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Recenzja dorobku dr. Marcina Faldzifiskiego
sporzadzona na potrzeby postepowania habilitacyjnego prowadzonego
przez Rade Naukowa Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu*

Dr Marcin Faldzifski spelnia wymagania stawiane w Ustawie osobom ubiegajacym sie o na-
danie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekono-
mia i finanse. To moje przekonanie opieram na szeregu przestanek, ktére odnalazlem w
przekazanej dokumentacji habilitacyjnej oraz we wczeéniej poznanych wybranych pracach
Habilitanta.

1. Habilitant jest absolwentem Wydzxa]
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' Podstawa wykonania recenzji: (i) pismo z dnia 17.07.2025 roku Przewodniczacej Rady Naukowej Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu prof. dr hab. Magdaleny Osiriskiej informu-
jace o powolaniu mnie przez Rade Naukowa Dyscypliny na czlonka komisji habilitacyjnej - recenzenta dorobku
naukowego dr. Marcina Faldziriskiego ubiegajacego sie o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse wraz z Uchwatg Rady Dyscypliny, (ii) przeka-
zana w formie elektronicznej i papierowej dokumentacja, tj. wniosek dr. Marcina Faldziriskiego z dnia 8.04.
2025 roku do Rady Doskonatoéci Naukowej o przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia dok-
tora habilitowanego wraz z zatgcznikami, w tym odbitkami 7 prac skladajacych sie na cyld publikacii pt. Za-
stosowanie cen maksymalnych { minimalnych w modelowaniu i prognozowaniu warunkowej wariancji, kowa-
riangji oraz ryzyka rynkowego ze szczegélnym uwzglednieniern modelu DCC. W dokumentacji wniosku brakuje
poswiadczonego odpisu dyplomu doktorskiego Habilitanta, odbitek jego pozostatych prac, do ktérych odnosi
sig on w Autoreferacie oraz dokumentéw zaswiadczajacych o jego wspélpracy z instytucjami paristwowymi i
otoczeniem gospodarczym. Oceny zawarte w recenzji formutowatem Kerujgce sie art, 219 ust. 1-3 Ustawy z
dnia 20.07.2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U,z 2018 1. poz. 1668 z poin. zmianami).

? Zob. Wykaz stopni naukowych doktora nadanych na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersy-
tetu Mikolaja Kopernika w Toruniu, poz. 219; htips://{www, cu.on,umk ol/panel/wp-content/uplads/28.05.

2025-Doktoraty SPIS-nastrpe. pdf (dostep 28.08.2025 roku).
3 Zob. https://radon.nauka.gov.pl/dane/profil/ 2F34757F74DCoC400E22577EAG03 7EFa8C4008ED,




wzrostu gospodarczego (047-Empirical Studies of Fconomic Growth ...}4, realizowana
zardwno w Katedrze Ekonometrii i Statystyki macierzystej uczelni - Uniwersytetu Mi-
kolaja Kopernika w Toruniu, jak i w banku Citi Handlowy, w ktérych pracuje nieprze-
rwanie odpowiednio od 2014 i 2021 roku. W tym ostatnim zajmuje siec modelowaniem
ryzyka kredytowego. W latach 2008-2011 Habilitant byt zatrudniony w Urzedzie Staty-
stycznym w Bydgoszczy, w oddziale w Toruniu, na stanowisku specjalisty, gdzie zajmo-
watl si¢ analizami rynku pracy w Polsce. Od 2016 roku wspétpracuje z Centrum Prawa
Bankowego i Informacji Sp. z 0.0, w zakresie oceny ryzyka zmian wartoéci nieruchomoéci
oraz zabezpieczen kredytéw hipotecznych dla lokali mieszkalnych, budynkéw jednoro-
dzinnych oraz nieruchomoéci komercyjnych.

