,

Etap 4 — P18, P22, P23, P24.

Nie jest to jednak podziat roztgczny, a w ramach poszczegdlnych prac obszary przenikajg sie.

Przedstawione przeze mnie w cyklu publikacji powigzanych tematycznie zagadnienia nie
wyczerpujg tematu, stanowig jednak mozliwos¢ rozwazenia poszczegdlnych obszaréw
zwigzanych z modelowaniem finansowych szeregéw czasowych (identyfikacja wifasciwosci
szeregdow, modelowanie, wykorzystanie modelu, weryfikacja wynikdw) w ramach jednego
zagadnienia o kluczowym znaczeniu dla wielu instytucji finansowych [np. 7, 14, 19, 20, 21, 22,
32] — pomiaru wartosci zagrozone;.
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Aktualnie kontynuuje badania nad obszarem przedstawionym w cyklu publikacji powigzanych
tematycznie. Moje zainteresowania skupiajg sie nadal wokét szeroko rozumianego ryzyka
modelu. W chwili obecnej centralnym obszarem moich prac jest analiza szerokosci przedziatu
ufnosci dla miar ryzyka (wartosci zagrozonej i oczekiwanego niedoboru) wynikajgcego z btedu
oszacowan parametrow modeli ARMA-GARCH dla skoniczonej préoby — stuzgcej estymacji tych
parametréow (WZ13, WP26). Wydaje sie oczywiste, ze estymacja przedzialowa powinna
uzupetniaé¢ punktowe oszacowanie ryzyka, przynajmniej na etapie weryfikacji metody
pomiaru. Odmiennie powinny by¢ traktowane metody, gdy dla dwéch modeli (na przyktad
o réznym stopniu skomplikowania) szacowane punktowo wartosci zagrozone wynosza 2 min
ztotych, lecz 90% przedziaty ufnosci wynosza odpowiednio 100 tys. oraz 1 min ziotych.
W przypadku wartosci zagrozonej na szeroko$¢ przedziatu ufnosci wptyw ma zaréwno btad
estymacji parametrow modelu warunkowej wartosci oczekiwanej oraz warunkowej wariancji,
jak i btagd oszacowania odpowiedniego kwantyla rozktadu standaryzowanych reszt modelu.
W przypadku pomiaru ryzyka rynkowego, poziom skomplikowania modelu oraz dtugos¢ préby
do estymacji powinny by¢ dobierane w oparciu o dopuszczalng (zatozong) szerokos¢
przedziatu ufnosci. Dodatkowo, btgd estymacji parametréw modelu wptywa takze na procedure
testowania wstecznego modeli pomiaru ryzyka.

Réwnolegle kontynuuje badania nad analizag mocy testéw metod pomiaru wartosci zagrozonej
oraz oczekiwanego niedoboru (WP23) oraz nad aspektami ryzyka modelu w tym obszarze.

3.3. KLUCZOWE OSIAGNIECIA W RAMACH CYKLU PUBLIKACII POWIAZANYCH
TEMATYCZNIE

Celem cyklu prac jest przedstawienie elementéw procesu budowy i weryfikacji kwantylowego
modelu pomiaru ryzyka rynkowego, a w szczegdlnosci modelu pomiaru wartosci zagrozonej
wykorzystujgcego koncepcje ekonometryczne do opisu finansowych szeregédw czasowych,
a takze pogtebienie stanu wiedzy w wybranych obszarach. Rozwazane zagadnienia w warstwie
szacowania wartosci zagrozonej odnoszg sie do ryzyka rynkowego akcji, indekséw akcji, walut
i towaréw. W obszarze weryfikacji modelu wartosci zagrozonej s3 zas catkowicie uniwersalne
i ogolne oraz prezentujg wnioski istotne z punktu widzenia dowolnych instrumentéw
i dowolnych rodzajéow ryzyka - zagregowanych w oszacowaniu wartosci zagrozonej
(np. rynkowego, operacyjnego, kredytowego). Zasady i elementy procesu wdrazania modelu
pomiaru wartosci zagrozonej dotyczag w ogélnym zarysie wszystkich kwantylowych miar
ryzyka (np. oczekiwanego niedoboru).

Ponadto przedstawiane rozwazania i wnioski z badan empirycznych moga by¢ bezposrednio
wykorzystane w procedurach budowy i oceny wewnetrznych modeli (pomiaru wartosci
zagrozonej) wdrazanych w instytucjach finansowych.
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Schemat dziatan stuzgcych wdrozeniu modelu pomiaru ryzyka wykorzystujgcego miary
kwantylowe (np. wartos¢ zagrozona) zostat juz zasygnalizowany wczes$niej. Sktadajg sie nan
nastepujace etapy:

a) identyfikacja i testowanie wtasciwosci finansowych szeregéw czasowych,

b) modelowanie tych wtasciwosci i weryfikacja modeli ekonometrycznych,

c) zastosowanie przyjetych modeli do szacowania wartosci zagrozonej,

d) weryfikacja poszczegélnych metod z punktu widzenia osigganego efektu

ekonomicznego (testowanie wsteczne).

Zgodnie z celem cyklu publikacji powigzanych tematycznie, odpowiedziatem na nastepujgce
pytania:

1) Jakimi wtasciwosciami charakteryzuja sie szeregi stép zwrotu z instrumentéw finansowych?

W moich badaniach uwzgledniatem zaréwno witasciwosci typowo analizowane (autokorelacja
szeregdw stop zwrotu, ogony rozktadu stop zwrotu grubsze od rozktadu normalnego,
gromadzenie zmiennosci, autokorelacja w kwadratach stép zwrotu) [dla danych z rynku
polskiego, np. 9, 10, 16, 28, 29, 30, 32, 32 oraz np. P4], jak i mniej popularne (dtuga pamiec
w procesach zmiennosci, efekt dzwigni, skos$no$é rozktaddw stdép zwrotu, zmienna
warunkowa kurtoza rozktadéw, duza liczba zerowych stép zwrotu) [np. 3, 5, 6, 33 oraz dla
danych z rynku polskiego 9, 10, 11, 16, 17, 30, 31, a takze P3, P5, P8, P10, P17]. W cyklu
publikacji szczegdlny nacisk potozytem na pomiar i testowanie skosnosci rozktadéw stop
zwrotu, jako stosunkowo rzadko analizowanej wtasciwosci [np. 3,6,33 oraz P8, P17]. Jest to
obszar szczegdlnie istotny poniewaz, ze wzgledu na podwyzszong kurtoze w stosunku do
rozktadu normalnego, wykorzystanie klasycznego, najpopularniejszego testu Jarque’a-Bera
(u ktérego podstaw lezy zatozenie o normalnosci rozktadu badanej zmiennej) prowadzi do
zbyt czestego odrzucania hipotezy o symetrii rozktadéw [6,13]. Dowiodtem (P17), ze
asymetria rozktadédw stoép zwrotu dla instrumentéw zrynku polskiego wystepuje
w rzeczywistosci na tyle czesto, by zasadne byto rozwazenie modyfikacji wielu klasycznych
teorii i narzedzi wykorzystywanych w procesie zarzgdzania ryzykiem i wyceny instrumentow
finansowych, ktére w swoich klasycznych wersjach zakfadajg symetrie rozktaddw stop
zwrotu. Szczegdty na str. 25. Konieczno$é¢ uwzgledniania grubych ogondéw rozktadow
w zagadnieniach testowania sko$nosci, np. stosowania uogdlnionego testu Jarque’a-Bera,
potwierdzona zostata réwniez w pracach Prof. Domanskiego [13, 14]. Zagadnienia analizy
mocy tych testow znalezé mozna w pracach [13, 14] i WZ10.
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2) Jakie modele powinny zosta¢ wykorzystane do opisu szeregéw stop zwrotu dla
pojedynczych instrumentdw oraz portfeli instrumentéw celem poprawy dopasowania do
danych empirycznych?

Skupitem sie na analizie stopnia dopasowania modeli do danych oraz na wyzwaniach
wynikajacych ze skomplikowania modeli (w ramach podejécia klasycznego)®. Stopien
skomplikowania modeli ma bowiem duze znaczenie dla praktycznej mozliwosci ich
implementacji. Korzys¢ wynikajaca z uogdlnienia klasycznych narzedzi zarzadzania ryzykiem
i wyceny instrumentéw pochodnych moze by¢ bowiem pozorna, jesli np. liczba parametrdw,
jakie trzeba oszacowaé, rosnie nieadekwatnie do potencjalnej poprawy doktadnosci modelu,
badZ przewaza wptyw btedéw estymacji parametréw dla skoriczonej proby [np. 4, 5, 8, 17,
22, 25, 26 oraz WP17, WP19, WP26, WZ13]. Moje prace skupiaty sie wokdt jednowymia-
rowych (i wielowymiarowych) modeli warunkowej wartosci oczekiwanej (wektora
warunkowych wartosci oczekiwanych) i warunkowej wariancji (warunkowej macierzy
kowariancji) wpisujac sie w cigg badan nad modelowaniem danych z rynku polskiego [np. 9,
10, 11, 12, 16, 17, 19, 29, 30, 35, 36]. W zakresie modeli jednowymiarowych za szczegdlnie
istotne uznaje prace dotyczace dtugiej pamieci w szeregach zmiennosci (model FIGARCH -
P3), skosnosci rozktadéw bezwarunkowych stop zwrotu (rozktad Pearsona typu IV — P8,
P17) oraz modelowania zmiennej w czasie warunkowej kurtozy rozktadu (rozszerzenie
klasycznych modeli ARMA-GARCH - P12). W zakresie modeli wielowymiarowych
zajmowatem sie przede wszystkim wielowymiarowymi modelami GARCH (P9) oraz (wraz
z dr. Danielem Paplg) badatem przydatnos¢ funkcji potaczen (kopula) i rozktadéw alfa-
stabilnych w opisie wielowymiarowych rozktadéw stép zwrotu (stép zwrotu ze sktadnikow
portfela — P21). Wskazatem na brak przewagi niektérych rozwigzan (np. ogdlnych postaci
wielowymiarowych modeli GARCH) w przypadku portfeli wielosktadnikowych nad
rozwigzaniami znacznie prostszymi i dobrze poznanymi (modele wygtadzania wyktadniczego).
WykazaliSmy réwniez, ze metoda wykorzystujgca podejscie Monte Carlo, rozkfady alfa-
stabilne oraz funkcje potgczen moze (w dalszym etapie procedury pomiaru ryzyka) prowadzié
do lepszych oszacowan ryzyka portfela dwusktadnikowego niz podejscia klasyczne (symulacja
historyczna i metoda wariancji-kowariancji). Szczegoty prezentuje na str. 31-34.

3) Czy zastosowanie modeli wykorzystujacych koncepcje opisu rozktadéw warunkowych,
bedacych uogdlnieniem klasycznego podejscia na bazie wartosci bezwarunkowych rozktadow,
do pomiaru ryzyka rynkowego za pomocg wartosci zagroionej przynosi odmienne
oszacowania ryzyka i poprawe wynikéw?

Dokonatem przegladu i krytycznej analizy wykorzystania jedno- i wielowymiarowych modeli
warunkowej wartosci oczekiwanej, warunkowej wariancji lub macierzy kowariancji oraz

° Rozwazania na bazie ekonometrii bayesowskiej znalezé mozna np. w pracach [28, 32].
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réznych postaci rozktadu standaryzowanego btedu — do szacowania ryzyka metodg wartosci
zagrozonej. W przeciwienstwie do podejscie bezwarunkowego, w ktorym parametry
wielowymiarowego rozktadu stép zwrotu ze sktadnikdw portfela sg state w czasie, w opisie
poprzez modele warunkowe zaktada sie, ze poszczegdlne charakterystyki opisujgce
wielowymiarowy rozktad mogg zmieniaé¢ sie w czasie i istnieje mozliwos¢ skutecznego
modelowania tych zmian poprzez zaleznosci dynamiczne, a nastepnie wykorzystania wiedzy
o przysztych wartosciach parametréw rozktadu do oszacowania ryzyka [np. 4, 10, 12, 15, 20,
30, 34]. Gtéwny nacisk potozony zostat na wykorzystanie réznych wersji wielowymiarowych
modeli GARCH (model VECH oraz diagonal VECH — P9, P15). Wraz z dr. Danielem Papla
przeprowadzitem ponadto badania w zakresie przydatnosci mniej popularnych rozwigzan —
rozktaddw alfa-stabilnych i funkcji potgczen (kopula — P21).

Wykazalismy, ze dla portfeli dwusktadnikowych modele wektoréw warunkowych wartosci
oczekiwanych oraz macierzy kowariancji (modele diagonalne) prowadzity we wszystkich
przypadkach (8 par szeregéw) do poprawy jakosSci metod szacowania wartosci zagrozonej
(wzgledem koncepcji modeli bezwarunkowych). Wykazalismy ponadto, ze w analizowanym
zbiorze danych, wieksze znaczenie dla poprawy jakosci modeli ma wprowadzenie zmiennej
w czasie warunkowej macierzy kowariancji (modele diagonal VECH), niz zmiennych w czasie
warunkowych wartosci oczekiwanych (modele AR). W przypadku portfeli dwusktadnikowych
wykorzystanie modeli warunkowej macierzy kowariancji jest na tyle proste, iz powinno by¢
stosowane w praktyce. W przypadku portfeli wielosktadnikowych (wiecej niz 2 instrumenty)
powinny by¢ wykorzystywane modele zapewniajgce opis przynajmniej czesci zaleznosci
dynamicznych oraz gwarantujgce dodatnig okreslonos¢ macierzy kowariancji — modele statej
warunkowej korelacji (CCC) oraz modele sredniej wazonej wyktadniczo (RiskMetrics), bedgce
rowniez szczegdlnymi przypadkami ogdlnego wielowymiarowego modelu GARCH (VECH-
GARCH). Szczeg6ty przedstawione sg na str. 31-32.

WykazaliSmy réwniez, ze rozktady alfa-stabilne oraz funkcje kopula mogg by¢ przydatne
w pomiarze ryzyka portfela, szczegdlnie w przypadku réznic w rozktadach brzegowych. Ze
wzgledu na ograniczony zakres badan, prezentowane w tym zakresie wyniki nie majg jednak
charakteru ogdlnego i wymagajg potwierdzenia na kolejnych zbiorach danych. Szczegoty
zaprezentowano na str. 32—34. Wykorzystaniu funkcji kopula w analizie zaleznosci pomiedzy
réznymi instrumentami poswiecona byta réwniez praca P16, ktéra nie zostata wigczona do
cyklu publikacji powigzanych tematycznie, a ktéra powstata przy wspétautorstwie dr. Daniela
Papli (mdj udziat 30%).

