PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 323

of Wroctaw University of Economics

Inwestycje finansowe

I ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a rynek polski

Redaktorzy naukowi
Krzysztof Jajuga
Wanda Ronka-Chmielowiec

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2013



Redaktor Wydawnictwa: Agnieszka Flasinska
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz
Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Matgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

w Dolnoslaskiej Bibliotece Cyfrowej www.dbc.wroc.pl,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2013

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-351-9

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Adam Adamczyk: Poziom wewngtrznych zrodet finansowania jako determi-
nanta inwestycji w dziatalno$¢ B + R przedsigbiorstw .........ccccceevveeveerennnnn
Roman Asyngier: Ekonomiczne i prawne aspekty nieprawidtowosci funk-
cjonowania rynku NewConnect. Ocena i propozycje zmian......................
Jacek Bialek: Zastosowanie autorskiego indeksu wydajnosci pracy do anali-
zy dynamiki cen jednostek rozrachunkowych OFE ...............ccccoiviniiinn.
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Zréwnowazona Karta Wynikow w za-
ktadzie UDEZPIECZEN .....vveeeeiieiiieeiiieeee ettt et e
Dawid Dawidowicz: Ocena efektywnosci nowych i pozostatych funduszy in-
westycyjnych akcji polskich w latach 2000—2012..........ccceeevveviierriennnens
Ewa Dziwok: Weryfikacja modeli krzywej dochodowos$ci na podstawie me-
tod dynamiCZNYCh......ccoocviiiiiieciecieccce e
Krzysztof Echaust: Zwroty dzienne a zwroty nocne — poréwnanie wybra-
nych wlasno$ci na przyktadzie kontraktow futures notowanych na GPW
W WAISZAWIC ...ttt ettt et sttt sbe b eaeenten
Urszula Gieraltowska: Inwestowanie w metale szlachetne jako alternatywna
forma lokowania Kapitalt .........cccccveviiiiiiienieceeeeee e
Pawel Kliber: Spread WIBOR-OIS jako miara ryzyka kredytowego i premii
PIYNNOSCIOWE] .vvevveiieiieiieiiesiteciteste st e st e staestaestrestaestaessaestaesraessaessaesssensnas
Karol Marek Klimczak: Struktura autoregresyjna zysku rezydualnego spo-
tek z Polski, Niemiec i Francji........cccoeevvierieriieiienienieiiecee e
Anna Korzeniowska: Wybrane problemy rynku finansowego wynikajace
z sytuacji na rynku oszczg¢dno$ci gospodarstw domowych..........ccceeeeneee.
Mieczystaw Kowerski: Cateringowa teoria dywidend...........c.ccovevvevieniiennnnns
Marzena Krawczyk: Adekwatnos$¢ oferty instytucji rynku finansowego do
potrzeb kapitalowych MSP .......coooiviiieeeieeeeeeeeeee e
Pawel Kufel, Magdalena Mosionek-Schweda: Wplyw doswiadczenia giet-
dowego na koszt pozyskiwania kapitatu na rynku Catalyst ............cc..c......
Robert Kurek: Ewolucja konwergencji regulacji i sposobow nadzorowania
na rynku ubezpieczeniowym UE ........cc.ccocoiiiiiiininiiiiicccceiees
Sebastian Majewski, Mariusz Doszyn: Efekty wptywu czynnikéw beha-
wioralnych na stopy zwrotu z akcji spotek sektora budowlanego notowa-
nych na GPW W WarSZawie..........cccvevevirierieniesienienienieseee e sne e senenenes