3. Przejawem dziatalnoéci naukowej Habilitanta po doktoracie jest publikacja samodzielna
lub we wspétautorstwie jednej pracy zwarte], 12 rozdzialéw w takich pracach, 17 artyku-
16w naukowych oraz uczestnictw onferencjach naukowych. Niektére
z artykuléw weszly do obiegu migdzynarodewego i byly wielokrotnie cytowane5, Habili-
tant byl wykonawcg w dwdch projektach bad h finansowanych przez Narodowe
Centrum Nauki (nr 2016/2 arowe modele zmiennoéci - wy-
korzystanie cen minimaln Opus 11, kier. projektu prof. dr
hab. Piotr Fiszeder, budz : 17-2022 oraz nr 2015/17/B/
HS84/01000 - Ekonometry pieszonego wzrostu w europej-
skich gospodarkach rynko ojektu prof. dr hab. Magdalena
Osinska, budzet 201,58 tys ) oraz w grancie finansowanym
przez Czech Science Foun Online attention and Jfinancial
markets, kier. projektu pro 2020-2022). Habilitant kiero-
wal takze kilkoma projektal 6w macierzystej uczelni i wy-
dziatu.

4. Rangai zasieg oddzialywania czésop r Marcin Faldziiiski zamieécil swoje
prace, m.in. Journal of Empirical Finance (Q1 - Economics, 5Y IF= =3,3; Percentage Rank
= 74,1%; Social Sciences Citation Index), Journal of Fconomic Dynamics & Control (Q2

- Economics, 5Y IF=2,1; Percentage Rank = 71,6%; Social Sciences Citation Index),
Energy FEconomics (Q1 - Economics, 5Y IF= 13,2; Percentage Rank = 99,8%; Social
Science Citation Index), North American Journal of Economics and Finance (Q1, 5Y IF=

3,7; Percentage Rank = 87,5%; Social Science Citation Index) sg znaczace®. Spoéréd 28

# Zob. Journal of Economic Literature Classification System, https://www.aeaweh.org/econlit/jelCodes.php?
view=jel#G.

* W bazach Web of Science i Scopus na dzieri sporzadzenia opinii odnalaztem odpowiednio 22 i 14 prac Habili-
tanta, ktére byly cytowane 215 i 167 razy. Indeks Hirscha h1o w tych bazach to 8 (WoS) i 7 (Scopus). Najczesciej
cytowanymi pracami w obu bazach sg artykuly: Fiszeder P, Faldzifiski M, Molnar P (2019). Range-based DCC
models for covariance and value-at-risk forecasting, Journal of Empirical Finance 54, 58-76 i Pietrzak MB,
Faldzriski M, Balcerzak AP, Meluzin T, Zinecker M (2017). Short-Term Shocks and Long-Term Relationship of
Interdependencies among Central European Capital Markets. Economics & Sggology 10(1) 61-77 - odpowied-
nio 38 i 42 razy oraz 381 33 razy.

¢ Zob. umiejscowienie czasopism w kwartylach dla dyscypliny ekonomia; https://
29.08,2025 roku, : ‘




konferencji, w ktérych brat udzial warto wzmiankowaé nastepujgce: Annual Conference
of the International Association for Applied Econometrics (Londyn, 2022}, Annual Inter-
national Conference on Accounting and Finance (Ateny, 2019) oraz World Finance Confe-
rence (Cagliari, 2017).

. Biorac pod uwage kwestie podniesione powyzej w pkt. 2-4 oraz to, ze od uzyskania przez
Habilitanta stopnia doktora uplynelo 12 lat stwierdzam, Ze spelnia on w wystarczajacym
stopniu ustawowe wymaganie istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz
jednej uczelni lub instytucji naukowej.

. Dr Marcin Faldziniski w postepowaniu habilitacyinym jako swoje osiggniecie naukowe
przedstawil cykl publikacji p.t. Zastosowanie cen maksymalnych i minimalnych w mode-
lowaniu i prognozowaniu warunkowej wariancji, kowariancji oraz ryzyka rynkowego ze
szczegdlnym uwzglednieniem ktadajacy:sie z 7 artykuléw opublikowanych
w gléwnej mierze we wspélauto ' ch z aktualnego Wykazu czasopism
naukowych Ministra Edukacji i skladaja sie nastepujace prace:

[1] Fiszeder P, Faldzifiski
and value-at-risk fore
org/10.1016/i.jempfin

[2] Fiszeder P, Faldzifiski M
ditional correlation mot
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ith the co-range dynamic con-
hamics & Control 108, 103736.

asting Volatility of Energy Com-
ort Vector Regression. Energies

n to oil prices and its impact on
ce, Engrgy Economics 120, 106643.

