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Tematyka i wklad pracy

Praca jest poSwigcona tematyce wykorzystania modeli Copula-GARCH do analizy
zalezno$ci na rynkach finansowych. Najczesciej stosowanymi w empirycznych badaniach
finansowych wielowymiarowymi modelami zmiennosci s3 modele klasy GARCH. Istniejace
parametryzacje modeli nie zawsze dajg jednak zadowalajace wyniki w przypadku
modelowania i prognozowania finansowych szeregdow czasowych. Ponadto wlasnosci
estymatoréw metody najwigkszej wiarygodnos$ci, ktora jest najczgsciej wykorzystywana do
estymacji parametrow tych modeli, nie sg czgsto okreslone i w petni poznane. Istnieje zatem
potrzeba poszukiwania i rozwijania innych metod. Praca Doktorantki dotyczy wtasnie tego
waznego 1 caly czas aktualnego tematu badawczego. Autorka stosuje metody bayesowskie,
ktore sg trudniejsze i bardziej czasochtonne w zastosowaniu, ale dajace wigksze mozliwosci w
zakresie wnioskowania, szczeg6lnie w przypadku matych préb. Z powyzszych powodéw
wybor problematyki poruszanej w rozprawie doktorskiej uwazam za trafiony.

Podstawowym wktadem omawianej pracy sg rzetelnie przeprowadzone, badania
empiryczne dotyczace modelowania zaleznosci oraz prognozowania wartos$ci zagrozonej oraz
oczekiwanego niedoboru z wykorzystaniem bayesowskich modeli Copula-GARCH dla
wybranych szeregow z polskiego rynku kapitalowego 1 walutowego. Rozprawa ma pewne
walory poznawcze 1 zawiera elementy nowatorskie w stosunku do istniejacej literatury, np.
ocen¢ jakosci prognoz VaR i oczekiwanego niedoboru skonstruowanych na podstawie
rozktadow predyktywnych bayesowskiego modelu VAR(1)-Copula-tGARCH oraz autorska
metode identyfikacji wystgpowania efektu zarazania na rynkach finansowych. Ponadto warto
podkresli¢, ze Autorka sama opracowywata kody w programie MATLAB do zrealizowanych

w pracy badan.



Struktura pracy

Praca sklada si¢ z pieciu rozdziatow, poprzedzonych wstepem i podsumowanych
zakonczeniem. Rozprawa uzupelniona zostata bibliografia oraz spisem tabel i rysunkow.
Tekst pracy miesci si¢ na 172 stronach. Pierwsze dwa rozdziaty maja charakter teoretyczny,
pozostate teoretyczno-empiryczny lub empiryczny. Strukture pracy oceniam jako prawidtows.

W rozdziale pierwszym przedstawiono wybrane dystrybuanty wektora losowego, oraz
miary sily zwigzku miedzy zmiennymi losowymi. Zaprezentowano kopule i ich podstawowe
wiasnosci, a takze model Copula-GARCH. Na koniec oméwiono podstawowe parametryzacje
wielowymiarowych modeli GARCH.

W rozdziale drugim zaprezentowano podstawy wnioskowania bayesowskiego,
omoOwiono specyfikacje modeli Copula-GARCH oraz przedstawiono metode Monte Carlo z
funkcja wazno$ci, ktéra byla wykorzystywana do estymacji rozktadow a posteriori,
szacowania brzegowej gestosci macierzy obserwacji oraz charakterystyk rozkladow
predyktywnych.

W rozdziale trzecim dokonano pordéwnania 13 modeli Copula-GARCH oraz 3
wielowymiarowych modeli GARCH. Zastosowano 11 kopul statycznych: Franka, Claytona,
Gumbela, Claytona-Gumbela, Joe-Claytona, symetryzowana Joe-Claytona, obrdocona
Claytona, obrécona Gumbela, normalna, t Studenta i zmiennych niezaleznych oraz 2 kopule
dynamiczne: normalna i t Studenta. Analizowano 3 wielowymiarowe modele GARCH:
skalarng posta¢ modelu BEKK, model stalych warunkowych wspotczynnikow korelacji
(CCC) oraz model DCC. Badanie przeprowadzono dla modeli dwuwymiarowych dla par
wybranych subindeksow sektorowych indeksu WIG: WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-
Informatyka, WIG-Spozywczy oraz kursow walutowych EUR/PLN i USD/PLN.

Rozdziat czwarty zawiera wyniki prognozowania warto$ci zagrozonej i oczekiwanego
niedoboru konstruowanych na podstawie wybranych modeli Copula-GARCH i MGARCH,
ktore uzyskaty najwyzsza moc wyjasniajaca. W celach pordwnawczych zastosowano rowniez
modele CAViaR 1 CARE. Badanie zostalo przeprowadzone dla dwoch portfeli sktadajacych
si¢ z subindekséw WIG-Banki i WIG-Spozywczy oraz dwoch portfeli kursow walutowych
EUR/PLN i USD/PLN.