Kazdorazowo, rozwazania poparte zostaty badaniami empirycznymi efektéw zastosowania
poszczegdlnych modeli do pomiaru ryzyka rynkowego za pomocg wartosci zagrozone;.
Przydatnos¢ poszczegolnych modeli okreslana byfa na podstawie danych historycznych
i procedury testowania wstecznego modeli. Uzyskane przez nas wyniki potwierdzone zostaty
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w szeregu prac dotyczgcych modelowania danych z rynku polskiego i pomiaru ryzyka [np. 9,
pozostate odwotania prezentuje zatgcznik nr 5].

4) W jaki sposob testowaé modele pomiaru wartosci zagrozonej celem identyfikacji rozwigzan
rzeczywiscie lepszych?

Wedtug mojej wiedzy, jako pierwszy w Polsce’® (P18) podjatem sie pracy nad
usystematyzowaniem wiedzy na temat testdw poprawnosci modeli wartosci zagrozonej na
podstawie trzech najpopularniejszych grup metod wykorzystujgcych:

e szeregi przekroczen (np. test Kupca, Christoffersena, test mieszany, test Haasa) [7, 15,
18, 20, 24, 27, 38 oraz P22, P23],

e pordéwnanie catych rozktadéw lub ogonéw rozktadéw — rozktadu empirycznego oraz
rozktadu przyjetego w modelu wartosci zagrozonej (test Crnkovica i Drachmana,
Berkowitza) [7, 15, 27, 38 oraz P22],

e koncepcje funkcji strat (test na bazie funkcji Lopeza, Caporina, czy Sarmy, Thomasa,
Shaha) [2, 7, 15, 32 oraz P24].

Wskazatem, ze ze wzgledu na konstrukcje testéw i niezrozumienie istoty zagadnienia,
w praktyce bardzo czesto wyciggane s nieprawidtowe wnioski (P22, P23, P24). Analiza
liczbowa mocy odpowiednich testéow jest w wielu przypadkach bardzo okrojona [np. 7, 8, 16,
24, 34]. W badaniach symulacyjnych przebadatem moce testéw wskazujac nieprzydatnosé lub
ograniczong przydatnosé niektorych najpopularniejszych rozwigzan (test liczby przekroczen
Kupca oraz test niezaleznosci przekroczenn Christoffersena) dla szeregéw o typowe;j,
wykorzystywanej w praktyce finansowej, dtugosci.

Uzyskane przeze mnie wyniki (P22, P23, P24, szczegéty na str. 34-38) podsumowatem
zaleceniami dotyczacymi procedur oceny wewnetrznych modeli oceny ryzyka wdrazanych
w instytucjach finansowych (w zakresie testowania modeli w procedurze dwuetapowej).

Przedstawiony spis obszaréw badawczych tworzy spdjny i logiczny cigg dziatan niezbednych do
zaproponowania i zweryfikowania procedury wyznaczania wartosci zagrozonej, na przykfad
dla portfela akcji. Opisywane zadanie mozna przedstawi¢ réwniez z perspektywy wyboru
modelu o najprostszej postaci, ktory jest akceptowalny w narzuconych warunkach testowania
wstecznego (wyboru najprostszego modelu pomiaru wartosci zagrozonej, ktéry dla zbioru
szeregow stop zwrotu bedzie odrzucany w procedurze testowania wstecznego z zadanym
prawdopodobienstwem, gwarantujgcym odpowiedni poziom mocy testu — czestosc identyfikacji
modelu nieprawidtowego).

19 Réwniez w literaturze Swiatowej brak jest witasciwie prac, w ktérych dokonano by szerokiego poréwnania
wiasciwosci, a przede wszystkim mocy testéw z wszystkich trzech wymienionych klas na podstawie tak samo
zdefiniowanych odstepstw od hipotezy zerowe;j.
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Ponizej zaprezentuje szczegétowo osiggniecia w zasygnalizowanych obszarach.
TESTOWANIE SKOSNOSCI ROZKLADOW SZEREGOW STOP ZWROTU

Jak juz zostato wspomniane, podstawowe wtasciwosci szeregdéw finansowych (autokorelacja
stép zwrotu, grube ogony rozktadéw, gromadzenie zmiennosci) zostaty juz dos¢ szczegdtowo
zidentyfikowane i przebadane w wielu pracach) [dla danych z rynku polskiego, np. 9, 10, 16, 28,
29, 30, 32, 32], réwniez w moich publikacjach przed doktoratem oraz w dysertacji doktorskiej.
Relatywnie mato prac poswieconych zostato jednak zagadnieniu pomiaru oraz testowania
istotnosci skosnosci w przypadku analizy finansowych szeregéw czasowych, ktére cechujg sie
grubszymi ogonami niz rozktad normalny oraz obserwacjami nietypowymi powodujgcymi, ze
typowe miary i testy mogg zawodzi¢ [3, 6, 13, 13, 33]. Prawidtowa identyfikacja potencjalnie
wystepujacej w rozktadach stép zwrotu skosnosci moie mieé¢ kluczowe konsekwencje
dla wyceny opcji, konstrukcji portfela oraz pomiaru ryzyka. Modele klasyczne, zaktadajgce
symetrie rozktadu stép zwrotu instrumentu bazowego, zanizajg wartos¢ opcji kupna i zawyzajg
wartos$¢ opcji sprzedazy, jezeli w rzeczywistosci rozktad stép zwrotu z instrumentu bazowego
jest prawostronnie asymetryczny (ten kierunek asymetrii wystepuje najczesciej). W przypadku
konstrukcji portfela, w modelu uwzgledniajgcym skosnosé rozktadéw udziaty instrumentéw
o rozktadach prawostronnie skos$nych sg wieksze niz wynikatoby to z klasycznego modelu
zrozktadami symetrycznymi. Z kolei w pomiarze ryzyka, waine jest dobranie miary
uwzgledniajgcej wiasnosci rozktadu stop zwrotu. Na przyktad stosowanie symetrycznych miar
zmiennosci, jak wariancja, jest niepoprawne w przypadku rozktadow asymetrycznych.
W zwigzku z tym, réwniez klasyczne sposoby szacowania wartosci zagrozonej dajg btedne wyniki
— zawyzajg wartos$é zagrozong w przypadku rozktadédw prawostronnie skosnych [22, 34].

Wedtug mojej wiedzy, zagadnienie testowania skosnosci rozktadéw stop zwrotu (w przypadku
wystepowania podwyiszonej kurtozy) nie byto wczesniej analizowane (przynajmniej w sposéb
prawidtowy) w pracach dotyczacych rynku polskiego.

W pracy P17 analizowatem problematyke testowania skosnosci rozktadow stép zwrotu.
W klasycznym tescie Jarque’a-Bera (normalnosci rozktadu zmiennej losowej) wyrdzni¢ mozna
sktadniki zwigzane ze sko$noscig oraz z kurtozg rozktadu. Jest to test fgczny, z ktérego wydzieli¢
mozna sktadnik zwigzany jedynie z testowaniem skosnosci rozktadu. Niestety stosowanie
wprost tego testu jest zazwyczaj nieuprawnione w analizie rozktadéw stép zwrotu, ze wzgledu
na udokumentowane wieloma badaniami empirycznymi [np. 9, 10, 11, 30, 31] odstepstwa od
rozktadu normalnego, ktéry to rozktad legt u podstaw konstrukcji tego testu [np. 6, 13, 14].
W przypadku rozktadéw symetrycznych o ogonach grubszych od rozktadu normalnego, hipoteza
zerowa o symetrii odrzucana jest zbyt czesto (w stosunku do zatozonej istotnosci testu), co
prowadzi do niepotrzebnego komplikowania modeli szeregéw stép zwrotu, a tym samym
modeli pomiaru ryzyka. W pracy P17, w czesci teoretycznej, przyblizytem trzy rozwigzania
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umozliwiajgce testowanie skosnosci rozktadéw o grubszych ogonach niz rozktad normalny.
Kazde 1z prezentowanych rozwigzan jest odmienne w swojej konstrukcji, co umozliwia
dodatkowa analize rozbieznosci konkluzji testow. Analizie poddatem:

a) zmodyfikowany test Jarque’a-Bera, rozszerzajacy stosowanie klasycznego testu na
rozktady o grubszych ogonach (posiadajace skoniczone trzy pierwsze parzyste momenty
zwykte) [np. 6, 13, 14],

b) test parametru odpowiedzialnego za modelowanie skosnosci w ramach analizy szeregéw
czasowych z wykorzystaniem warunkowego rozktadu skosnego — Pearsona typu IV
(podejscie bazujgce na tescie logarytmow wiarygodnosci i poréwnaniu modelu bez
restrykcji z modelem z restrykcjami) [np. 6, 10, 16, 32, 33],

c) test zgodnosci rozktadéw podpréb (zgodnosci dystrybuant dwdch podpréb) [np. 3].

We wszystkich przypadkach zostaty przedstawione warunki stosowania danych testow
w odniesieniu do obserwowanej leptokurtozy rozktadéw. W czesci empirycznej przebadatem
facznie 150 szeregow stop zwrotu z akcji i indekséw rynku polskiego. W warstwie metodycznej
zaproponowatem i uzasadnitem korekte testu zgodnosci podprob wynikajagcg ze
zidentyfikowanej w polskich szeregach empirycznych duzej liczby zerowych stép zwrotu, co
stanowi typowa, nieuwzgledniang w badaniach, ceche rynku polskiego. Liczba zerowych
dziennych stop zwrotu stanowi nawet 30%—40% wszystkich obserwacji i nie wynika z braku
notowan, lecz z réwnosci cen zamkniecia w kolejnych dniach. W zaproponowanej modyfikacji
symetria rozktadu badana jest nie wokdt wartosci $redniej, ktdra jest bardzo bliska zeru, ale
doktadnie wokét zerowych stép zwrotu. Stosowanie klasycznego testu zgodnosci podpréb
(bardzo prostego, popularnego i intuicyjnego, prawidtowego dla rozktadéw cechujgcych sie
grubymi ogonami) prowadzito do odrzucenia symetrii praktycznie dla wszystkich analizowanych
rozktadow stép zwrotu z akcji. Po modyfikacji, test ten moze by¢ stosowany do analizy
rozktadow stop zwrotu instrumentéw akcyjnych rynku polskiego. W zaleznosci od testu,
uzyskatem wyniki Swiadczgce o tym, ze w przypadku danych polskich okoto 30%—50% rozktaddéw
cechuje sie istotng skos$noscig, ktérg nalezatoby uwzgledni¢ w modelach i metodach budowy
portfela instrumentéw, pomiaru ryzyka, czy wyceny instrumentéw pochodnych. Wartoscig
pracy pozostaje rowniez zestawienie wynikow réinych testéw na tym samym zbiorze danych,
co stanowito wstep do kontynuowanych w dalszych pracach rozwazan nad mocg tych testéow.
Rozwazania dotyczagce mocy testdw znalezé mozna w pracach [13, 14] oraz WZ10. Praca P17
pozostaje nadal jedng z bardzo nielicznych prac, w ktérych hipoteza o symetrii rozktadu stép
zwrotu badana jest za pomocg testéw uwzgledniajgcych momenty rozktadu. W wiekszosci
przypadkéw hipoteze o symetrii bada sie poprzez analize istotnosci parametru
odpowiedzialnego za uwzglednienie sko$nosci w modelu szeregu czasowego [np. 9, 10, 11, 16,
30, 32], co oczywiscie ogranicza zakres zastosowania takiego typowego podejscia jedynie do
modeli, w ktérych postac funkcji gestosci (warunkowego lub bezwarunkowego rozktadu reszt)
zawiera parametr od ktérego zalezy potencjalna skosnosé.
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MODELOWANIE FINANSOWYCH SZEREGOW CZASOWYCH

W tym miejscu przedstawie osiggniecia zwigzane z budowg modeli ekonometrycznych i ich
oceng z punktu widzenia dopasowania modelu do danych (analiza w prébie uczacej).
Budowa jednowymiarowego modelu szeregéw stép zwrotu dzieli sie w sposéb naturalny na
4 obszary:

e modelowanie warunkowej wartosci oczekiwanej procesu,

¢ modelowanie warunkowej wariancji procesu,

e wybodr postaci funkcji gestosci standaryzowanych reszt modelu,

e modelowanie wyzszych momentow warunkowych rozktadéw stép zwrotu.

Wszystkie zagadnienia nalezy rozpatrywac tacznie, gdyz wzajemnie wptywaja na siebie
i wspdlnie determinujg wtasciwosci i jakos¢ ostatecznego modelu [np. 11, 16, 30].
Do modelowania szeregdw stép zwrotu, wykorzystuje sie najczesciej klasyczne modele klasy AR-
GARCH z btedem modelu zadanym poprzez warunkowy rozktad normalny lub t-Studenta.
Uniemozliwia to jednak uwzglednianie dtugiej pamieci zmiennosci, sko$nosci rozktadéw oraz
zmiennych w czasie wyzszych warunkowych momentéw. Podstawowe rozwigzania z zakresu
trzech pierwszych obszaréw poddatem analizie i zweryfikowatem dla danych z rynku polskiego w
pracy doktorskiej. W pracach po uzyskaniu stopnia doktora skupitem sie na pogtebieniu
zagadnien z obszaru modelowania dfugiej pamieci w modelach klasy GARCH, uwzglednieniu
warunkowych rozktadéw dopuszczajgcych skosno$é rozktadu bezwarunkowego oraz opisie
zmiennej w czasie skos$nos$ci i kurtozy rozktaddéw stép zwrotu. Zagadnienia te znalazty
odzwierciedlenie w nastepujacych pracach: P3, P8 i P12.

Prace te miaty na celu da¢ odpowiedZ na pytanie, czy dalsze komplikowanie modeli
jednowymiarowych szeregéw czasowych przynosi istotng poprawe stopnia dopasowania
modelu do danych.

W badaniach wykazatem, ze:

W szeregach zmiennosci czesto obserwowana jest tzw. dtuga pamie¢, charakteryzujaca sie
hiperbolicznym opadaniem funkcji autokorelacji kwadratéw stép zwrotu.