11

13

23

34

43

53

66

75

88

101

112

120
128

142

151

161



6 Spis tresci

Sebastian Majewski: Behawioralny portfel wedlug Maslowa — analiza sy-
TULACYJTIA. ¢ttt ettt ettt et ettt et et st sbe et et
Marta Malecka: Metody oceny jakosci prognoz ryzyka rynkowego — analiza
POTOWIAWCZA ...ttt eite ettt e sitee st ee et e st e ettt e sabeesabeesabeesabeesbeeenabeesabeeas
Aleksander R. Mercik: Wykorzystanie rozkladu #-Studenta do szacowania
WATtOSCL ZAZTOZOMNE] veevvveenrireereeereesreeereeesseeessseessseesseesseessesessseessesssseesns
Artur Mikulec: Znormalizowany wzgledem czasu r wskaznik Calmara i jego
zastosowanie w analizie efektywnosci inwestycji portfelowych................
Wojciech Misterek: Bariery w zakresie pozyskania zewngtrznych zrodet fi-
nansowania na realizacje projektow innowacyjnych przedsigbiorstw .......
Pawel Niszczota: Wplyw jezyka raportowania na ptynnosc¢ spotek zagranicz-
nych notowanych na GPW .........ccoooviiiiiiiiiie e
Dorota Pekasiewicz: Wyznaczanie wspotczynnika bezpieczefistwa na pod-
stawie kwantyla rozktadu sumy roszczefn w portfelu ubezpieczen komuni-
KACYJNYCH .ttt
Agnieszka Perepeczo: Reakcja akcjonariuszy na decyzje o wyptacie dywi-
dendy w spotkach publicznych — wyniki badan empirycznych..................
Tomasz Pisula: Metodyczne aspekty zastosowania modeli skoringowych do
oceny zdolnos$ci kredytowej z wykorzystaniem metod ilo§ciowych..........
Pawel Porcenaluk: Analiza wybranych miar ryzyka ptynnosci dla akcji noto-
wanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2011..........ccccevevvevvenerenen.
Marcin Salamaga: Zastosowanie metody Sredniej kroczacej do badania zy-
skowno$ci inwestycji na polskim rynku kapitatowym ..........c.cccccooeeeenn
Rafal Siedlecki: Prognozowanie trudnosci finansowych przedsigbiorstw
z wykorzystaniem miary rozwoju Hellwiga .........ccocceoeiiniiiininininienn
Anna Sroczynska-Baron: Mozliwosci aplikacyjne gier mniejszosciowych
na Gietdzie Papierow WartoSCIOWYCh .......coevieieniiniiiiininiiicccceee
Michal Stachura, Barbara Wodecka: Asymetria w ujeciu Boshnakova —
propozycja metody szacowania miar asymetrii Z proby.........ccceceeeenueenen.
Piotr Staszkiewicz: Verification of the disclosure lemma applied to the model
for reputation risk for subsidiaries of non-public group with reciprocal
shareholding on the Polish broker-dealers market..........c..ccooceeviinceninncnns
Anna Szymanska: Bayesowskie szacowanie stawek sktadki w ubezpiecze-
niach komunikacyjnych z wybranymi funkcjami straty...........cccoceeeeeeennee
Jacek Wele: Prognozowana dynamika zyskow spotek a obciazenie btedow
prognoz — do§wiadczenia POISKIC .......c.ecveveerierienieeieciecee e
Jerzy Weclawski: Pozyczki hybrydowe jako alternatywna forma finansowa-
018 PIZEASIEDIOTSIW ...euiiiiiiiiiieieete ettt
Ryszard Wegrzyn: Analiza wrazliwo$ci zmiennosci implikowanej wzgle-
dem instrumentu podstawowego opcji — podejscie dynamiczne................
Stanistaw Wieteska: Obciazenia obiektow budowlanych §niegiem jako ele-
ment ryzyka w ubezpieczeniach majatkowo-osobowych w Polskim ob-
SZarze KIMAtYCZNYIM ..oocuviiiiiieiiieciie ettt aae e s

180

192

202

212

223

232

241

253

265

289

298

308

319

328

337

347

357

366

375



Spis tresci

Zuzanna Wosko: Odporno$¢ sektora bankowego w Polsce na szoki ze-
wngetrzne w kontekscie ryzyka kredytowego. Badanie zaleznosci migdzy
zmiennymi makroekonomiCZnymi .........ccoceeverenerienieneseecee e

Anna Zamojska: Wskaznik Sharpe’a w teorii i w praktyce.........ccceevvvennnnnns

Aneta Zglinska-Pietrzak: Bootstrapowe prognozy zmiennosci stop zwrotu
na podstawie modelu GARCH ........c.ccoceiiiiiiiiiniiiccccee,

Monika Zielinska-Sitkiewicz: Ocena kondycji rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych na podstawie badania danych z raportéw finansowych firm de-
WEIOPEISKICH ...ttt st

Summaries

Adam Adamczyk: The level of internal sources of finance as a determinant
of investment in R & D of enterprises ........cccvevveriierienienienienieieenieeiens
Roman Asyngier: Economic and legal aspects of irregularities in the func-
tioning of the NewConnect market. Assessment and suggestions for chan-

Jacek Bialek: Application of the original index of labour productivity in the
analysis of open pension funds’ units dynamics.........cecceevveneeenveneeneennnnns
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Balanced Scorecard in insurance com-

Dawid Dawidowicz: Evaluation of efficiency of new Polish equity invest-
ment funds in comparison to the other investment funds in the period
20002012 ..ttt ee e

Ewa Dziwok: Yield curve verification based on the correlation surface me-

Krzysztof Echaust: Traded period returns and non-traded period returns —
comparison of selected properties on the basis of futures contracts quoted
on Warsaw Stock EXChange...........cccoeviiiviiiiciiiiiiiciceeee e
Urszula Gieraltowska: Investing in precious metals as an alternative form of
CaPItal INVESTMENT ...eeuviiiiiiieiieiieriie sttt ettt et e e e e ens
Pawel Kliber: WIBOR-OIS spread as a measure of liquidity and default risk
Karol Marek Klimczak: Autoregressive structure of residual income of Po-
lish, French and German firms.........cccc.eeovvviiiiiiieeicieee e
Anna Korzeniowska: Selected problems of financial market resulting from
the situation on household savings market ...........cccooceiiiiiniiniineneen,
Mieczystaw Kowerski: Catering theory of dividends.........ccccoevvevienienienncns
Marzena Krawczyk: Adequacy of the offer given by financial market insti-
tution to capital needs 0f SMES ........ccccovviiviiiiiieiieciecece e
Pawel Kufel, Magdalena Mosionek-Schweda: The impact of the stock-mar-
ket experience on the cost of capital gained on the Catalyst market..........