W rozdziale pigtym omowiono wybrane metody badania efektu zarazania na rynkach
finansowych i przedstawiono autorska metode badania tego efektu z zastosowaniem podejscia
bayesowskiego i modeli Copula-GARCH. Zaproponowana metoda polegata na modyfikacji
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réwnania dynamiki parametru kopuli t Studenta, na skutek ktérej moze wystapi¢ zwigkszenie
sity zalezno$ci pomiedzy szeregami czasowymi. Nastepnie przeprowadzono badanie efektu
zarazania na przyktadzie wybranych indeksow rynku akcji: S&P500, TSX, DAX, WIG i BUX
w okresie kryzysu finansowego 2007-2009.

Analiza zrodet zostata przeprowadzona w sposob wiasciwy. Bibliografia zawiera 147
pozycji, w zdecydowanej wiekszosci anglojezycznych. Warto bytoby jednak uzupehic ja o
dwie ponizsze publikacje:
Sampid M.G., Hasim H.M., Dai H., (2018), Refining value-at-risk estimates using a Bayesian
Markov-switching GJIR-GARCH copula-EVT model, PLoS ONE 13(6): e0198753.
Kreuzer A., (2020), Bayesian time series modeling with copula structures, Technischen
Universitidt Miinchen, praca doktorska.

Strona formalna pracy nie budzi wickszych zastrzezen. Praca jest napisana w sposob

jasny i zrozumialy dla czytelnika.

Hipotezy badawcze i cel pracy

We wstepie pracy sformutowano nastepujaca hipoteze glowna: struktura zalezno$ci
pomiedzy szeregami czasowymi oraz ich zmienno$¢ sa lepiej opisywane za pomocg modeli
Copula-GARCH niz modeli MGARCH. Zawarto roéwniez trzy szczegotowe hipotezy
badawcze:

1. Modele Copula-GARCH z dynamiczng lub asymetryczng strukturg zaleznoS$ci
posiadaja wigksza moc wyjasniajaca (mierzong prawdopodobienstwem a posteriori
modelu) niz wielowymiarowe modele z klasy GARCH;

2. Uwzglednienie nieliniowych i1 asymetrycznych zaleznos$ci poprzez zastosowanie
kopuli przyczynia si¢ do poprawy jakosci (badanej ex post) oszacowan miar
ryzyka w stosunku do tych uzyskanych w modelach CAViaR i CARE;

3. Modele Copula-GARCH z dynamiczng strukturg zalezno$ci umozliwiajg badanie

efektu zarazania.

Gléwnym celem rozprawy bylo opracowanie i omowienie bayesowskich metod w zakresie
estymacji, predykcji i porownania modeli Copula-GARCH oraz ich wykorzystanie do opisu
zalezno$ci wybranych szeregéw czasowych (danych dziennych), pochodzacych z rynkéw
finansowych. Sformutowane zostaly rowniez cztery cele szczegdtowe:
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. opracowanie bayesowskich modeli Copula-GARCH;

opracowanie metod numerycznych, umozliwiajacych uzyskanie charakterystyk
rozktadow a posteriori i predyktywnych;
formalne poréwnanie modeli Copula-GARCH oraz MGARCH za pomoca
prawdopodobienstw a posteriori modeli;
wykorzystanie opracowanych bayesowskich modeli Copula-GARCH do estymacji i
prognozowania miar ryzyka oraz badania wystepowania efektu zarazania na rynkach

finansowych.

Wszystkie cele zostaty zrealizowane w pracy.

Uwagi polemiczne

Rozprawa jest bardzo dobrze napisana. Na tle lektury pracy pojawity si¢ jednak

nastepujace uwagi oraz sugestie:

1.

2.

3.

W przypadku analizy subindeksow sektorowych indeksu WIG lepszym rozwigzaniem
byloby badanie wszystkich rozpatrywanych sektoréw razem. Ograniczenie rozwazan
tylko do modeli dwuwymiarowych powoduje, ze pomijane s3 zaleznosci z
pozostatymi subindeksami. Doktorantka jest Swiadoma tego problemu, poniewaz pisze
o takim rozszerzeniu badan w zakonczeniu pracy.

W badaniu zastosowano skalarng posta¢ modelu BEKK, ktora jest bardzo uproszczong
postacia modelu BEKK i zaklada, ze dynamika zmiennos$ci wszystkich badanych
szeregbw jest zblizona. W przypadku analizy roéznych sektorow Ilub kurséw
walutowych takie zatozenie wydaje si¢ by¢ bardzo restrykcyjne, dlatego wskazane
byloby uzycie do poréwnaé petnego modelu BEKK.

Dla wielu badanych zaleznosci, w niektorych okresach, nastgpowal znacznie wigkszy
wzrost wartosci wspotczynnika korelacji liniowej niz warto$ci wspodlczynnika
Kendalla. Doktorantka nie probowala tego faktu w zaden sposdb wyjasni¢ ani
skomentowac.