Obiektem rozwazan w pracy P3 byt model FIGARCH (fractionally integrated GARCH)
stanowigcy uogdlnienie modelu GARCH [5] i dopuszczajgcy odmienny charakter wygasania
funkcji autokorelacji kwadratéw stép zwrotu. Model ten pozwala opisaé nie tylko
gromadzenie zmiennosci, lecz takze specyficzny ksztatt funkcji autokorelacji kwadratow reszt.
Dokonatem zebrania i uporzagdkowania informacji na temat modelu FIGARCH w zestawieniu
z wiasciwosciami podstawowych modeli nieutamkowych (GARCH i IGARCH). Wskazatem
réwniez na roznice pomiedzy dwoma, czesto prowadzacymi do nieporozumien, aspektami
pojecia ,pamieci modelu zmiennosci” — wynikajagcymi z ksztattu funkcji autokorelacji
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kwadratow stép zwrotu oraz wptywu zaburzenia z dowolnej chwili na prognozy warunkowe;j
wariancji w chwilach kolejnych — pokazujagc mozliwe btedne interpretacje. Wskazatem
rowniez, ze intuicja bazujgca na wiasnosciach modeli klasycznych bywa zawodna.
Traktowanie FIGARCH jako modelu o witasnosciach posrednich miedzy modelem GARCH
a IGARCH jest btedne. Zaréwno GARCH, jak i IGARCH sg modelami o "krétkiej pamieci",
a FIGARCH jest modelem o "dtugiej pamieci" (jako kryterium uwzgledniajgc ksztatt funkcji
autokorelacji kwadratéw reszt). W czesci empirycznej uzyskane wyniki prowadzg do wniosku,
ze model FIGARCH najlepiej dopasowat sie do danych (tj. szereg stép zwrotu z indeksu WIG)
wzgledem kryterium Akaike’a, a wartos¢ utamkowego wykfadnika w czesci autoregresyjnej
(w wyrazeniu z pierwiastkiem jednostkowym) wynosi 0,14 i jest statystycznie istotna. Dla
modelu FIGARCH funkcja autokorelacji spetnia obserwowane wtasnosci, polegajace na tym ze
maleje ona szybko dla niskich rzedéw opdznien, a nastepnie powoli dla rzedéw wysokich.

Modele FIGARCH nie sg popularne w praktyce finansowej i sg bardzo rzadko rozwazane
w pracach naukowych, w tym réwniez w pracach naukowych uwzgledniajgcych dane z rynku
polskiego [np. 9, 11, 16, 30, 32], pomimo interesujgcych witasciwosci i potwierdzenia
przydatnosci do opisu szeregéw stop zwrotu. Wynika to przede wszystkim z istotnie
trudniejszych koncepcji teoretycznych oraz (nadal jeszcze) z braku szeroko dostepnych
pakietéw obliczeniowych uwzgledniajgcych ten model.

Rozktad Pearsona typu IV skutecznie poprawia jakos¢ modeli (warunkowych, jak
i bezwarunkowych) poprzez dopuszczenie zaréwno grubszych ogondéw niz rozktad normalny,
jak i skosnosci rozktadu.

W pracy P8 przedstawitem zaréwno wtasnosci rozktadu Pearsona typu IV, jak i niezbedne
standaryzacje, celem uzyskania modelu AR-GJR-GARCH z warunkowym rozktadem Pearsona
typu 1V, ktdry korespondowatby z rozwigzaniami klasycznymi. Zwrdécitem uwage takze na
aspekty zwigzane z estymacjg oraz testowaniem modelu (mozliwos¢ stosowania testow
logarytmu wiarygodnosci ze wzgledu na fakt, ze w rozktadzie Pearsona typu IV zawiera sie
zarowno rozktad t-Studenta, jak i rozktad normalny). W czesci empirycznej wykazatem
przewage modelu z warunkowym rozktadem Pearsona typu IV nad rozwigzaniami
z rozktadami symetrycznymi (rozktad normalny i t-Studenta). Badaniu poddatem 93 szeregi
stop zwrotu instrumentéw z rynku polskiego. Dla analizowanych szeregéw model
z rozktadem Pearsona typu IV byt w 29 przypadkach lepszy od rozktadu z warunkowym
rozktadem t-Studenta, potwierdzajgc koniecznos$¢ zwrdcenia baczniejszej uwagi na mozliwos¢
wystepowania rozktadéw asymetrycznych. Fakt istnienia skosnosci rozktadu prowadzi do
koniecznosci modyfikacji technik pomiaru ryzyka. Jak to juz zostato wczesniej wspomniane,
miary ryzyka oparte na zmiennosci (wariancji) w przypadku rozktadéw prawostronnie
skos$nych, ktore wystepuja najczesciej, zawyzajg ryzyko zwigzane z potencjalnymi stratami.
Jest to jednym z przejawow ryzyka modelu.
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Nie s3 mi znane wczesniejsze badania nad modelami warunkowymi z tym rozktadem dla
danych z rynku polskiego. W pracach polskich autoréw wykorzystywane byty zazwyczaj:
skosny rozktad t-Studenta [9, 11, 30, 32], rzadziej Johnsona [10] lub rozktady alfa-stabilne
[32].

Rozszerzenie klasycznego podejscia, w ktérym modelowaniu podlegajg jedynie dwa pierwsze
momenty rozkfadu, o modelowanie zmiennego w czasie parametru skosnosci i kurtozy
w sposéb istotny poprawia stopien dopasowania modeli do danych takze z rynku polskiego.

Celem pracy P12 jest prezentacja mozliwych rozwigzan w zakresie modelowania zmiennej
w czasie skos$nos$ci oraz przede wszystkim kurtozy warunkowego rozkfadu stép zwrotu
(w sposéb analogiczny do modelowania warunkowej wartosci oczekiwanej i warunkowej
wariancji), a takze odpowiedzZ na pytanie, czy wprowadzenie do modelu zmiennego w czasie
parametru odpowiedzialnego za kurtoze w sposdb istotny wptywa na jakos¢ opisu szeregdéw
stop zwrotu z rynku polskiego. W pracy P12, jako warunkowy rozktad stép zwrotu, do
ktérego wprowadzono zmienny w czasie parametr, przyjagtem rozktad Pearsona typu IV.
Réwnolegle, podobne badania z wykorzystaniem rozktadu Johnsona ze zmiennymi w czasie
parametrami ksztattu zaprezentowane zostaty w pracy [10]. W pracy P12 dokonatem analizy
mozliwosci wykorzystania modeli klasy AR-GARCH, dopuszczajagcych zmienng warunkowag
kurtoze rozktadu Pearsona typu IV do poprawy jakosci opisu wybranych szeregéw stop
zwrotu z rynku polskiego. Prébe do badan stanowity szeregi prostych, dziennych stép zwrotu
wybranych instrumentéw (spétek, indekséw, walut). Weryfikacji poddatem 4 modele
zmiennego w czasie parametru odpowiedzialnego za kurtoze rozktadu warunkowego.
Uzyskane wyniki potwierdzity kazdorazowo istotng poprawe jakosci modelu w przypadku
opisu zmiennej w czasie warunkowej kurtozy. Zaden z rozwazanych modeli zmiennej kurtozy
nie zdominowat jednak jednoznacznie pozostatych rozwigzan. W kazdym jednak przypadku
(10 szeregdw) dopuszczenie zmiennej w czasie kurtozy warunkowego rozktadu prowadzito do
poprawy jakosci modelu (wzgledem kryterium Akaike’a).

Badania nad modelowaniem wyzszych momentéw warunkowych s3 wyjatkowo rzadkie
zarowno w literaturze Swiatowej, jak i polskiej. W pracy [10] badaniu poddano dynamike
rozktadow warunkowych dwéch indeksow rynku polskiego (WIG20 i WIRR) z wykorzystaniem
warunkowego rozktadu Johnsona ze zmiennymi parametrami ksztattu. Wyniki potwierdzaja
sistnienie nietrywialnej dynamiki parametréw ksztattu rozktadéw warunkowych” [10]
i przydatno$é tego typu modeli, przynajmniej wedtug ocen ekonometrycznych.

Dla portfela wielu instrumentdéw finansowych zagadnienie modelowania jest znacznie bardziej
skomplikowane. Naturalne rozszerzenia modeli jednowymiarowych na wielowymiarowe
(modele wektorowe warunkowych wartosci oczekiwanych, modele warunkowych macierzy
wariancji-kowariancji oraz modele wielowymiarowych rozktadéw warunkowych) sg znane od
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dawna [np. 4, 16, 25, 26, 29, 30, 39]. Poziom skomplikowania modeli ogdlnych oraz trudnosci
w ich praktycznej implementacji spowodowaty, ze w tym obszarze, w przeciwienstwie do modeli
jednowymiarowych, rozwazania naukowe i prace badawcze skupity sie wifasciwie na
redukowaniu poziomu skomplikowania, w celu znalezienia rozwigzan mozliwych do
zastosowania w praktyce [np. 4, 16, 29, 30].

W ramach tego nurtu zajatem sie praktycznymi wyzwaniami w modelowaniu
wielowymiarowych proceséw GARCH, co doprowadzito mnie do wniosku, ze:

Model Diagonal VECH, przynajmniej w odniesieniu do portfeli dwusktadnikowych, czesto
najlepiej opisuje obserwowane dane w ramach modeli zawierajagcych sie w ogdélnym
wielowymiarowym modelu GARCH.

W pracy P15 przyblizytem (mato popularne i rzadko uwzgledniane w badaniach nad rynkiem
polskim w 2006 roku) wybrane, podstawowe modele wielowymiarowe GARCH zawierajgce
sie w ogdlnym modelu VECH [4, 16, 39]. Wskazatem powody, dla ktérych modele te czesto sg
(i zapewne pozostang) interesujgcg koncepcjg teoretyczng o ograniczonym zastosowaniu
praktycznym, szczegdlnie w odniesieniu do portfeli instrumentéw o liczbie sktadnikéw
wiekszej niz dwa. Wskazatem, ze problemy praktyczne wynikajg nie tylko z duzej liczby
parametréw. Dokonatem analitycznego uporzadkowania informacji na temat modelu
ogdlnego VECH oraz jego uproszczen (diagonal VECH, BEKK, diagonal BEKK i scalar BEKK)
w kontekscie liczby parametréw, ale takze warunkéw zapewniajgcych dodatnig okreslonosé
oraz skoriczonos$¢ wartosci macierzy kowariancji. Wskazatem réwniez problemy z obszaru
estymacji parametréw modelu. W badaniu empirycznym dopasowywatem 4 modele
wielowymiarowe, o wtasciwosciach pozwalajgcych wykorzysta¢ je w praktyce (diagonal
VECH, BEKK, diagonal BEKK oraz scalar BEKK) do danych z réznych rynkéw. Wykazatem na
prébie 105 par szeregéw stop zwrotu z 15 instrumentow (tacznie 420 szacowanych modeli),
ze model diagonal VECH byt optymalnym modelem z punktu widzenia dopasowania do
danych (kryterium Akaike’a) w wiekszosci przypadkéw (76 przypadkéw na 105). Jest to
wynik o tyle pozytywny, iz modele te sprawiajg najmniej praktycznych probleméw. Wyniki
analizy portfeli dwuskfadnikowych mogg by¢ wykorzystane w zakresie badan nad
wyznaczaniem wspotczynnika zabezpieczenia portfela kontraktami futures, gdyz to
zagadnienie z natury jest dwuwymiarowe (WP19).

Analize wtasciwosci modeli wielowymiarowych GARCH oraz wyzwan w ramach ich
stosowania, a takze zastosowan w aspekcie modelowania danych z rynku polskiego znalezé
mozna takze w pracach [16] oraz [11]. Interesujagce Badania nad bayesowskim
poréwnywaniem modeli wielowymiarowych GARCH, w tym takze odnosnie modelowania
danych z rynku polskiego, prowadzi zespot z Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie —
Osiewalski, Pajor i Pipien.
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POMIAR WARTOSCI ZAGROZONE!
Z WYKORZYSTANIEM MODELI SZEREGOW CZASOWYCH

Definicja wartosci zagrozonej nie precyzuje w jaki sposéb miara ta powinna by¢ wyznaczana
[np. 20, 21, 22, 24]. Zaproponowano wiec szereg metod szacowania tej miary, z ktérych bardzo
popularne staty sie rozwigzania wykorzystujgce réoznorodne podejscia parametryczne o réznym
stopniu skomplikowania [np. 8, 15, 24, 35]. W podejsciach parametrycznych, warto$é zagrozong
szacuje sie badz to poprzez modele wielowymiarowego (bezwarunkowego) rozktadu stép
zwrotu (zadana struktura wielowymiarowych zaleznosci), badZ tez (warunkowej) dynamiki
wielowymiarowych szeregéw czasowych. Obydwa te zagadnienia stanowity obszar moich
wspolnych badan z dr. Danielem Paplg (prace P9 i P21).

Ze wzgledu na mozliwos¢ szacowania wartosci zagrozonej na podstawie réznych podejsé (a tym
samym mozliwos$¢ uzyskiwania odmiennych wynikéw), niezbedne staje sie w dalszym etapie
procedury, okreslenie, ktéra z metod prowadzi do najlepszych oszacowan. Zagadnieniu temu
poswiecony jest punkt autoreferatu (str. 34) dotyczacy testdw poprawnosci modeli pomiaru
wartosci zagrozonej. To dopiero na bazie oceny wynikow pomiaru VaR dla danych
historycznych (testowanie wsteczne) powinna dokonywana by¢ ocena przydatnosci
poszczegdlnych rozwigzan z zakresu szacowania wartosci zagrozone;.

W obydwdch naszych pracach (P9 i P21), zgtoszonych w ramach cyklu publikacji powigzanych
tematycznie, rozpatrywany jest przypadek dwusktadnikowego portfela instrumentéw
finansowych. Istotg naszych rozwazan byta jednak réwniez identyfikacja problemdéw zwigzanych
z implementacjg poszczegdlnych metod w przypadku portfeli wielosktadnikowych. Zagadnienia
szacowania wartosci zagrozonej na podstawie modeli klasy ARMA-GARCH z réznymi rozktadami
warunkowymi stanowity obszar moich samodzielnych badan przed uzyskaniem stopnia doktora,
np. prace ,Heteroskedastycznos¢ szeregu stdp zwrotu a koncepcja pomiaru ryzyka metoda VaR”
oraz ,,Pomiar ryzyka metodg VaR a modele AR-GARCH ze sktadnikiem losowym o warunkowym
rozktadzie z grubymi ogonami”.