397
406

415

423

22

33

42

52

65

74

87

100
111

119

127
141

150



8 Spis tresci

Robert Kurek: The evolution in convergence of supervision regulations and
methods on the European Union insurance market.............cceevvvevvenieennenns
Sebastian Majewski, Mariusz Doszyn: The effects of impact of behavioural
factors on the rate of return of construction companies stocks listed on the
Warsaw Stock EXChange...........cocueviiiiiiiiiiiiiiieeeeee e
Sebastian Majewski: Behavioural portfolio according to Maslov — simula-
TION ANALYSIS 1eeeviiieeiieiiieeiieeieeeee ettt e s e e e e e ebeeesbaeetaeesaeessbaessbeeenseeennes
Marta Malecka: Methods for evaluating Value-at-Risk forecasts — compara-
TIVE ANALYSIS 1eevreivieeiieiieiieiiesieeettestestesetesttesteestaeseaessaessaesseessaesssesssesssenseas
Aleksander R. Mercik: Using the Student’s ¢ distribution in Value-at-Risk
L] 1001 10) | RSP USRS PRSP
Artur Mikulec: Tau-normalized-Calmar ratio and its application in the ana-
lysis of portfolio investment effiCiency .........ccoocvevienienienienieieieceiens
Wojciech Misterek: Barriers in obtaining external funding to the realization
of innovative projects in COMPANIES ........eceerueerieeriieriieniierieenieenieesieenieeneeens
Pawel Niszczota: The language used in filings and the trading activity of for-
eign companies listed on the Warsaw Stock Exchange ...........ccccocoeeneeicnns
Dorota Pekasiewicz: Determination of the safety factor based on quantile of
the sum of claims distribution in the portfolio of automobile insurance....
Agnieszka Perepeczo: Market reactions to dividend announcements in pub-
lic companies — empirical eVIAENCE.......c.cvverierierieriienieesieste e
Tomasz Pisula: Methodological aspects of the application of credit scoring
models to assess the creditworthiness with the use of quantitative methods
Pawel Porcenaluk: The analysis of the selected liquidity risk measures for
stocks listed on the Warsaw Stock Exchange in 2001-2011 period...........
Marcin Salamaga: An application of moving average rules for testing the
profitability of Polish stock market.............ccoooeeviiniiiiiniiceeee,
Rafal Siedlecki: Forecasting financial problems of companies based on Hell-
wig measurement of development...........ooceveeviiiiinienienene e,
Anna Sroczynska-Baron: The application of the minority games and gam-
bling on the stock eXchange............cccvevviieeiieriieciiecee e
Michatl Stachura, Barbara Wodecka: Boshnakov’s approach to asymmetry
— proposal of estimation of sample asymmetry measures ...............c.eev.....
Piotr Staszkiewicz: Weryfikacja lematu ujawnienia dla modelu ryzyka repu-
tacji niepublicznych grup kapitatowych z powigzaniami wzajemnymi na
polskim rynku firm inwestyCyjnych .........cccceeviiiiciieniiiiieece e
Anna Szymanska: Bayesian estimation of premium rates in motor insurance
with selected 108S fUNCHIONS .......cveiiiiiiiieeceeee e
Jacek Welc: Forecasted earnings growth of companies and earnings forecast
bias — POlisSh @XPErieNCe........ccviiieriiiiiiieiie et
Jerzy Weclawski: Hybrid loans as an alternative form of corporate finance..

169

179

191

201

211

222

231

240

252

264

288

297

307

318

327

336

346

356

374



Spis tresci

Ryszard Wegrzyn: Analysis of the sensitivity of implied volatility to the
underlying instrument of option — a dynamic approach............c.cccceceenee.
Stanistaw Wieteska: Overload of roofs of buildings with snow as an element
of risk in property insurance in the Polish climate area...........c.c.cceeeunennne.
Zuzanna Wosko: Resilience of the Polish banking sector to external shocks
in the context of credit risk. Analysis of the relationship between macro-
€CONOMIC VATIADIES ...veiiiiiiiiiiieieieeie e
Anna Zamojska: Sharpe ratio — theory and practice...........coceeveereenenernennene
Aneta Zglinska-Pietrzak: Bootstrap predictions of returns for GARCH pro-
COSSES uvnvnrevrruentertentesteuesteatesteseeueete et eate st ebtebe st et et e st et e bttt et e bt ettt et ene e
Monika Zielinska-Sitkiewicz: Assessment of the condition of the Polish real
estate market based on the data analysis from the financial statements of
AEVEIOPETS .ottt ettt ettt et este e beesbe e seenseenseeseens