Szkoda, ze badanie dotyczace szacowania warto$ci zagrozonej oraz oczekiwanego
niedoboru zostalo przeprowadzone tylko dla dwoch portfeli sktadajacych sig¢ z
subindeksow WIG-Banki i WIG-Spozywczy, a nie dla wszystkich par analizowanych
w rozdziale 3. Moze udatoby si¢ wowczas wyciagnaé wiecej wnioskow.
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5. W rozdziale 4 do oceny trafno$ci prognoz VaR i oczekiwanego niedoboru przyjeto
bardzo diugi okres obejmujacy réwniez niezwykle duza zmienno$¢ na rynkach
finansowych spowodowana wybuchem pandemii COVID-19. Warto byloby zbadac,
czy uzyskane przed Doktorantke wyniki nie byty w duzym stopniu zdeterminowane
wystgpieniem tego okresu.

6. Badanie efektu zarazania na podstawie dlugich przedzialdow czasowych, ktore sa
niezbedne do estymacji wielowymiarowych modeli zmiennosci jest zadaniem bardzo
trudnym, bo takie okresy nie sa na ogdt jednorodne z uwagi na charakterystyki
badanych procesow. To moze powodowaé obcigzenie uzyskanych wynikéw. Ponadto
przyjety w badaniu jako moment rozpoczecia kryzysu dzien, w ktérym upadt Lehman
Brothers byt faktycznie dniem zaostrzenia kryzysu, a nie jego poczatkiem.

7. Z uwagi na rézne strefy czasowe wigkszo$§¢ notowan w Stanach Zjednoczonych
odbywa si¢ juz po zamknigciu rynkow akcji w Europie. Z tego wzgledu dynamiczne
zalezno$ci miedzy indeksami rynku akcji w Ameryce i Europie moga mie¢ inny
charakter w przypadku zalezno$ci jednoczesnych i opdznionych w czasie. Warto

badac oba rodzaje takich zalezno$ci.

Uwagi szczegolowe

Wyraz aktywa wystepuje tylko w liczbie mnogiej, wyrazenie ,,aktywo” jest niepoprawne.
Numeracja lewych stron powinna by¢ po lewej stronie.

Str. 6, wiersz 6, zamiast Pattona powinno by¢ Patton.

Str. 10, wiersz 10 od dotu, jest: w stosunku tych, powinno by¢: w stosunku do tych.

Str. 11, wiersz 17, jest: Analiz¢ 1 oceng przeprowadzana bedzie, powinno by¢: Analiza i ocena
przeprowadzana begdzie.

Str. 25, nieprawidlowa numeracja réwnan, zamiast (1.6) powinno by¢ (1.7). Korekty wymaga
réwniez dalsza numeracja.

Str. 32, wiersz 15, model VAR to nie jest proces autoregresyjny.

Str. 35, tabela 1.2 powinna by¢ nazwana rysunkiem.

Str. 41, wiersz 16, zamiast: dodatnio okreslono$¢ powinno by¢: dodatnig okreslonos¢

Str. 41, rownanie (1.20), zapis macierzy do potegi -1/2 jest w tym przypadku wykonalny, ale

jest to zapis nieformalny.



Str. 51, w tabeli 2.2, w kopuli t Studenta z autorskg modyfikacja brakuje przecinka dla
zakresu p*. Powinno by¢ (-1,1).

Str. 53, wiersz 9, jest: z kasy GARCH, powinno by¢: z klasy GAR
Str. 65, wiersz 15 od dotu, jest: Na rysunku 3.1, powinno by¢: Na rysunku 3.2.

Str. 661 77, tabela 3.5 i 3.11 niewidoczne sg w petni nazwy modeli w boczku tabeli.

Str. 88, wiersz 14 od gory, oraz wiersz 8 od dotu, wystepuje rézny sposob cytowania do tej
samej pozycji: Zarzadzanie ryzykiem, 2019; Jajuga (red.), 2019.

Str. 96, wiersz 6, jest: obywa sie, powinno by¢: odbywa sie.

Str. 116, wiersz 2, jest: zastosowane metod nie daja, powinno by¢: zastosowane metody nie
daja.

Str. 137, wiersz 5 od dotu, jest: odrzucenia hipoteza zerowej, powinno by¢: odrzucenia

hipotezy zerowej.

Str. 143, podrozdziat 5.3, zamiast SP500 powinno by¢ S&P 500.
Whioski koncowe

Moja ocena rozprawy doktorskiej jest jednoznacznie pozytywna. W pracy zawarte sg
oryginalne rozwigzania konkretnych probleméw naukowych. Tymi problemami sa:
poréwnanie modeli Copula-GARCH z wielowymiarowymi modelami GARCH, poréwnanie
trafnosci prognoz miar ryzyka formutowanych na podstawie modeli Copula-GARCH i metod
konkurencyjnych oraz analiza efektu zarazania. Podjety temat jest aktualny i wpisuje si¢ w
gtdéwny nurt badan w zakresie finansow empirycznych. Autorka zastosowata w analizach
zaawansowane metody ekonometryczne i dowiodta, ze potrafi samodzielnie prowadzi¢
badania naukowe.

Podsumowujac stwierdzam, ze recenzowana praca doktorska Pani mgr Justyny
Mokrzyckiej pt. ,.Bayesowskie modele Copula-GARCH w analizie zaleznosci finansowych
szeregbw czasowych” spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w Prawie o

szkolnictwie wyzszym i nauce i wnosz¢ o jej dopuszczenie do publicznej obrony.
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