Prace P9 i P21 stanowig naturalng kontynuacje badan nad pomiarem ryzyka dla pojedynczych
instrumentow i wpisujg sie w badania innych oséb nad pomiarem ryzyka rynkowego w Polsce
[np. 11, 12, 16, 32, 34, 35, 36]. Wyniki naszych badan potwierdzity przewage wykorzysty-
wanych modeli o wyiszym stopniu skomplikowania nad rozwigzaniami klasycznymi
(bezwarunkowymi). W ramach naszych rozwazan nad zagadnieniem szacowania ryzyka portfeli
metoda wartosci zagrozonej wykazalismy, ze:

Modele wektoréw warunkowych wartosci oczekiwanych oraz macierzy kowariancji moga
prowadzié¢ do poprawy jakosci metod szacowania wartosci zagrozonej.
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Podejscie klasyczne [np. 8, 24, 35] wykorzystuje wielowymiarowy rozktad normalny (rzadziej
wielowymiarowy rozktad t bedgcy uogdlnieniem rozktadu t-Studenta) o statych parametrach
(tj. rozktad bezwarunkowy).

W pracy P9 analizowalismy przyktad zastosowania (do szacowania wartosci zagrozonej
portfela dwusktadnikowego o réwnych udziatach) modelu z warunkowym wielowymiarowym
rozktadem normalnym, dla ktérego wektory wartosci $rednich i macierzy kowariancji zadane
sg jednak poprzez odpowiednie zaleznosci (modele VAR-MGARCH [4, 16, 29, 30, 39]).
WskazaliSmy ograniczenia zwigzane w szczegdlnosci z modelowaniem zmiennej w czasie
warunkowej macierzy wariancji-kowariancji oraz na ryzyko modelu wynikajagce zaréwno
z postaci modelu, jak i z oszacowan parametréow. W badaniu empirycznym, dla par
wybranych instrumentéw o réwnych udziatach w portfelu, wykazalismy, ze zastosowanie
modeli diagonal VECH prowadzi we wszystkich przypadkach (8 par analizowanych szeregdw)
do lepszych oszacowan wartosci zagrozonej przynajmniej w zakresie liczby przekroczen
(liczba przekroczen blizsza wartosci spodziewanej) niz w metodzie bezwarunkowej. Odnosnie
niezaleznosci przekroczen wyniki nie sg juz tak jednoznaczne, jednak w pdzniejszych moich
pracach wykazatem, ze przyczyna moze leze¢ w niskiej mocy testéw Christoffersena (P22
i P23). WskazaliSmy ponadto, ze znacznie wieksze znaczenie dla poprawy jakosci modeli ma
uwzglednienie zmiennej w czasie warunkowej macierzy kowariancji (modele diagonal VECH),
niz zmiennych w czasie warunkowych wartosci oczekiwanych (modele VAR). Ograniczenia
praktyczne, w przypadku liczby sktadnikéw portfela wiekszych niz 2, powodujg, ze modele
klasy MGARCH, poza daleko idacymi uproszczeniami — modele statych korelacji oraz
wygtadzania wyktadniczego — sg bardzo rzadko rozwazane w pomiarze wartosci zagrozonej
portfeli instrumentéw [15, 24]. Potwierdzajg to réwniez badania dla rynku polskiego
prezentowane w pracach [11] oraz [16].

Funkcje potaczen (kopula) mogg by¢ przydatne w pomiarze ryzyka portfela, szczegdlnie
w przypadku réznic w rozktadach brzegowych.

W publikacji P21 zaprezentowalismy odmienne podejscie do pomiaru wartosci zagrozone;j.
Badanie dotyczyto portfeli dwusktadnikowych. Rozktady brzegowe i struktura zaleznosci byty
modelowane osobno [12,39]. Jednowymiarowe rozktady stop zwrotu ze sktadnikdw portfeli
byty modelowane przy wykorzystaniu rozktadow alfa-stabilnych [np. 31, 32, 39]. Pozwolito to
na uwzglednienie grubych ogondéw i potencjalnej skosnosci. Z kolei do opisu struktury
zaleznosci zostaty wykorzystane funkcje kopula [np. 12, 19, 26]. Zastosowanie funkcji kopula
pozwala przynajmniej czesciowo rozwigzaé¢ gtowny problem (dla zmiennych zaleznych)
zwigzany z wykorzystaniem rozktadéw wielowymiarowych w praktyce — nieznajomos¢ postaci
analitycznej empirycznego rozktadu fgcznego stép zwrotu w przypadku odmiennych
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rozktadow brzegowychll. Rozwigzanie to moze by¢ wykorzystane jako konkurencyjne
w stosunku do modeli VAR-MGARCH, moze tez by¢ uzupetnieniem tej metody. Z powodu
probleméw praktycznych rzadko jednak tgczy sie oba podejscia. W pracy P21 dokonalismy
przedstawienia procedury estymacji wartosci zagrozonej poprzez symulacje Monte Carlo przy
zatozeniu alfa-stabilnych rozktadéw brzegowych i wybranych funkcji kopula.

W czesci empirycznej przedstawiliSmy przyktad zastosowania takiego podejscia oraz
porownali$my otrzymane wyniki dla wybranej pary instrumentéw finansowych z metodami
uznawanymi za klasyczne (metoda symulacji historycznej oraz wariancji-kowariancji).
Wykorzystalismy trzy funkcje potgczen z rodziny Archimedesowskich — funkcje Gumbela,
Franka oraz Ali-Mikhail-Haga. Symulacja Monte Carlo z wykorzystaniem funkcji kopula
pozwala na analize przypadkéw, w ktérych rozktady brzegowe rdznig sie, a tym samym faczny
rozktad stép zwrotu sktadnikow portfela nie ogranicza sie do jednego z prostych
wielowymiarowych rozktadéw (normalnego, czy Studenta). Przedstawione badanie
wskazywato przewage podejscia z wykorzystaniem funkcji kopula i rozktaddéw alfa-stabilnych.

Prezentowana praca ztozona zostata do druku w 2007 roku i stanowita jedna z pierwszych
prac wykorzystania funkcji kopula do pomiaru ryzyka rynkowego dla danych z rynku
polskiego. Praca ta zostata przywotana w cytowaniach przynajmniej 12 razy (Zatacznik
nr 6). Kolejne lata przyniosty znaczne zainteresowanie funkcjami kopula do opisu struktury
zaleznosci pomiedzy zmiennymi losowymi [19, 26] — takze dla danych z rynku polskiego
[np. 12, 36]. W pracy [19] zaprezentowano podstawy teorii funkcji kopula z odniesieniem do
pomiaru ryzyka metodg wartosci zagrozonej. W pracy [26] przedstawiono koncepcje
zintegrowanego pomiaru ryzyka przedsiebiorstwa z wykorzystaniem tych funkcji. Praca [36]
dotyczy wykorzystania funkcji kopula w przypadku dywersyfikacji miedzynarodowej.
Najszersze i najbardziej zaawanasowane badania nad wykorzystaniem funkcji kopula
(podejscie klasyczne, modele warunkowe, przetgcznikowe, ze stochastyczng dynamika
parametréw oraz kaskadowe), w tym takze do modelowania czynnikéw ryzyka dla rynku
polskiego oraz pomiaru VaR prezentuje praca [12].

W pracy P9 wkiad wspétautora, dr. Daniela Papli, oceniony zostat na 30% i dotyczyt
wspoétopracowania koncepcji badan oraz opracowania wnioskéw z wynikdw badan. Moim
wktadem byta pozostata cze$s¢ prac, a w szczegdlnosci szczegdty dotyczace koncepcji
i wyzwan w wykorzystaniu modeli wielowymiarowych GARCH, testowania wstecznego oraz
przeprowadzenie obliczen w czesci empirycznej (na podstawie autorskich procedur
w srodowisku MATLAB). W pracy P21 wktad wspétautora, dr. Daniela Papli, oceniony zostat
na 30% i dotyczyt wspdtautorstwa ogdlnej koncepcji badan oraz rozwazan nad mozliwoscia
wykorzystania funkcji potgczen. Moim wktadem byto opracowanie czesci pracy zwigzanej

W przypadku braku niezaleznos$ci zmiennych losowych nie ma bowiem mozliwosci zastosowanie splotu funkcji
gestosci. Wiecej, szczegdlnie odnosnie zastosowan w ubezpieczeniach, znalezé mozna w pracy [37].
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z pomiarem wartosci zagrozonej, procedurg Monte Carlo, weryfikacjag modeli w procedurze
testowania wstecznego oraz czes¢ empiryczna pracy.

ANALIZA MOCY TESTOW POPRAWNOSCI MODELI WARTOSCI ZAGROZONE)

W praktyce wykorzystuje sie rézne metody pomiaru wartosci zagrozonej, ktdre mogg prowadzic¢
do odmiennych oszacowan. Implikuje to koniecznos¢ oceny skutecznosci tych metod w ramach
procedury testowania wstecznego (backtestingu) [np. 2, 7, 18, 24, 27, 32, 38]. Ten obszar
stanowi aktualnie najsilniej eksplorowane przeze mnie pole rozwazan teoretycznych (P18),
badan empirycznych (P22, P23, P24, WP23, WP25) oraz dziatan o charakterze
popularyzatorskim (WZ3, W25, WZ11, WP21).

Gtéwnym obszarem moich prac stata sie symulacyjna analiza mocy poszczegdlnych testéw
w zaleznosci od wielkosci symulowanego odstepstwa od poprawnego modelu (nieprawidtowa
czestos$¢ przekroczen, brak niezaleznosci przekroczen) oraz od wielkosci préby.

Rozwazania teoretyczne oraz badania empiryczne dotyczyly najpopularniejszych grup metod
wykorzystujgcych:

e szeregi przekroczen (np. test Kupca, Christoffersena, test mieszany, test Haasa) [7, 15,
18, 20, 24, 27, 38 oraz P22, P23],

e pordwnanie catych rozktadéw lub ogondéw rozktadéw — rozktadu empirycznego oraz
rozktadu przyjetego w modelu wartos$ci zagrozonej (test Crnkovica i Drachmana,
Berkowitza) [7, 15, 27, 38 oraz P22],

e koncepcje funkcji strat (test na bazie funkcji Lopeza, Caporina, czy Sarmy, Thomasa,
Shaha) [2, 7, 15, 32 oraz P24].

Celem moich badan stata sie odpowiedZ na pytanie, ktory z prezentowanych testow jakosci
pomiaru wartosci zagrozonej powinien by¢ stosowany w celu minimalizacji btedu Il rodzaju
(przyjecia modelu niepoprawnego jako model poprawny). Do silnych stron przeprowadzonych
badan mozna zaliczy¢ nie tylko oszacowanie mocy poszczegdlnych testow dla zadanych
odstepstw od modelu poprawnego, ale takze mozliwos¢ poréwnania wynikéw dla réznych
metod i wyciggniecia ogdlniejszych wnioskéw (P22, P23, P24).

We wszystkich analizach dotyczacych testéw liczby i niezaleznosci przekroczen,, moc
poszczegdlnych testow byta porownywana na podstawie tych samych zbioréw danych. Nie sg
mi znane analogiczne badania nad testami ze wszystkich trzech grup metod.

W przypadku pomiaru ryzyka, bfad Il rodzaju (nieodrzucenie niepoprawnego modelu) jest
btedem w oczywisty sposéb znacznie bardziej niebezpiecznym, z punktu widzenia dowolnej
instytucji finansowej, niz btagd | rodzaju (odrzucenia prawidtowego modelu). Analiza liczbowa
mocy odpowiednich testow jest w wielu przypadkach bardzo okrojona lub sprowadza sie do
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ogolnych stwierdzen ,wieksza”, ,mniejsza”, ,niewielka” [np. 7, 8, 24, 34]. Ponadto testy
stosowane s3 w sposob bezkrytyczny, czesto z brakiem zrozumienia istoty testéw
statystycznych. Pomimo wagi zagadnienia, brak jest w literaturze, lub sg one niepetne [7, 18,
38], bezposrednich poréwnan mocy testéw, mogacych by¢ podstawg do wyboru metody oceny
modeli pomiaru wartosci zagrozonej. W Polsce, wedtug mojej wiedzy, prace z tego obszaru
prowadzi w sposdb systematyczny jedynie (w ramach pracy doktorskiej [27]) mgr Marta
Matecka z Uniwersytetu tddzkiego. Na $wiecie powstato wiele prac przedstawiajgcych
koncepcje réznych testéw poprawnosci modeli pomiaru wartosci zagrozonej [2, 7, 15, 27, 38],
lecz wcigz brakuje, moim zdaniem, przekrojowych badan nad poréwnaniem witasciwosci tych
testéw ze wzgledu na ich moc dla typowych dtugosci préoby oraz typowych odstepstw od
poprawnego modelu. Celem moich prac jest przynajmniej czesciowe wypetnienie tej luki.