384

396

405

414

422



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 323 2013

Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski ISSN 1899-3192

Marta Malecka

Uniwersytet £.odzki

METODY OCENY JAKOSCI PROGNOZ RYZYKA
RYNKOWEGO — ANALIZA POROWNAWCZA

Streszczenie: Ze wzgledu na brak obserwowalnosci realizacji VaR oraz innych, stosowanych
popularnie na rynku kapitalowym, miar ryzyka, nie istnieje bezposrednia mozliwos¢ oceny
Sredniego bledu estymatora. Stosowanie analitycznych wzoréw pozwalajacych na wyznacze-
nie wariancji estymatora jest sprzeczne z zatozeniem o braku statosci rozktadow zmiennych
obserwowanych na rynku finansowym. W pracy przedstawiono analiz¢ pordownawcza metod
oceny jakosci prognoz ryzyka. Omowione zostaty wlasnosci testow stuzacych ocenie jakosci
prognoz VaR. Analizie poddano test ilosci przekroczen oraz testy niezaleznosci przekroczen
w czasie. Pokazano, ze powszechnie stosowane testy zaproponowane w latach 90. ubiegtego
stulecia charakteryzuja si¢ gorszymi wlasnosciami statystycznymi w poréwnaniu z testem
Engla i Manganellego z 2004 r. W czg¢$ci empirycznej do oceny ryzyka wykorzystano cztery
modele VaR, ktére oceniono z wykorzystaniem rozwazanych procedur testowych.

Stowa kluczowe: VaR, test Kupca, test Markowa, dynamiczny test kwantylowy.

1. Wstep

Poczawszy od lat 90. ubieglego wieku nastgpuje dynamiczny rozwoj metod staty-
stycznych zwiazanych z ocena ryzyka rynkowego. Punktem przetomowym byto
wprowadzenie modelu VaR (Value-at-Risk) przez J.P. Morgan w 1993 r. W $wietle
praktyki rynkowej, w ciagu dwoch ostatnich dekad VaR stata si¢ najpopularniej-
sza miara ryzyka rynkowego. Wraz z rozwojem metod estymacji VaR w literatu-
rze przedmiotu pojawita si¢ dyskusja dotyczaca oceny jako$ci prognoz generowa-
nych przez alternatywne modele. W nurcie badan nad skuteczno$cia prognoz VaR
wytonity si¢ jakosciowo rézne grupy. Pierwsza z nich wywodzi si¢ z propozycji
P. Kupca [1995], ktory wykorzystat wnioskowanie statystyczne oparte na empirycz-
nej realizacji procesu stochastycznego przekroczen VaR. W ramach drugiej grupy
metod wykorzystuje si¢ statystyki opisowe mierzace wielko$¢ przekroczen VaR
[Doman, Doman 2004].

Procedury testowe oceniajace jakos$¢ prognoz VaR w rdézny sposob wykorzystuja
ciag realizacji procesu przekroczen VaR. W tescie Kupca z 1995 r. wnioskowanie
oparte zostato na poréwnaniu empirycznego udziatu przekroczen z prawdopodo-
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bienstwem sukcesu w teoretycznym modelu niezaleznych prob Bernoulliego. Od-
dzielna grupe testow stanowia procedury sprawdzajace autokorelacje przekroczen
VaR, gdzie naturalnym kandydatem jest test Ljunga-Boxa z 1978 r. W 1998 r. za-
proponowano test autokorelacji, nazywany testem Markowa, oparty na idei ilorazu
wiarygodnosci, na podstawie zatozenia, ze ciag przekroczen VaR stanowi fragment
procesu Markowa pierwszego rz¢du [Christoffersen 1998]. W odpowiedzi na pro-
blem niskiej mocy powyzszych testow w 2004 r. zaproponowano test oparty na re-
gresji liniowej wykorzystujacej realizacje procesu przekroczen [Engle, Manganelli
2004].

Celem niniejszej pracy bylo przeprowadzenie analizy poréwnawczej wtasnosci
testow statystycznych oceniajacych jakos¢ prognoz VaR. Poréwnanie rozmiaru oraz
mocy badanych testow przeprowadzono z wykorzystaniem eksperymentu symula-
cyjnego. Dodatkowo zaprezentowano badanie empiryczne wykorzystujace badane
testy statystyczne do oceny modeli VaR dla indeksu DJIA oraz dokonano analizy
wynikow w kontekscie wnioskow plynacych z przeprowadzonego eksperymentu sy-
mulacyjnego. Wyniki testow rozwazano w potaczeniu z warto§ciami statystyk opi-
sowych mierzacych wielkos¢ przekroczen VaR.

W drugim punkcie opracowania przedstawione zostaty testy statystyczne sto-
sowane do oceny jako$ci prognoz VaR oraz statystyki opisowe proponowane w li-
teraturze przedmiotu do pomiaru wielko$ci przekroczen. Trzeci 1 czwarty punkt za-
wieraja kolejno: opis wnioskow z eksperymentu symulacyjnego badajacego rozmiar
1 moc rozwazanych testow oraz wyniki badania empirycznego. Piaty punkt podsu-
mowuje prace.

2. Metody oceny jakosci prognoz VaR

Punktem wyjscia przy konstrukcji testow statystycznych oceniajacych jako$¢ mo-
deli VaR jest zalozenie, ze prognozy warto$ci zagrozonej powinny spetnia¢ dwa po-
stulaty. Pierwszy z nich mowi, ze udzial przekroczen VaR (wyjatkow) powinien by¢
rowny zalozonemu poziomowi tolerancji (unconditional coverage property). Drugi
postulat nakazuje testowanie autokorelacji przekroczen (independence property).
Wystapienie przekroczenia VaR w okresie ¢ nie powinno wptywaé na prawdopodo-
bienstwo wystapienia przekroczenia w okresie ¢ + 1 [Campbell 2005].

Whioskowanie statystyczne przy ocenie modeli VaR opiera si¢ na procesie prze-
kroczen:

_ L na<VaR(p)
I, = > VaR (1)
0’ t+1 Va (p )
gdzie: p — ustalony poziom tolerancji,
r, — wartos$¢ stopy zwrotu w okresie ¢,

VaR (p) — wartos¢ prognozy VaR z okresu .
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W tescie Kupca, sprawdzajacym pierwszy wymieniony postulat, zaproponowa-
no, aby ciag realizacji procesu traktowac¢ jako ciag niezaleznych prob Bernoulliego
o tym samym prawdopodobienstwie sukcesu [Kupiec 1995]. Kryterium oceny ex
post prognoz wartosci zagrozonej sformulowane zostalo w postaci testu ilorazu wia-
rygodnosci restrykcji parametru p w ramach powyzszego modelu. Wnioskowanie
oparte zostato zatem na poréwnaniu empirycznego udzialu przekroczen, stanowia-
cego oszacowanie bezwarunkowego prawdopodobienstwa sukcesu, z parametrem
p [Pipiefi 2006]. Hipoteza zerowa postaci H, : w, = p sprawdzana jest za pomoca
statystyki

p'(1-p)°

LR =-2log — ——
7 (=-m)°

~ X )

gdzie: m — bezwarunkowe prawdopodobienstwo przekroczenia prognozy VaR,

t, — liczba realizacji procesu, dla ktérych nie wystapito przekroczenie pro-
gnozy VaR,
t, — liczba realizacji procesu, dla ktorych wystapito przekroczenie progno-
zy VaR,
A t
7 =—
t, +1

W kontekscie testowania autokorelacji mozliwe jest wykorzystanie testu Ljun-
ga-Boxa z 1978 r., opartego na badaniu wspotczynnikow autokorelacji migdzy prze-
kroczgmann. Hipoteza zerowa tego testu przybiera posta¢ H : y, =0, k=1, ..., K,
natomiast statystyka testowa

K };2
LB=1(1+2)y -

2
~ s 3
— t_k asZ(K) ( )

gdzie: ¢t — liczba obserwacji,
7, — wspolczynnik autokorelacji migdzy przekroczeniami rzgdu k [Berko-
witz 1 in. 2011].

W 1998 1., w celu testowania autokorelacji przekroczen, zaproponowany zostat
test Markowa [Christoffersen 1998], w ktorym wykorzystuje si¢ zalozenie, ze proces
stanowi fragment jednorodnego tancucha Markowa z macierza przejsc:

l=7y 7y
7y Ty
gdzie: T, — prawdopodobienstwo wystapienia stanu j w okresie ¢ + 1, pod warunkiem
ze w okresie ¢ wystapit stan i.
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Hipoteza zerowa, formutowana w jgzyku warunkowych prawdopodobienstw

przejscia, HO : ,, = 7, , sprawdzana jest za pomoca statystyki postaci

7 (1=7,)"

LR, , =-2log ~ WX 5
ind 7’1‘-01%1 (1 _ 7’2‘-01)100 7’2‘-11111 (1 _ 7’2‘-11)’10 as A (1) ( )
. . . , L . . oA J
gdzie: t; — liczba obserwacji dla ktorych po stanie i nastapil stan j, 7, =-2,
A 4, L
Ty =—-
tl

W dynamicznym te$cie kwantylowym (tescie DQ), stanowiacym alternatywe
dla powyzszych testow autokorelacji, zaproponowano wykorzystanie procesu po-
staci Hit,= I, — p [Engle, Manganelli 2004]. Wowczas, jezeli zachodzi E(/,. ) = p,
to E(Hit,, ) = 0 oraz jezeli przekroczenia VaR nie sa skorelowane, to E(Hit,, ) =
0, Vo, € Q. Laczny test dwoch powyzszych wiasno$ci oparty zostat na regresji Hit,
= Xp + ¢, gdzie X — macierz m zmiennych objasniajacych, w szczegolnosci stata,
opéznienia zmiennej /, oraz prognozy VaR na okres #'. Procedura testowa polega
na badaniu istotno$ci powyzszej regresji, tj. hipoteza H : f = 0 sprawdzana jest za
pomocy statystyki