W ramach pracy P18 dokonatem szerokiego przegladu i poréwnania metod oceny wartosci
zagrozonej, wskazujac zalety i wady poszczegélnych rozwigzan. Nie sg znane mi inne,
wczesniejsze prace w tym obszarze (przed 2007), i o takim zakresie zaprezentowane w Polsce.
Przedstawitem istote klasycznych testow wykorzystujacych szeregi przekroczen (zaréwno
w kontekscie osobnej weryfikacji liczby, jak i niezaleznosci przekroczen, a takie testéw
mieszanych — test Kupca, test Christoffersena oraz mieszany test Christoffersena). Wskazatem
przyktad ,techniki pomiaru” wartosci zagrozonej, gdy testy klasyczne catkowicie zawodza.
Przyblizytem istote testow regresyjnych. Przedstawitem koncepcje testdw wykorzystujgcych
funkcje strat. Zebratem przyktady réznych funkcji (Lopeza, Sarmy, Thomasa i Shaha) wskazujgc
na mozliwos¢ rozdzielenia aspektu liczby przekroczen oraz wielkosci przekroczen (propozycja
Blanco i lhle). Wskazatem przydatnos¢ testow funkcji strat zaréwno do testowania poprawnosci
modelu, jak ido porzgdkowania modeli (celem na przyktad wyboru najlepszego modelu
z punktu widzenia wybranego kryterium, sposréd modeli nieodrzuconych na etapie testowania).
To drugie podejscie stanowi podstawe dwuetapowej procedury oceny modeli pomiaru wartosci
zagrozonej, ktérg rekomenduje w pracy P24. Dokonatem ponadto systematyzacji wiedzy na
temat testow wykorzystujgcych kwantyle rozktadéw i transformacje Rosenblatta (podejscie
Crnkovica i Drachmana oraz Berkowitza). Przeanalizowatem wady i zalety poszczegdlnych
rozwigzan iwskazatem niebezpieczenistwo stosowania danych testow w przypadku
niezrozumienia ich istoty. Praca P18 jest jedyng z moich publikacji po doktoracie, ktéra nie
zawierata czedci empirycznej. Praca ta pozostaje jednak, moim zdaniem wazna, gdyz
zidentyfikowatem w niej luke poznawczg oraz kierunek dalszych badan witasnych, wskazujac, ze
w sposob formalny przydatnos¢ powyiszych testow powinna by¢ oceniona poprzez analize
réwnoczesnie btedoéw I i Il rodzaju. Jak juz wspomniatem, wedtug mojej wiedzy, prace w tym
obszarze prowadzi w Polsce w sposéb systematyczny jedynie mgr Matecka [27].

W pracy P22 skupitem sie na weryfikacji mocy testow liczby przekroczen (test Kupca i wariant
testu Berkowitza [7, 15]) oraz niezaleznosci przekroczen (test Christoffersena oraz inny wariant
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testu Berkowitza [7, 15, 18]). Na bazie badan symulacyjnych wykazatem, ze wykorzystywanie
wartosci krytycznych z rozktadu x* prowadzi do btednych decyzji, ktére takze powiaza¢ mozna
z ryzykiem modelu, gdyz wartosci statystyk testu Kupca majg rozktad dyskretny, zbiezny jedynie
asymptotycznie do rozktadu )(2. Dla typowych dtugosci analizowanych szeregdéw odstepstwo to
moze byc¢ istotne. Wskazatem, Zze lepszym rozwigzaniem jest wykorzystanie wartosci
krytycznych bazujacych na symulowanym rozkiadzie statystyki testowej przy zatozeniu
poprawnosci modelu. Przedstawitem wyniki réznic pomiedzy tymi podejsciami dla typowych
poziomdw tolerancji wartosci zagrozonej (5% i 1%). Wskazatem, ze takze w tym przypadku moze
to zaburza¢ analize mocy testéw ze wzgledu na zmienny rozmiar testow. W referacie WP23
rozszerzytem te rozwazania i wykorzystatem zrandomizowane podejscie, ktére wolne jest od
wspomnianej zmiany rozmiaru testu. Badanie dotyczagce mocy testu Kupca wskazuje
jednoznacznie, ze test Kupca powinien by¢ uzywany ze szczegdélng ostroznoscia (dla tolerancji
5%) lub wcale (dla poziomu tolerancji 1%) przy typowych dtugosciach szeregéw i poziomach
istotnosci testéw. Dla poziomu istotnosci testu 5%, dtugosci szeregu 250 obserwacji, model
skutkujacy 3% przekroczen zamiast 5% jest identyfikowany jako nieprawidtowy tylko w okoto
35% przypadkéw. Wykazatem, ze test liczby przekroczen bazujacy na procedurze Berkowitza
posiada znaczaco wyiszg moc; przy tolerancji wartosci zagrozonej 5% dla wszystkich
analizowanych i obserwowanych w praktyce dtugosciach szeregéw, dla tolerancji 1% — dla
szeregow dtuzszych niz 500 obserwacji. W pracy tej wykazatem réwniez nieprzydatnosé testow
Christoffersena oraz Berkowitza w przypadku analizy zadanych odstepstw od niezaleznosci
przekroczen (dwukrotnie wieksze lub mniejsze prawdopodobienstwo przekroczenia wartosci
zagrozonej po dniu, w ktérym warto$¢ zagrozona tez zostata przekroczona) dla typowych
dtugosci szeregdw czasowych. Nawet w przypadku szeregdw o dtugosci 1000 obserwacji moce
testow sg na tyle niskie, ze nie powinny byé one stosowane. Ocena modeli pomiaru wartosci
zagrozonej z punktu widzenia analizy niezaleznosci przekroczen testem Christoffersena lub
Berkowitza, dla typowych dtugosci szeregéw, wprowadza jedynie pozor poprawnego wyboru
modelu. Moc testow jest zbyt niska by mozna sie byto nimi w tym zakresie postugiwac.
Wskazatem na konieczno$é przyjecia minimalnej mocy testu oceny wartosci zagrozonej, co
wptywac bedzie na minimalne dtugosci szeregéw oraz poziomy istotnosci testow.

Zagadnienie testowania odstepstw od niezaleznosci przekroczen kontynuowane byto przeze
mnie w pracy P23. Uporzagdkowatem i zaprezentowatem informacje na temat testowania
niezaleznosci przekroczen na podstawie analizy rozktadu liczby obserwacji pomiedzy
poszczegdlnymi przekroczeniami (test Haasa [7, 18, 27]). Rozwigzanie to identyfikuje
nieprawidtowosci na podstawie analizy ksztattu funkcji hazardu [np. 37] dla rozktadu liczby dni
pomiedzy przekroczeniami. Przedstawitem zaréwno podejscie zaproponowane przez
Christoffersena i Pelletiera (wykorzystujgce jako rozktad alternatywny ciggty rozktad Weibulla),
jak i — blizsze natury problemu — rozwigzanie Haasa (z dyskretnym rozktadem Weibulla
zaproponowanym przez Nakagawe i Osaki). W dalszej czesci pracy skupitem sie na podejsciu
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Haasa. Wskazatem, ze metoda ta pozwala na zidentyfikowanie ogdlniejszych postaci odstepstw
od niezaleznosci przekroczen, niz metoda Christoffersena, ktére powstajg poprzez
obserwowany na rynkach finansowych efekt gromadzenia zmiennosci. Na tej podstawie
wskazatem na wystepowanie ryzyka uznania modelu wartosci zagrozonej za prawidiowy,
ze wzgledu na to, ze dany test inaczej definiuje model nieprawidtowy. Jest to takie przejaw
ryzyka modelu, w tym przypadku modelu lezgcego u podstaw konstrukcji testu. Jest to
zagadnienie odmienne od ryzyka wynikajgcego z natury popetniania btedéw | i Il rodzaju
w ramach testowania hipotez statystycznych. W cze$ci empirycznej przedstawitem koncepcje
procedury oszacowania mocy testow Haasa i Christoffersena na podstawie danych
symulacyjnych o witasciwosciach zblizonych do obserwowanych w praktyce. Podejscie
gwarantuje zawsze prawidtowa liczbe przekroczen (poprzez wykorzystanie empirycznego
kwantyla rozktadu bezwarunkowego) i zezwala na testowanie jedynie odstepstwa od
niezaleznosci przekroczen (o charakterze obserwowanym w danych rzeczywistych — poprzez
wykorzystanie modelu GARCH do opisu obserwowanego w danych efektu gromadzenia
zmiennosci). Na bazie badan symulacyjnych wykazatem znaczacqg przewage procedury Haasa
nad bardzo popularnym testem Christoffersena. Wykazatem nieprzydatnosé testu
Christoffersena dla typowych dtugosci szeregdw i typowych odstepstw od niezaleznosci
przekroczen, wynikajgcq ze zbyt niskiej mocy tego testu. Sformuftowatem szereg zalecen
w zakresie oceny modeli wartosci zagrozone;.

W pracy P24 rozwazatem testy wykorzystujgce koncepcje odpowiednio zdefiniowanych funkcji
strat [7, 15], ktore uwzgledniajg réwniez wielko$é przekroczenia wartosci zagrozonej. Koncepcja
ta odpowiada punktowi widzenia nadzoru finansowego, ktéry preferuje takie modele wartosci
zagrozonej, ze jesli nastgpi przekroczenie, to bedzie ono jak najmniejsze. W publikacji
uzasadnitem, Ze metoda ta moie by¢ stosowana zaréwno do identyfikacji modeli
nieprawidtowych (testowanie modeli), jak i do wyboru modelu najlepszego wsréd modeli
nieodrzuconych w ramach dotychczasowej weryfikacji (porzadkowanie modeli). Szczegétowo
przeanalizowatem koncepcje przedstawiajgc rézne mozliwosci w zakresie wyboru funkcji strat,
jak i funkcji agregujacej informacje o stratach w catym badanym okresie. Wskazatem mozliwe
naturalne uogdlnienia oraz zalety wybranych funkcji strat. W czesci empirycznej zestawitem
wyniki analizy mocy testéow Kupca, Berkowitza, jak i testow wykorzystujagcych dwie (wybrane
ze wzgledu na popularnos¢) funkcje strat. Wykazatem brak przewagi analizowanych metod nad
testem Berkowitza (w zakresie weryfikacji poprawnosci liczby przekroczen, zaréwno dla
poziomu tolerancji VaR réwnego 5%, jak i 1%). Wskazatem na silng zaleznos¢ mocy testu od
wybranej postaci funkcji strat. Zwrécitem uwage na arbitralnos¢ wyboru postaci funkcji strat.
Wskazatem tez na fakt, ze w ogdlnosci nawet jedno duze (co do wartosci) przekroczenie moze
juz prowadzi¢ do odrzucenia modelu. Niezbedne jest wiec uwzglednienie i skorygowanie
wptywu tzw. operacji na papierach wartosciowych (przyznanie prawa do dywidendy, przyznanie
prawa poboru, podziat akcji) na cene analizowanego instrumentu. Bezposrednig konkluzjg jest
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zalecenie by wykorzystywac ocene poprzez pryzmat funkcji strat jedynie w obszarze wyboru
najlepszego modelu pomiaru wartosci zagrozonej sposréd tych, ktore nie zostaly odrzucone
w procesie oceny modelu (tzw. procedura dwuetapowa). Oceny tej najlepiej dokonywad
w zakresie liczby przekroczen na bazie testu Berkowitza oraz w zakresie niezaleznosci
przekroczen na bazie testu Haasa. Nie s3 mi znane prace innych autoréw w Polsce nad moca
testéw statystycznych wykorzystujgcych funkcje strat. Podejscie to stosowane jest jedynie do
porzgdkowania (ranking) modeli pomiaru wartosci zagrozonej.

Wyniki moich badan w obszarze testowania wstecznego modeli pomiaru ryzyka metoda
wartosci zagrozonej mozna podsumowac ogdlnymi zaleceniami:

1) Nalezy dokonywac oceny na podstawie wiecej niz jednego testu.
2) Nalezy wykorzystywac testy uwzgledniajgce zaréwno liczbe, jak i wielkos¢ przekroczen.
3) Nalezy wykorzystywac procedure dwuetapowa:
a) zidentyfikowac zbior modeli akceptowalnych (przynajmniej na bazie testu
Berkowitza, a najlepiej rowniez Haasa),
b) wskazac ,najlepszy” model na podstawie odpowiedniej funkcji strat.
4) Badania metod nalezy rozszerzy¢ o testy warunkow skrajnych.

5) Nalezy testowa¢ modele dla réznych zbioréow danych, pozycji dtugich i krétkich,
réznych okresow.

6) Nie wolno zaktadaé, ze model raz zidentyfikowany jako akceptowalny (model
nieodrzucony) bedzie zawsze poprawny.

Ponadto niezbedna jest dyskusja na temat minimalnej akceptowalnej mocy testéw
w przypadku oceny modeli wewnetrznych stosowanych przez instytucje finansowe.

W ujeciu syntetycznym, wktad cyklu publikacji powigzanych tematycznie w rozwoéj nauk
ekonomicznych w dyscyplinie finanséw mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

1) Uwypuklitem i przedyskutowatem znaczenie ryzyka modelu w rozwigzywaniu zagadnien
finansowych i konieczno$é oceny modeli finansowych poprzez miary uwzgledniajgce
wyniki ekonomiczne. (prace P3, P8, P9, P12, P15, P17, P21)

2) Dokonatem systematyzacji wiedzy na temat metod testowania skosnosci rozktadow
charakteryzujgcych sie tzw. ,,grubymi ogonami” (co jest typowg wtasciwoscig rozktadéw
dziennych stép zwrotu). Wykazatem, ze dla danych z rynku polskiego czesto$¢ odrzucenia
hipotezy o symetrii rozktadéw na podstawie metody wykorzystujgcej klasyczny test
Jarque’a-Bera jest okoto dwukrotnie za duza. (praca P17)
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Zaproponowatem korekte testu zgodnosci podpréb wynikajacag z duzej liczby zerowych
stép zwrotu w szeregach empirycznych (nieuwzgledniana w dotychczasowych badaniach
cecha rynku polskiego). (praca P17)

W przypadku okoto 30% akcji i indekséw akcji z rynku polskiego zidentyfikowatem istotng
skos$nos¢ rozktadéw po zastosowaniu procedury modyfikacji obserwacji ekstremalnych
wynikajgcych z tzw. ,operacji na papierach wartosciowych” (prawo do dywidendy,
prawo poboru, podziat akcji) wskazujagc na zasadno$¢ rozwazania modeli
uwzgledniajacych potencjalny brak symetrii rozktadéw. (prace P8, P17)

Wykazatem przewage modelu FIGARCH nad klasycznym modelem GARCH w zakresie
opisu dfugiej pamieci w szeregach zmiennosci na podstawie danych z rynku polskiego
(opisu ksztattu funkcji autokorelacji kwadratéw reszt modelu). (praca P3)

Wykazatem przydatnosé rozktadu Pearsona typu IV (o statych parametrach) w zakresie
modelowania szeregdéw stop zwrotu z rynku polskiego. (praca P8)

Wykazatem poprawe opisu wiasciwosci szeregéw stép zwrotu z rynku polskiego poprzez
zastosowanie modeli klasy AR-GARCH uwzgledniajgcych (na bazie rozktadu Pearsona
typu IV) zmienng kurtoze warunkowego rozktadu btedu modelu. (praca P12)