BX'XB
= - as m)? (6)
p—p)  @Hm

gdzie: ,ﬁ — oszacowanie MNK wektora parametrow w regresji wzgledem zmiennej
Hit,

Poza testami statystycznymi do oceny jako$ci modelu ryzyka stosuje si¢ staty-
styki opisowe, bedace oszacowaniami tzw. oczekiwanego niedoboru, czyli oczeki-
wanej wielkosci straty, pod warunkiem ze bedzie ona wigksza niz VaR. Pierwsza
z nich, ESF1 definiowana jest jako $rednia arytmetyczna przekroczen VaR dla tych
stop zwrotu, dla ktorych nastapito przekroczenie, natomiast druga, ESF2 jest $rednia
stosunkow wartosci przekroczen do odpowiednich warto$ci VaR [Doman, Doman
2004].

3. Wyniki eksperymentu symulacyjnego

W celu zbadania rozmiaru czterech rozwazanych testow wygenerowano 7 wyni-
kow niezaleznych préb Bernoulliego z prawdopodobienstwem sukcesu p, rownym
zatozonemu poziomowi tolerancji przy szacowaniu VaR. W ten sposob otrzymano
ciag realizacji procesu {/}, cechujacego si¢ wartoscia oczekiwang p oraz brakiem
autokorelacji. Otrzymany ciag byl zatem zgodny z hipoteza zerowa testu Kupca,

' W niniejszym opracowaniu uwzglgdniono pig¢ opéznien zmiennej /.
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mowiaca o bezwarunkowym prawdopodobienstwie przekroczenia VaR na poziomie
p oraz z hipotezami zerowymi pozostatych testow, moéwiacymi o braku autokore-
lacji przekroczen. W tescie DQ oszacowania VaR wygenerowano z procesu GAR-
CH(1,1)-normal ze skfadnikiem losowym niezaleznym od zmiennej /7. Eksperyment
powtodrzono dla dlugosci prob 7= 250, 500, ..., 1500, wykonujac kazdorazowo 5000
replikacji.

W tabeli 1 pokazano oszacowania rozmiaru rozwazanych testow wyznaczone
W oparciu o opisany wyzej eksperyment symulacyjny. Najwigksza rozbiezno$¢ mig-
dzy otrzymanym symulacyjnie rozmiarem testu a nominalnym poziomem istotnosci
zaobserwowano dla testu Markowa. Rozmiar pozostatych testow, dla prob powyzej
500 obserwacji, byl podobny w réznych procedurach oraz zblizony do nominalnego.
Powyzej 1000 obserwacji, dla wszystkich testow zaobserwowano ustabilizowanie
si¢ rozmiaru testu migdzy poziomami 5 a 6%.

Tabela 1. Rozmiar testow jakosci prognoz VaR

Wielko$¢ proby
250 500 750 1000 1250 1500
Test Kupca 0,0637 0,0597 0,0487 0,0573 0,0573 0,0573
Test Markowa 0,0896 0,0950 0,0788 0,0913 0,0913 0,0913
Test LB 0,0627 0,0593 0,0493 0,0513 0,0513 0,0513
Test DQ 0,0700 0,0563 0,0550 0,0570 0,0570 0,0570

Zrodto: obliczenia wlasne.

Symulacyjne poroéwnanie mocy testow przeprowadzono na podstawie ekspe-
rymentow, gdzie zastosowano dwustopniowa procedurg, gwarantujaca otrzymanie
szeregu przekroczen charakteryzujacego si¢ liczba przekroczen VaR niezgodna
z hipoteza zerowa testu Kupca oraz r6zna sita autokorelacji. Pierwszy krok pole-
gal na wygenerowaniu procesu stopy zwrotu, natomiast w drugim kroku otrzyma-
no oszacowania VaR. Do generowania wartosci stopy zwrotu wykorzystano proces
GARCH(1,1), odzwierciedlajacy zjawisko grupowania zmiennosci odpowiadajace
za autokorelacj¢ przekroczen. Dzigki temu zapewniono niezgodno$¢ z hipotezami
zerowymi w testach autokorelacji. Szeregi przekroczen otrzymano jako dodatnia
roéznicg miedzy wartosciami stopy zwrotu a oszacowaniami VaR. Oszacowania VaR
generowano z dziewigciu modeli homoskedastycznych z rozktadem normalnym,
w ktorych odchylenie standardowe przyjmowano na poziomie od 50 do 90% rzeczy-
wistego odchylenia standardowego procesu. Tak samo jak przy badaniu rozmiaru,
symulacyjne badanie mocy testow przeprowadzono dla dtugosci prob T'= 250, 500,
..., 1500, wykonujac kazdorazowo 5000 replikacji.

2 Przeglad modeli GARCH mozna znalez¢ np. w pracy [Fiszeder 2009].
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W tabelach 2 i 3 przedstawiono oszacowania mocy testow, odpowiednio dla dtu-
gosci proby 500 1 1000 obserwacji, przy roznych parametrach modelu generujacego
dane. W eksperymentach, w ktorych przyjeto odchylenie standardowe na poziomie
50-60% rzeczywistej wartosci tego parametru, co skutkowato wyrazna niezgodno-
$cia z hipoteza zerowa testu Kupca, otrzymano oszacowanie mocy tego testu powy-
zej 70%. Eksperyment symulacyjny pokazat skalg spadku mocy testu Kupca wraz ze
zblizaniem si¢ parametréw modelu VaR do parametrow procesu generujacego dane
(rys. 1)’. Przy 90-procentowym odchyleniu standardowym moc tego testu, w zalez-
nos$ci od dlugosci proby, spadata do ok. 60—70%.

Tabela 2. Moc testow jakosci prognoz VaR, wielkos¢ proby 7'= 500

Odchylenie standardowe w modelu generujacym oszacowania VaR
6=050c_, c=0,55c_, c=0,606_, 6 =0,65c_, 6=0,70c_,
Test Kupca 0,8743 0,7970 0,7233 0,6793 0,6725
lf/iikowa 0,2800 0,2916 0,2937 0,3003 0,3001
Test LB 0,3648 0,4000 0,4333 0,4475 0,4664
Test DQ 0,8868 0,8195 0,7508 0,7030 0,6755

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Moc testow jakosci prognoz VaR, wielkos¢ proby 7= 1000

Odchylenie standardowe w modelu generujacym oszacowania VaR
=050, | =055, ,6 | c=060c ,6 | =055 , | 6=0,700 ,
Test Kupca 0,9564 0,8966 0,8240 0,7510 0,6962
Test Markowa 0,4828 0,4966 0,5035 0,5013 0,5025
Test LB 0,7026 0,7330 0,7552 0,7728 0,7736
Test DQ 0,9714 0,9374 0,9014 0,8780 0,8612

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki badania mocy rozwazanych testow autokorelacji (Markowa, LB i DQ)
pokazaty mata moc testu Markowa w porownaniu do dwoch pozostatych procedur.
Dla proby 500 obserwacji wynosita ona ok. 30% (tab. 2). Sposrdd testow autoko-
relacji najlepszymi wlasno$ciami charakteryzowat sig test DQ. Dla proby 500 ob-
serwacji, przy wszystkich wariantach doboru parametréw, oszacowanie mocy prze-
kraczato 60%. Najmniejsza zaobserwowana moc w tym tescie, otrzymana dla proby
250 obserwacji w modelu z 90-procentowym odchyleniem standardowym, wynosita
ok. 30%.

3 W tabelach zaprezentowane zostaty wyniki dla wybranych modeli oraz wybranych wielko$ci
proby, natomiast wszystkie otrzymane wyniki symulacji przedstawione sa na rys. 3—6.
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Wyrazna poprawa mocy testow autokorelacji wystgpowata przy wydtuzaniu sze-
regu czasowego (rys. 2, 3, 4). Szczegodlnie szybki wzrost czesto$ci odrzucen zaob-
serwowano dla testu DQ. Dla prob wigkszych niz 250 obserwacji, w kazdym z roz-
wazanych modeli eksperymentu, moc testu DQ przekraczata 60%, zblizajac si¢ do
jednosci przy najwigkszych probach.

4. Wyniki badania empirycznego

Badanie empiryczne pozwolito na zaprezentowanie analizy wybranych modeli VaR,
wykorzystujacej rozwazane testy, na przyktadzie rzeczywistego szeregu czasowego
realizacji stopy zwrotu z indeksu DJIA od poczatku 1995 r. Zastosowano cztery
popularne modele VaR (normal, GARCH(1,1)-normal, symulacji historycznej oraz
Peak over Threshold — POT)*. Po przeprowadzeniu analizy dla catego szeregu od
1995 r, wszystkie testy powtdrzono dla podprob dhugosci 250 obserwacji przesuwa-
nych w badanym okresie.

Tabela 4. Wyniki oceny jakos$ci prognoz VaR w badaniu empirycznym dla indeksu WIG20, 7 = 3445

Model VaR
Normal | GARCH-normal | Symulacja historyczna | POT
Test Kupca (p-warto$¢) 0,0000 0,0000 0,0000 0,2904
Test Markowa (p-warto$¢) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Test LB (p-warto$¢) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Test DQ (p-warto$¢) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Udziat przekroczen 0,0681 0,0730 0,0695 0,0461
ESF1 0,0083 0,0083 0,0083 0,0078
ESF2 1,6765 1,7163 1,6957 1,4905

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Srednie wyniki oceny jako$ci prognoz VaR w badaniu empirycznym dla indeksu WIG20,
T=250

Model VaR
Normal GARCH-normal | Symulacja historyczna POT
Test Kupca (p-warto$¢) 0,1243 0,0703 0,0979 0,5870
Test Markowa (p-wartos¢) 0,4272 0,3713 0,4053 0,7231
Test LB (p-warto$¢) 0,0791 0,0850 0,0975 0,2770
Test DQ (p-warto$¢) 0,0047 0,0019 0,0096 0,0126

Zrodto: obliczenia whasne.