Wskazatem model diagonal VECH jako zazwyczaj optymalny (wedtug kryterium Akaike’a)
do opisu dynamiki szeregdéw czasowych portfeli dwusktadnikowych. Przeprowadzitem
analize wyzwan praktycznych — liczba parametréw, zapewnienie dodatniej okreslonosci
i skonczonosci macierzy kowariancji. (prace P15, P9)

Wykazatem przewage wybranych modeli o wyzszym stopniu skomplikowania (modele
wektordw warunkowych wartosci oczekiwanych oraz macierzy kowariancji, funkcje
kopula) nad rozwigzaniami klasycznymi w pomiarze ryzyka rynkowego metoda wartosci
zagrozonej. (praca P21)

10) Dokonatem systematyzacji wiedzy dotyczgcej metod oceny jakosci technik pomiaru

wartosci zagrozonej dla réznych zbioréw wykorzystywanych informacji oraz wskazatem
zagrozenia wynikajgce z niezrozumienia metod jej testowania (brak analizy mocy testow
oraz nieprawidtowa interpretacja wynikéw testow). (prace P18, P22, P23, P24)

11) Zidentyfikowatem ryzyko modelu w testowaniu wstecznym wynikajgce z wykorzystania

asymptotycznych wartosci krytycznych w przypadku typowych dtugosci proby (250, 500
obserwacji) oraz z przyjecia konkretnych modeli lezgcych u podstaw konstrukcji testéw
niezaleznosci przekroczen. (prace P22, P23)

12) W badaniach symulacyjnych przebadatem moce testéw z trzech podstawowych,

stosowanych w praktyce grup, wskazujgc nieprzydatnos¢ lub ograniczong przydatnosé
niektorych najpopularniejszych rozwigzan (test liczby przekroczenn Kupca oraz test
niezaleznosci przekroczenn Christoffersena) dla szeregdw o typowej, obserwowanej
w praktyce finansowej, dtugosci (250, 500 obserwacji) i poziomoéw tolerancji wartosci
zagrozonej (0,01 i 0,05). Sformutowatem zalecenia dotyczgcymi procedur oceny
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wewnetrznych modeli oceny ryzyka przez instytucje finansowe: wykorzystanie testu
Berkowitza zamiast testu Kupca, testu Haasa zamiast testu Christoffersena oraz
zastosowanie funkcji strat do wyboru najlepszego modelu pomiaru wartosci zagrozonej
sposrdd tych, ktére nie zostaty odrzucone. (prace P22, P23, P24)

4. OSIAGNIECIA NIEUWZGLEDNIONE W CYKLU PUBLIKACII

Charakteryzujagc modj pozostaty dorobek naukowy po uzyskaniu stopnia doktora nalezy
zaznaczy¢, ze rowniez on dotyczy wykorzystania narzedzi ilosciowych w analizie rynkéw
i instrumentéw finansowych. Kazdy z obszaréw badawczych rozpatrywany byt pod katem
przydatnosci metod i strategii — przy uwzglednieniu, w jak najwyzszym stopniu, specyfiki rynku
polskiego, w tym specyfiki wynikajgcej z uwarunkowarn organizacyjnych i prawnych.
Poszczegdlne hipotezy byly zas weryfikowane poprzez samodzielne badania empiryczne na
danych rzeczywistych.

Dorobek ten podzieli¢ mozna na nastepujgce obszary:

1) weryfikacja mozliwosci przeprowadzania strategii arbitrazowych i paraarbitrazowych
z uwzglednieniem specyfiki polskiego rynku instrumentéw pochodnych,

2) weryfikacja modeli wyceny opcji dla rynku polskiego,

3) weryfikacja metod szacowania wspoétczynnika zabezpieczenia dla kontraktéw futures na
indeks WIG20,

4) weryfikacja metod prognozowania zmiennosci i korelacji na podstawie szeregéw stép
zwrotu,

5) weryfikacja strategii inwestycyjnej na rynku polskich obligacji skarbowych wykorzystujgcej
modele krzywej dochodowosci.

WERYFIKACJA MOZLIWOSCI PRZEPROWADZANIA STRATEGII ARBITRAZOWYCH
| PARAARBITRAZOWYCH Z UWZGLEDNIENIEM SPECYFIKI
POLSKIEGO RYNKU INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Pomiedzy cenami instrumentéw pochodnych oraz ceng instrumentu bazowego muszg zachodzié
pewne zaleznosci. Odstepstwa od nich skutkuja mozliwoscig przeprowadzania strategii
arbitrazowych, co powinno w konsekwencji prowadzi¢ do zaniku nieréwnowagi. W ramach
moich badah powstaty 3 publikacje, w ktéorych przedstawitem warunki niezbedne do
zbudowania strategii arbitrazowych pomiedzy réinymi instrumentami — z uwzglednieniem
petnej specyfiki rynku polskiego. Wskazatem tez przyktady w notowaniach historycznych, gdy
takie transakcje arbitrazowe lub paraarbitrazowe byty mozliwe.
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W pracy P11 pokazatem, Ze rozwigzania organizacyjne w zakresie krotkiej sprzedazy
dyskwalifikujg jej uzycie w czystych strategiach arbitrazowych (pierwszego i drugiego rodzaju).
Wskazatem i omowitem szczegétowo jeden z historycznych przyktadéw mozliwosci zawarcia
strategii arbitrazowej. Dokonatem analizy efektu ekonomicznego oraz stwierdzitem, ze (z uwagi
na koszt kredytu) arbitraz drugiego rodzaju jest korzystniejszy.

W pracy P13 wyjasnitem dlaczego strategii budowanych w oparciu o brak parytetu call-put-spot
nie mozna uznaé¢ w warunkach polskich za arbitrazowe w dostownym sensie. Uwage
poswiecitem wiec rozwazaniom na temat idei syntetycznego instrumentu oraz analizie parytetu
pomiedzy portfelem opcji na indeks WIG20 a kontraktem futures na indeks WIG20 (call-put-
futures), gdyz identyczny sposéb wyznaczania kursu rozliczenia gwarantuje eliminacje ryzyka
prowadzacego jedynie do strategii paraarbitrazowych (call-put-spot). Wskazatem warunki
zawierania strategii z uwzglednieniem kosztéw i depozytéw. Na podstawie badan dla danych
historycznych wykazatem, ze poza bardzo nielicznymi wyjatkami w 2004 roku rynek znajdowat
sie w rownowadze. Mozliwe zyski arbitrazowe byty niewielkie ze wzgledu na znikomy wolumen
obrotu instrumentami pochodnymi.

W pracy P19 przedstawitem, na bazie przyjetych regulacji, dlaczego w warunkach polskich
mozna mowi¢ jedynie o strategii paraarbitrazowej z wykorzystaniem jednostki indeksowe;j.
Ze wzgledu na brak mozliwosci przeprowadzenia krétkiej sprzedazy wszystkich sktadnikow
portfela akcji, ograniczytem sie do przypadku, gdy jednostka byfta niedowartosciowana.
Uwzglednitem koszty i optaty. W badaniu wykazatem, ze zaproponowana strategia
w analizowanym okresie byta optacalna, co sugeruje brak efektywnosci rynku.

WERYFIKACJA MODELI WYCENY OPCJI DLA RYNKU POLSKIEGO

W ramach omawianego obszaru badawczego skoncentrowatem sie na zagadnieniach
zwigzanych z ryzykiem modelu w wycenie opcji europejskich. Analizowanym Zrédtem ryzyka
modelu byta nieprawidtowa specyfikacja modelu dynamiki cen instrumentu podstawowego.
W modelu  klasycznym cena instrumentu podstawowego zmienia sie  zgodnie
z najpopularniejszym modelem, tj. geometrycznym ruchem Browna. Analizowanym przeze mnie
modelem alternatywnym zmian cen instrumentu bazowego byt model AR-GJR-GARCH
pozwalajgcy uwzglednié autokorelacje stép zwrotu, gromadzenie zmiennosci, autokorelacje
w kwadratach stép zwrotu, jak i efekt dzwigni oraz grubsze ogony rozktadéow. W ramach tego
obszaru przygotowatem 2 publikacje.

W publikacji P1 w warstwie teoretycznej zaprezentowatem szczegdétowo procedure wyceny opcji
europejskiej przy punktowej wtasnosci neutralnosci wobec ryzyka (Locally Risk-Neutral
Valuation) oraz zaprezentowatem postaci modeli wzgledem miary rzeczywistej i miary
arbitrazowej. Zidentyfikowatem zZrddto ryzyka modelu wynikajgce z nieprawidtowej specyfikacji
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modelu. Zaprezentowany w warstwie empirycznej przyktad pokazat, ze uzyskane dla modelu
AR-GARCH wartosci opcji prowadza do ptaszczyzny zmiennosci implikowanej o ksztatcie
obserwowanym w praktyce, co S$wiadczy na korzy$s¢ analizowania wtasnosci bardziej
skomplikowanego modelu.

W pracy P7 celem badania byto okreslenie wielkosci ryzyka modelu poprzez poréwnanie
wartosci wspotczynnikdw delta (wrazliwosci wartosci opcji na zmiane kursu instrumentu
bazowego) uzyskiwanych w podejsciu klasycznym Blacka-Scholesa-Mertona ze wspotczynnikami
uzyskiwanymi na podstawie modelu AR-GARCH. Na bazie przyktadu empirycznego
przedstawitem zaleznos$ci pomiedzy wartosciami wspétczynnikdw w obu modelach. Dla opcji at-
the-money wartosci wspétczynnikdw delta pokrywajg sie dla obu modeli niezaleznie od czasu do
wygasniecia opcji oraz wartosci warunkowej wariancji w dniu analizy. Dla opcji in-the-money,
wartosci wspotczynnikéw delta sg wyzsze dla modelu AR-GARCH niz dla modelu Blacka-
Scholesa, gdy wartos¢ warunkowej wariancji jest ponizej poziomu sredniego oraz sg nizsze niz
dla modelu Blacka-Scholesa, w przypadku, gdy warto$s¢ warunkowej wariancji jest powyzej
poziomu Sredniego. Dla opcji out-of-the-money obserwuje sie zaleznos¢ przeciwng. Jedynie dla
opcji gteboko in-the-money oraz gieboko out-of-the-money roéinice w wartosciach
bezwzglednych wspotczynnikow delta stajg sie nieistotne.

W ramach tego obszaru wygtositem rédwniez 2 referaty na konferencjach (WP17 i WZ8),
w ktorych dokonatem weryfikacji przydatnosci modeli Blacka-Scholesa oraz modelu AR-GARCH
do wyceny opcji na indeks WIG20. Analizie poddatem prawie 100.000 transakcji. Badanie
potwierdzilo przewage modelu AR-GARCH jedynie w wycenie opcji out-of-the-money.
Publikacja podsumowujgca wyniki badan jest w trakcie przygotowan.

WERYFIKACJA METOD SZACOWANIA WSPOLCZYNNIKA ZABEZPIECZENIA
DLA KONTRAKTOW NA INDEKS WIG20

Stosowanie kontraktéw futures w strategiach zabezpieczajgcych wigze sie z koniecznoscia
wyznaczania optymalnego wspdtczynnika zabezpieczenia, ktéry okresla wielkos¢ pozycji
w kontraktach futures w stosunku do wartosci portfela zabezpieczanego. Rozwazania dotyczgce
wyznaczania wspoétczynnika zabezpieczenia dla kontraktdw na indeks WIG20 zaprezentowatem
w ramach 2 referatéw na konferencjach (WP19 i WP22).

Przedstawitem mozliwe funkcje celu realizowanego w ramach strategii zabezpieczajacej
(najczesciej minimalizacja wariancji), miary oceny efektywnosci danych strategii (najczesciej
procent redukcji ryzyka portfela mierzonego wariancjg) oraz mozliwe metody szacowania
samego wspodtczynnika zabezpieczenia wynikajgce z przyjetych modeli zmian kurséw
natychmiastowych i terminowych. W czesSci empirycznej zidentyfikowatem nastepujace
problemy praktyczne: koniecznos¢ stworzenia tzw. kontynuowanego szeregu futures, mozliwg
asynchroniczno$¢ w danych spot oraz futures, brak ptynnosci w przypadku kontraktow
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z dtuzszym terminem wygasniecia, konieczno$¢ estymacji modeli z duzg liczbg parametréw oraz
warunkéw. Problemy te bywajg czesto pomijane w badaniach, przez co uzyskiwane wyniki nie sg
miarodajne. Najwazniejszym wnioskiem z tego obszaru badan jest stwierdzenie, ze brak jest
potwierdzenia przewagi modeli bardziej skomplikowanych nad modelami prostszymi
z odpowiednio dobrang dtugoscia okna do estymacji parametréw. Poréwnanie dokonywane
byto na podstawie kryterium redukcji wariancji zmiany wartosci portfela w catej prébie
testowej. Bardzo prosty i popularny model wyktadniczo wazonej sredniej ruchomej okazat sie
najlepszy. Dodatkowo w pogtebionych badaniach pokazatem, ze model ten poprzez swoj
charakter zapewnia wygtadzanie zmian wspétczynnika zabezpieczenia z dnia na dzien, co
zmniejsza koszty transakcyjne poprzez redukcje zmian liczby kontraktéw w portfelu
catosciowym. Aktualnie prowadze badania majgce na celu poszerzenie uzyskanych wnioskow.

WERYFIKACJA METOD PROGNOZOWANIA ZMIENNOSCI | KORELACJI
NA PODSTAWIE SZEREGOW STOP ZWROTU

Kowariancja i korelacja, analogicznie jak zmiennos¢, sg zmiennymi nieobserwowalnymi wprost,
co utrudnia ich pomiar, modelowanie i prognozowanie. Prawidtowe wyznaczanie prognoz
powyzszych parametrow jest niezbedne w takich zagadnieniach jak: analiza portfelowa, modele
rownowagi rynkéw kapitatowych, wycena opcji klasycznych i egzotycznych, pomiar ryzyka
rynkowego za pomocg koncepcji wartosci zagrozonej oraz w zagadnieniu zabezpieczania ceny
instrumentu lub portfela instrumentéw. Rozwazania z tego obszaru zaprezentowatem
w pracach P2 i P14.