4 Omowienie modeli VaR: normal, GARCH(1,1)-normal i symulacji historycznej mozna znalezé
w pracy [Jorion 2007], natomiast opis modelu POT w pracy [McNeil, Saladin 1997].
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Dla catego szeregu, liczacego ponad 3000 obserwacji, wartosci statystyk opi-
sowych ESF1 i ESF2 oraz wyniki wszystkich testow przedstawione sa w tabeli 4.
Miara ESF1 pokazata, Ze udziat przekroczen w rozwazanych modelach roznit si¢
wyraznie od zatozonych 5%. Z wartosci ESF2 wynikngto, ze przecigtne przekrocze-
nie VaR stanowito od ok. 50 do ok. 70% stopy zwrotu. Wszystkie rozwazane testy,
poza testem Kupca dla modelu POT, nakazaty odrzucenie zastosowanych modeli.
Otrzymane p-warto$ci byty biskie zera.

W tabeli 5 przedstawione sa usrednione wyniki testow dla podprob diugosci
250 obserwacji. Porownanie wynikow dla szeregu liczacego ponad 3000 obserwacji
z usrednionymi wynikami dla podpréob 250-elementowych pozwolito na zaobserwo-
wanie wplywu dtugosci proby na wynik testu. Dla dwoch rozwazanych rozmiarow
proby otrzymano znaczne roznice we wskazaniach testow. W przeciwienstwie do
szeregoOw obejmujacych histori¢ indeksu od 1995 r., dla 250-elementowych szere-
gow brak byto podstaw do odrzucenia wigkszosci modeli na poziomie istotnosci 5%.
Zatem, zgodnie z wynikami eksperymentu symulacyjnego, sprzeczno$¢ w wynikach
dla dtugich i krotkich prob w przyktadzie empirycznym pokazata mozliwos¢ popet-
niania btedow we wnioskowaniu statystycznym przy kroétkich szeregach czasowych.

5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono eksperyment symulacyjny, ktorego ce-
lem byto poréwnanie wiasnosci statystycznych testdw stosowanych do oceny pro-
gnoz modeli ryzyka rynkowego. Pokazano, ze powszechnie stosowane testy zapro-
ponowane w latach 90. ubiegtego stulecia charakteryzuja si¢ gorszymi wlasno$ciami
statystycznymi w porownaniu z testem Engla i Manganellego z 2004 r. Najwigksza
rozbieznos¢ migdzy wyznaczonym symulacyjnie rozmiarem testu a nominalnym po-
ziomem istotno$ci otrzymano dla testu Markowa z 1998 r. Ponadto wyniki badania
symulacyjnego pokazaty mata moc tego testu w poréwnaniu z innymi rozwazany-
mi testami autokorelacji. Sposrdd testow autokorelacji najlepszymi wiasnosciami
charakteryzowat si¢ dynamiczny test kwantylowy. Wyrazna poprawa mocy testow
wystgpowata przy wydluzaniu szeregu czasowego. Dla prob wigkszych niz 250,
w kazdym z rozwazanych modeli, moc testu DQ przekraczata 60%, zblizajac si¢ do
jednosci przy najwigkszych probach.

Badanie empiryczne pozwolito na zaprezentowanie wynikow rozwazanych testow
na przykladzie rzeczywistego szeregu czasowego. Porownanie wynikéw pochodza-
cych z szeregu ponad 3000 obserwacji z usrednionymi wynikami dla podprob 250-ele-
mentowych pokazato znaczne rdznice we wskazaniach testow. W pierwszym przy-
padku wyniki prawie wszystkich testow odrzucity zastosowane modele, natomiast
w drugim, na poziomie istotnosci 5%, brak byto podstaw do odrzucenia wigkszosci
modeli. Réznice w wynikach dla krétkich i dhugich prob pokazaty na przyktadzie em-
pirycznym, zgodnie z wynikami badania symulacyjnego, mozliwo$¢ popetiania blg-
dow we wnioskowaniu statystycznym przy krotkich szeregach czasowych.
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METHODS FOR EVALUATING VALUE-AT-RISK FORECASTS —
COMPARATIVE ANALYSIS

Summary: Models for risk measurement in capital market rise problems with their evaluation
due to the lack of possibility to observe real VaR series. Analytical formulas cannot be used
in case of time-changing distributions of financial variables. In consequence, in the last two
decades a lot of testing procedures have been proposed to verify quality of risk models. In
the paper, we presented comparative analysis of methods for evaluating VaR forecasts. We
analysed test for the number of VaR exceptions as well as tests for autocorrelation of VaR
violations. We showed that widely used tests from the 1990s have lower power that the prop-
osition of Engle and Mangianelli from 2004. In the empirical part we used four VaR models
for WIG20 index which were applied with testing procedures.

Keywords: VaR, Kupiec test, Markow test, dynamic quantile test.