W pracy P2 dokonatem zestawienia metod prognozowania zmiennosci bezwarunkowej — na
zadany okres w przysztosci (np. na kolejny miesigc). Rozwazatem dwa przypadki. Pierwszy, gdy
dana technika prognozowania zaktada statg zmiennos¢ (warunkowg) w kolejnych dniach, co
prowadzi do tego, ze zmiennos$¢ w catym okresie jest taka sama. Natomiast drugi — obejmuje
podejscia dopuszczajgce, ze zmiennos¢ (warunkowa) w kolejnych dniach moze sie zmieniac,
a prognoza dotyczy wartosci Sredniej z zadanego przysztego okresu. Dodatkowo
zaprezentowatem mozliwe miary btedow ex post prognozy (symetryczne, jak i niesymetryczne).
Badanie empiryczne dotyczyto oszacowania odpowiednich bteddw ex post prognoz miesiecznej
zmiennosci z 3 instrumentow (indeks akcji, waluta, towar). Proba uczgca wynosita 30 miesiecy,
a testowa 60. W przypadku wybranego indeksu gieldowego, akcji oraz towaru najlepszymi
metodami okazaly sie proste srednie (3-miesieczne o statych wagach oraz o wagach wazonych
wyktadniczo celem uzyskania efektu postarzenia informacji). Jedynie dla wybranej waluty
najlepszg technika okazata sie metoda wykorzystujgca model GARCH(1,1). Badania te
pozwolity wysnu¢ réwniez ogdlny wniosek, ze prognozy zmiennosci o mniejszym btedzie ex post
uzyskiwatem stosujgc modyfikacje estymatora zmiennosci zaktadajgcg zerowag wartosc
oczekiwang stop zwrotu.
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W pracy P14 przedstawitem mozliwe koncepcje modelowania i prognozowania wartosci
macierzy korelacji (dla portfela o dwdch sktadnikach). Zaprezentowatem zalety i ograniczenia
poszczegdlnych metod w przypadku portfeli o wiekszej liczbie sktadnikdéw. W cze$ci empirycznej
przedstawitem wyniki badan prognoz wspétczynnika korelacji (na podstawie prognoz macierzy
kowariancji) dla przyktadowych szeregéw finansowych. Wykorzystatem techniki prognoz na
podstawie modelu statej macierzy kowariancji, modelu wygtadzania wykfadniczego, a takze —
wieloréwnaniowego modelu GARCH. Wyniki potwierdzily, ze prognozowanie wspétczynnika
korelacji jest zagadnieniem trudniejszym niz prognozowanie zmiennosci. Prognozy obarczone
sg wysokim btedem ex post i w niewielkim stopniu wyjasniajg obserwowane w przysztosci
wartosci. Prosty i popularny model wykfadniczo wazonej $redniej ruchomej okazat sie
najlepszy. Rozwigzanie to ma takze te przewage, ze moze byé w prosty sposdéb wykorzystane
w przypadku portfeli o liczbie sktadnikéw wiekszej niz dwa.

WERYFIKACJA STRATEGII INWESTYCYJNYCH NA RYNKU POLSKICH OBLIGACJI SKARBOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM MODELI KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Celem pracy P20 byto zaprezentowanie metod modelowania struktury terminowej stop
procentowych ze szczegdélnym uwzglednieniem modeli aproksymacji catej krzywej
dochodowosci (modeli Nelsona-Siegela oraz Svenssona), a nastepnie, w oparciu
o wyestymowany model, skonstruowanie strategii inwestycyjnej polegajgcej na identyfikacji
nieprawidtowo wycenionych przez rynek instrumentéw dtuznych.

Weryfikacji podlegata hipoteza badawcza, iz rynek polskich obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu nie byt rynkiem efektywnym informacyjnie w formie stabej i mozliwe byto
osigganie ponadprzecietnych dochodéw poprzez budowe aktywnych strategii inwestycyjnych,
polegajgcych na identyfikacji obligacji niedowartosciowanych, ktore inwestor powinien kupowadé
oraz obligacji przewartosSciowanych, ktére powinien sprzedawaé. W badaniu tym bardzo
wiernie odzwierciedlilismy warunki, w ktorych polski inwestor podejmuje decyzje
inwestycyjne. W ramach uzyskanych wynikdw dla rdéznych dni startowych, horyzontéw
inwestycyjnych, dni przebudowy portfela, granicznych bfedéw wyceny, nie udato sie
potwierdzi¢ hipotezy braku efektywnosci informacyjnej rynku polskich obligacji skarbowych
o statym oprocentowaniu po uwzglednieniu wszelkich kosztéw i podatkéw. W warstwie
teoretycznej wykazalismy, ze dopasowanie krzywej dochodowosci modelem Svenssona jest
lepsze (mniejsze srednie bezwzgledne btedy) niz modelem Nelsona-Siegela, ale nie przektada sie
to na wyniki strategii inwestycyjnej. Praca powstata we wspoétautorstwie z dr hab. Katarzyng
Kuziak z Katedry Inwestycji Finansowych i Zarzgdzania Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu (udziat wspdtautora — 50%). Wktadem Katarzyny Kuziak byta koncepcje badania
oraz opis prac i opracowanie wnioskdw. Moim wktadem byta natomiast czes¢ empiryczna
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badania (obliczenia z wykorzystaniem autorskich procedur w jezyku MATLAB), analiza
otrzymanych wynikéw oraz wspétopracowanie wnioskéw.

5. DZIALALNOSC POPULARYZATORSKA, DYDAKTYCZNA | ORGANIZACYJNA

W tym miejscu chciatabym przedstawi¢ zestawienie informacji na temat dorobku
dydaktycznego, popularyzatorskiego, organizacyjnego oraz wspdtpracy z uczelniami
zagranicznymi.

Dziatalnos¢ dydaktyczna

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora, tj. od lutego 2003 roku prowadzitem i prowadze
zajecia z nastepujacych przedmiotéw: Rynek kapitatowy i pieniezny, Analiza i zarzadzanie
portfelem, Zastosowanie metod matematycznych w finansach i bankowosci, Rynki i instrumenty
finansowe, Analiza papieréw wartos$ciowych, Matematyka finansowa, Zarzgdzanie portfelem
papierow wartosciowych, Analiza finansowych szeregéw czasowych.

Od 2009 roku prowadze réwniez zajecia (wyktad i laboratoria) w ramach angielskiego programu
studiow Master Studies in Finance z przedmiotu Analysis of Financial Time Series — wedtug
programu, ktory jest mojg autorsk3 propozycja.

W kazdym roku liczba zajeé przekracza moje pensum dydaktyczne.

Jestem réwniez wyktadowca na studium podyplomowym Analityk finansowy oraz na studium
Wycena przedsiebiorstw. W obu przypadkach odpowiedzialny jestem za blok Metody
ilosciowe.

Prezentowane w autoreferacie spojrzenie, by poszczegdlne metody i modele poddawaé ocenie
rowniez przez pryzmat stosowania ich w praktyce, znajduje odzwierciedlenie takze
w dziatalnosci dydaktycznej. Bardzo silny nacisk w pracy dydaktycznej ktade na wskazanie
studentom, gdzie i w jaki sposéb dane rozwigzanie moze byé wykorzystane, jakie sg korzysci,
a jakie ograniczenia. Prowadzac zajecia staram sie przekaza¢ studentom zaréwno wiedze
teoretyczng, jak i osadzi¢ ja w praktyce, zwtaszcza w nawigzaniu do potrzeb gospodarstw
domowych oraz inwestordow indywidualnych i instytucjonalnych. Podejscie takie realizowatem
takze w ramach wielokrotnie wybieranego i wysoko ocenianego przez studentéw przedmiotu
,Analiza finansowych szeregéw czasowych”, ktérego zakres w ramach wyktadéw i laboratoriow
byt w duzej mierze mojg autorska propozycja.

Bytem recenzentem prac magisterskich oraz licencjackich na studiach niestacjonarnych oraz
wieczorowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow.
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Bytem i jestem takzie promotorem prac licencjackich na studiach stacjonarnych na kierunku
Finanse i Rachunkowos¢.

Jestem autorem 2 rozdziatdow w monografii ,Zastosowanie metod ekonometryczno-
statystycznych w zarzadzaniu finansami zaktadéw ubezpieczer”. Opracowywane przeze mnie
rozdziaty ,Metody budowy portfeli inwestycyjnych” (podrozdziat 7.1, str. 335-358) oraz
»Klasyfikacja i porzagdkowanie zaktaddéw ubezpieczenn — przeglad metod i badania empiryczne”
(podrozdziat 8.4.1., str. 420-446) majq charakter dydaktyczny, porzagdkujg i dokonujg przegladu
stanu wiedzy z danej dziedziny wskazujac i uwypuklajgc aspekty praktyczne.

Dziatalnos¢ popularyzatorska

Po uzyskaniu stopnia doktora staratem sie nadal prowadzi¢ dziatalnos¢ popularyzatorskg oraz
zaciesnia¢ wspotprace z praktykg biznesowgq, dostrzegajagc w tym element rozwoju zaréwno
wtasnego, jak i promocji uczelni oraz srodowiska naukowego w rozwigzywaniu zagadnien
stawianych przez praktyke.

Wspdiprace z praktyka podzieli¢ moge na taka, ktdra koncentrowata sie wokdt modeli
matematycznych, organizacji i uregulowan rynkéw finansowych oraz oceny projektow
inwestycyjnych.

Od lipca do listopada 2004 roku pracowatem na stanowisku Starszego Specjalisty
w Departamencie Analiz i Ryzyka Rynkowego KGHM SA, gdzie swojg wiedzg z zakresu
modelowania i prognozowania kursdw i zmiennosci instrumentéw finansowych wspomagatem
budowe modelu prognozowania kursu miedzi.

Wystepowatem z popularyzatorskimi wyktadami w ramach Festiwalu Nauki, a w latach 2006—
2007 bytem wyktadowcy cyklu szkolerh pod nazwg ,Szkota Gietdowa" organizowanego przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie we wspoétpracy z Uniwersytetem Ekonomicznym
we Wroctawiu (edycja wroctawska).

Ponadto popularyzowatem zagadnienia zwigzane z ekonometrig finansowg na zaproszenie

e Oddziatu Olsztynskiego Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego (wystapienie
pt. ,Ekonometria finansowa — teoria i zastosowania”),

o Kofa Naukowego Modelowania Finansowego przy Wydziale Matematyki Stosowanej
AGH w Krakowie (wystgpienie pt. ,EKONOMETRIA FINANSOWA — modele ARMA-GARCH
— teoria i zastosowania”).

Bytem réwniez prelegentem:

e na Seminarium Science meets Social Science, ktore cyklicznie organizowane jest przez
Instytut Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej (wystgpienie ,Analiza mocy
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wybranych testow metod szacowania wartosci zagrozonej — podejscie symulacyjne”)
oraz

e na Srodowiskowym seminarium z ekonometrii finansowej SEFIN organizowanym na
Wydziale Matematyki ilnformatyki Uniwersytetu Adama Mickiewicza w Poznaniu
(,Analiza mocy testow metod szacowania wartosci zagrozonej — podejscie symulacyjne
na podstawie szeregéw przekroczen”).

W okresie 2006—2008 bytem cztonkiem rad nadzorczych 3 spoétek gietdowych. Aktualnie
w obszarze praktyki rynkéw finansowych wspoétpracuje z Ponadregionalng Siecia Aniotow
Biznesu i Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidualnych, wspierajgc obie te organizacje moja
wiedza.

W 2010 roku, jako jeden ze wspdlnikéw, zatozytem firme DB Energy Sp. z 0.0. i statem sie
cztonkiem jej zarzadu tgczac wiedze techniczng (jestem réwniez absolwentem Wydziatu
Elektroniki Telekomunikacja Politechniki Wroctawskiej) z wiedzg ekonomiczng. DB Energy
opracowuje techniczne scenariusze wdrozenia dziatan poprawiajgcych efektywnosc
energetyczng przemystu wraz z kompletnym rachunkiem ekonomicznym, co zmniejsza ryzyko
inwestycyjne. W DB Energy jestem odpowiedzialny za analize ekonomiczng projektow
inwestycyjnych. Jako prezes DB Energy jestem aktywnym cztonkiem Lozy Dolnoslaskiej
Business Centre Club. Dziatalno$¢ DB Energy zostata dostrzezona i bardzo pozytywnie oceniona
przez rynek. W 2012 roku DB Energy zostato laureatem Dolnoslgskiego Gryfa w kategorii
"Innowacyjnos¢" za najlepsze osiggniecia w zakresie przedsiebiorczosci akademickiej”.
W 2013 roku otrzymaliSmy Medal Europejski przyznawany przez Business Centre Club przy
wsparciu Ministerstwa Spraw Zagranicznych i pod honorowym patronatem Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego. Uzyskalismy rowniez Dolnoslaski Certyfikat Gospodarczy.
Jestem autorem cyklu 4 krétkich artykuiéwlz, ktére ukazaty sie w dwujezycznym kwartalniku
,Biznes Dolnoslgski — Lower Silesia Business” i celem ktdrych byto przyblizenie finansowych
aspektow dziatan podnoszacych efektywnosé energetyczng przemystu.

Planujagc moje dziatania dydaktyczne, naukowe, popularyzatorskie oraz biznesowe dbam,
by miaty one spéjny charakter, wzajemnie sie dopetniajac i prowadzac do efektu synergii.

12 1) ,,Ceny energii rosng.... i co dalej?” (Energy prices are increasing... what next?) — Biznes Dolnoslaski 02/2012,

2) ,,Sg srodki na poprawe efektywnosci...” (Resources to improve the efficiency) — Biznes Dolnoslgski 03/2012

3) “Ekologia nie tylko modna, ale i optacalna” (Ecology is not only fashionable, but also profitable)
— Biznes Dolnoslaski 04/2012

4) “Efektywnos¢ energetyczna jednym z priorytetéw w Unii Europejskiej” (Energy efficiency to bo one of the UK’s
key priorities), Biznes Dolnoslgski 01/2013
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Prace organizacyjne

Oprocz pracy naukowej, dydaktycznej, popularyzatorskiej angazuje sie rédwniez w prace
organizacyjne macierzystego Wydziatu oraz Katedry.

Od 2006 roku jestem kierownikiem studiow podyplomowych ,Analityk finansowy”
organizowanych na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Réwnoczesnie, w ramach tych studiéw, prowadze wyktady z przedmiotu
»Metody ilosciowe”.

Dwukrotnie bytem sekretarzem naukowym Konferencji ,Inwestycje Finansowe i Ubezpieczenia
— Tendencje Swiatowe a rynek polski” organizowanej wspodlnie przez Katedre Inwestycji
Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem oraz Katedre Ubezpieczenn Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu.

W 2014 roku bytem cztonkiem trzyosobowego komitetu organizacyjnego miedzynarodowej
konferencji INWEST 2014.

W trakcie konferencji INWEST 2014 poprowadzitem autorskie warsztaty dla 30 mtodych
pracownikdw i doktorantow z réinych osrodkéw naukowych pod tytutem ,Budowa
i weryfikacja kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego z wykorzystaniem pakietu
MATLAB”. Warsztaty zorganizowane zostaty przy wspdtpracy z firmg Oprogramowanie
Naukowo-Techniczne z Krakowa, dystrybutorem i przedstawicielem firmy MathWorks
(producenta oprogramowania MATLAB) w Polsce.

Od dwoéch kadencji jestem cztonkiem Rady Wydziatu Zarzadzania Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Jestem recenzentem w czasopismie ,,Przeglad Statystyczny”.

W grudniu 2013 zostatem powotany przez JM Rektora UE we Wroctawiu, Prof. dr hab. Andrzeja
Gospodarowicza na stanowisko redaktora statystycznego czasopisma Argumenta Oeconomica
wydawanego przez Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu (czasopismo z listy JCR).

Jestem cztonkiem Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa
Statystycznego (PTS).

W ramach wspétpracy z uczelniami zagranicznymi dwukrotnie bratem czynny udziat
(wygtaszajgc referat) na seminarium ,Modelovani, simulace a rizeni pojistnych rizik”
organizowanym przez Wydziat Ekonomii i Administracji Uniwersytetu w Pardubicach:
e w 2009 roku wystgpienie ,Value at Risk Application of ARMA-GARCH Models —
Measuring and Backtesting”,
* w2010 roku wystgpienie ,Value at Risk Backtesting Procedures”.
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W roku 2013 bratem réwniez aktywny udziat w Trzecim Niemiecko-Polskim Sympozjum , Analiza
danych i jej zastosowania” (GPSDAA2013 — Third Bilateral German-Polish Symposium on Data
Analysis and Its Applications) organizowanym przez Uniwersytet Techniczny w Dreznie.
W ramach tego sympozjum wygtositem referat , Analysis of the Power for Backtesting
Procedures Based on the Hit Process — Simulation Approach”).

NAGRODY

Postanowieniem z dnia 31. lipca 2013 zostatem odznaczony przez Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej Medalem Brazowym za dtugoletnia stuzbe.

W maju 2013 roku na konferencji Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-
gospodarczych uzyskatem wyréinienie i nagrode ufundowang przez firme StatSoft Polska za
plakat ,Analiza mocy wybranych testow metod szacowania wartosci zagrozonej — podejscie
symulacyjne”.

We wrzes$niu 2014 roku, Komitet Naukowy Konferencji Inwestycje Finansowe i Ubezpieczenia —
INWEST — doceniajgc poziom prezentowanych badan, przyznat mi nagrode w postaci propozycji
publikacji w czasopismie Argumenta Oeconomica wydawanym przez Uniwersytet Ekonomiczny
we Wroctawiu, jedynym polskim czasopismem z nauk ekonomicznych posiadajgcym impact
factor.
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Mozliwosci arbitrazu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
z wykorzystaniem kontraktow terminowych, Il Chorzowska Konferencja Bankowosci
i Finansdw "Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw", Chorzéw, wrzesien 2004

WP7

Weryfikacja parytetu kupna/sprzedazy dla opcji notowanych na GPW w Warszawie —
Problemy oraz przyktady strategii arbitrazowych, konferencja ,,Metody Matematyczne,
Ekonometryczne i Informatyczne w Finansach i Ubezpieczeniach”, Ustron, listopad 2004

WP8

Prognozowanie macierzy kowariancji i korelacji finansowych szeregéw czasowych,
Konferencja ,,Modelowanie Preferencji a Ryzyko ‘05”, Ustron, kwieciert 2005

wWpP9

Wykorzystanie wieloréwnaniowych modeli AR-GARCH w pomiarze ryzyka metoda
VaR, Konferencja ,Inwestycje Finansowe i Ubezpieczenia” — INWEST 2005, Szklarska
Poreba, pazdziernik 2005

(wspotautor Dr Daniel Papla)

WP10

Modelowanie warunkowej kurtozy oraz skosnosci w finansowych szeregach
czasowych, 9. Ogdlnopolskie Seminarium Naukowe ,Dynamiczne Modele Ekonome-
tryczne”, Torun, wrzesienn 2005

WP11

Strategie arbitrazowe i paraarbitrazowe z wykorzystaniem jednostki indeksowej
MiniWIG20, Konferencja ,Mikroekonometria w teorii i praktyce”, Miedzyzdroje,
wrzesien 2005

WP12

Wyzwania praktyczne w modelowaniu wielowymiarowych proceséw GARCH,
14. Konferencja Naukowa Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych PTS (SKAD 2005),
19. Konferencja taksonomiczna , Klasyfikacja i analiza danych — teoria i zastosowania”,
Podlesie koto Kroczyc, wrzesiert 2005

WP13

Pomiar i testowanie skosnosci rozktadow stép zwrotu instrumentéw finansowych,
15. Konferencja Naukowa Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa
Statystycznego (SKAD 2006), 20. Konferencja taksonomiczna ,Klasyfikacja i analiza
danych — teoria i zastosowania”, Wista, wrzesiert 2006

WP14

Wykorzystanie modelu DCC-GARCH oraz funkcji powigzan FGM w analizie zaleznosci
miedzy stopami zwrotu z akcji, indeksow gietd $wiatowych oraz kursami walut.
Przyktad empiryczny, Konferencja , Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a rynek polski”, Szklarska Poreba, pazdziernik 2006

(wspétautor Dr Daniel Papla)

WP15

Analiza mocy wybranych testéw pomiaru VaR - badania symulacyjne,
XLl Konferencja Statystykdw, Ekonometrykdw i Matematykédw Polski Pofudniowej
(SEMPP), Podlesice k/Kroczyc, maj 2007
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WP16

Modele aproksymacji krzywej dochodowosci polskich obligacji skarbowych,
Konferencja ,,Mikroekonometria w teorii i praktyce”, Swinoujscie, wrzesiers 2007
(wspétautor: dr hab. Katarzyna Kuziak)

WP17

Weryfikacja modeli Blacka-Scholesa oraz AR-GARCH dla opcji na WIG20,
10. Ogdlnopolskie Seminarium Naukowe ,Dynamiczne Modele Ekonometryczne”,
Torun, wrzesien 2007

WP18

Strategia inwestycyjna na rynku polskich obligacji skarbowych wykorzystujgca modele
krzywej dochodowosci, Il Ogdlnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra
Zeliasia — ,Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”,
Zakopane, kwiecier 2008

(wspotautor: dr hab. Katarzyna Kuziak)

WP19

Zastosowanie wielowymiarowych modeli GARCH do szacowania wspdtczynnika
zabezpieczenia dla kontraktow futures na WIG20, 17. Konferencja Naukowa Sekcji
Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego (SKAD 2008),
22. Konferencja taksonomiczna ,Klasyfikacja i analiza danych — teoria i zastosowania”,
Jastrzebia Gora, wrzesierh 2008

WP20

Analiza mocy testow pomiaru VaR wykorzystujacych funkcje strat — badania
symulacyjne, Konferencja "Innowacje w finansach i ubezpieczeniach — metody
matematyczne, ekonometryczne i informatyczne", Ustron, listopad 2008

WP21

Przeglad i pordwnanie metod oceny jakosci technik pomiaru wartosci zagrozonej,
Seminarium jubileuszowe z okazji X-lecia Instytutu Zarzadzania Finansami Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, marzec 2009

WP22

Przeglad i porownanie metod szacowania wspoétczynnika zabezpieczenia kontraktow
futures na indeks WIG20, Konferencja , Modelowanie i prognozowanie gospodarki
narodowej”, Gdansk-Jelitkowo, maj 2010

wp23

Analiza mocy wybranych testow metod szacowania wartosci zagrozonej — podejscie
symulacyjne, VIl Miedzynarodowa Konferencja Naukowa im. Profesora. Aleksandra
Zeliasia - ,Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”, Zakopane,
maj 2013

WP24

Przedziat ufnosci dla wartosci zagrozonej w modelach AR-GARCH, 13. Ogdlnopolskie
Seminarium Naukowe , Dynamiczne Modele Ekonometryczne”, Torun, wrzesien 2013

WP25

Przedziatowa estymacja VaR i ES w modelach klasy AR-GARCH, Konferencja
»Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski”, INWEST
2013, Karpacz, wrzesien 2013

WP26

Przedziatlowa estymacja Value-at-Risk i Expected Shortfall w modelach klasy AR-
GARCH, VIIl Miedzynarodowa Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra Zeliasia —
,Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”, Zakopane, maj
2014
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WpP27

Power analysis of some chosen tests of independence of Value-at-Risk violations,
Konferencja “Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencja Swiatowe a rynek
polski”, INWEST 2014, Wroctaw, wrzesier 2014

WYSTAPIENIA NA KONFERENCJACH MIEDZYNARODOWYCH W POLSCE — PO DOKTORACIE

WP18

Strategia inwestycyjna na rynku polskich obligacji skarbowych wykorzystujgca modele
krzywej dochodowosci, Il Ogdlnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra
Zeliasia — ,Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”,
Zakopane, kwiecien 2008

(wspotautor: dr hab. Katarzyna Kuziak)

WpP23

Analiza mocy wybranych testow metod szacowania wartosci zagrozonej — podejscie
symulacyjne, VIl Miedzynarodowa Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra
Zeliasia - ,Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”, Zakopane,
maj 2013

WP26

Przedzialowa estymacja Value-at-Risk i Expected Shortfall w modelach klasy AR-
GARCH, VIII Miedzynarodowa Konferencja Naukowa im. Profesora Aleksandra Zeliasia —
»Modelowanie i prognozowanie zjawisk spoteczno-gospodarczych”, Zakopane, maj
2014

WP27

Power analysis of some chosen tests of independence of Value-at-Risk violations,
Konferencja “Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencja Swiatowe a rynek
polski”, INWEST 2014, Wroctaw, wrzesiert 2014

ZESTAWIENIE PUBLIKACJI PRZED DOKTORATEM WRAZ Z LICZBA CYTOWAN (bez autocytowan)

liczba
PUBLIKACIE i
cytowan
Zastosowanie wielokryterialnego wspomagania decyzji w procesie selekcji
akcji do portfela, w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
1 | Swiatowe a polski rynek, Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W. (red.), Prace 0
Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 813, Wroctaw, 1999,
str. 230-237
5 Instrumenty pochodne - przeglad i wyzwania, w: Wroctawski Biuletyn 0
Gospodarczy, Nr 22, str. 12-22
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Teoretyczna i rzeczywista wartos¢ walutowych instrumentéw pochodnych —
rynek polski — w: Finanse i Bankowo$¢é a wejscie Polski do Unii Europejskiej —
Bankowosé, Rynki Finansowe, Cze$é |, Materiaty Konferencyjne, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa, str. 367-378

Préba zastosowanie wielokryterialnego wspomagania decyzji w badaniu
efektywnosci  rynkow  kapitatowych -  Materiaty  konferencyjne
z Ogdlnopolskiego seminarium Naukowego Dynamiczne Modele
Ekonometryczne, Uniwersytet Mikotfaja Kopernika, Torun, 1999, str. 287—-298,
(wspétautor dr Daniel Papla)

Zmiennos$¢ historyczna i implikowana jako prognozy zmiennosci
instrumentéw finansowych, w: Modelowanie Preferencji a Ryzyko '99,
Trzaskalik T. (red.), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice, 1999, str. 325-336

Sposoby zabezpieczania sie spoétek przed ryzykiem walutowym - rynek polski,
w: Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 837, Wroctaw,
2000, str. 384-392

(wspétautor dr Agnieszka Wojtasiak)

Modelowanie struktury stép procentowych na rynku polskim -
wprowadzenie, w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe
a rynek polski, Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W. (red.), Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 869, Wroctaw, 2000, str. 146—155

Taksonomiczna metoda badania danych finansowych spétek a stopy zwrotu
akcji, w: Taksonomia nr 7, Jajuga K., Walesiak M. (red.), Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 874, Wroctaw, 2000, str. 139-148

Efekt dni tygodnia i jego wplyw na wycene opcji, w: Finanse, Banki
i Ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, Tom IV, Rynki Finansowe,
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan, 2000, str. 135-147

10

Zmiennos¢ implikowana instrumentéw finansowych - wprowadzenie,
w: Materiaty Konferencyjne Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 53, Cze$¢ 1l, 2000,
str. 481-490

11

Modelowanie finansowych szeregéw czasowych z warunkowg wariancjg,

w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek polski,
Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W. (red.), Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu Nr 890, tom 1, 2000, str. 218-226

14
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12

Mozliwosci arbitrazu dla réznych modeli szacowania zmiennosci w wycenie
opcji walutowych — Materiaty z Ogdlnopolskiego Seminarium Naukowego
Dynamiczne Modele Ekonometryczne, Uniwersytet Mikotaja Kopernika
w Toruniu, Torun, 2001, str. 129-138

(wspotautor dr hab. Katarzyna Kuziak)

13

Prognozowanie zmiennos$ci instrumentéw finansowych, Rynek Terminowy 13
(3/01), str. 114-121

14

Heteroskedastycznos¢ szeregu stop zwrotu a koncepcja pomiaru ryzyka
metodg VaR, w: Modelowanie Preferencji a Ryzyko '01, Trzaskalik T. (red.),
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice, 2002,
str. 339-350

15

Prognozowanie zmiennosci instrumentow finansowy, cz. Il (zmiennos¢
implikowana), Rynek Terminowy 16 (2/02), str. 121-128

16

Pomiar ryzyka metodq VaR a modele AR-GARCH ze sktadnikiem losowym
o warunkowym rozktadzie z "grubymi ogonami", w: Skuteczne Inwestowanie,
Czes¢ ll, Tarczynski W., Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin,
2002, str. 467-484

10

PRACA DOKTORSKA — promotor Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

liczba
cytowan

Modelowanie i prognozowanie zmiennosci instrumentéw finansowych,
Wydziat Zarzadzania i Informatyki, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu,
Wroctaw, 2002 (obrona 17 luty 2003)
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