(5] FlSZEdEI‘ P, Faldzinski M, Molné.r P (2023) Modelmg and forecastmg dynamic con-
ditional correlations with opening, high, low, and closing prices. Journal of Empirical
Finance 70, 308-321. hitps://doi.org/10.1016/j.jempfin.2022.12.0

{6] Faldzinski M, Fiszeder P, Molnar P (2024).Improving volatility forecasts: Evidence
from range-based models. North American Journal of Economics and Finance 69,

102019. https://doi.org/10.1016/j.najef.2023.102019.
{7] Fatdzifiski M (2024). Peaks over Threshold Approach with a time-varying scale pa-

rameter and range-based volatility estimator for Value-at-Risk and Expected Short-
fall estimation. Przeglad Stai_:ys;ygzny Statistical Review 71(1), 23- 77, https://doi.

org/i 8.2024.01,2.

Sa one poSwigcone prognozowaniu zmiennoéci stép zwrotu z instrumentéw finanso-
wych na gruncie jedno- i wielowymiarowych modeli GARCH (Generalized Autore-
gressive Conditional Heteroskedasticity) o réZnej parametryzacji oraz prognozowaniu
wartoéci narazonej na ryzyko (VaR) i oczekiwanego niedoboru (ES). Wkiad dr. Marcina
Fatdziriskiego w powstanie pozycji wspélautorskich [1]-[6] byt w kazdym wypadku




istotny, cho¢ nie byl decydujacy. Stanowit odpowiednio 331/3%, 50%, 331/3%, 331/3%,
331/3% oraz 50%. Zostal on udokumentowany wspélnymi jednobrzmiacymi o§wiadcze-
niami wspolautordéw stwierdzajacymi, iz polegat na ,,... przygotowaniu koncepcji i meto-
dologii publikacji, przygotowaniu danych, napisaniu skryptéw i ich przetestowaniu, wy-
konaniu obliczeri oraz przygotowaniu publikacji”?, W zadnym z artykuléw wspétautor-
skich Habilitant nie byl autorem korespondujacym.

Kazda z prac nalezacych do cyklu publikacji dr Marcin Faldzifiski (wraz ze wspéiau-
torami) wnidst pewna warto$¢ dodang w obrang dyscypline, Zasadniczymi osiggnieciami
Habilitanta s3 w szczegdIno4ci:

{a) Zaproponowanie wielowymiarowego modelu dynamicznych warunkowych korelacji
z uwzglednieniem zakresu cen DCC-RGARCH oraz wykazanie na trzech zbiorach da-
nych obrazujacych dynamike wybranych par kurséw walutowych, akeji oraz fundu-
szy ETF w latach 2008-20t1 epiej dopasowany do danych w pro-
bie, daje dokladniejsze prognezy-warunkowej wariancji i warunkowej kowariancji
oraz warto$ci zagrozonej, od modeli DCC-GARCH Engle’a (2002) i DCC-CARR Chou i
in. (2009) (poz. [1]); |

(b) Zaproponowanie modell
Carlo, ze model ten daj
kowariancji od modeli I

- oraz DCC-CARR Chou i i
() Poréwnanie wiasnosci p
'GARCH-t, EGARCH, GJR
SVR (Support Vector R
pierwszych, jak i tych
zwrotu z kontraktéw futu

od przyjetej miary rzeczywi;

(d) Zaproponowanie modelu DCC-X-RGAREGH=X ze Zmienng reprezentujaca uwage inwe-
storéw w postaci standaryzowanego indeksu wolumenu wyszukiwania Google (Goo-
gle’s Search Volume Index) dla frazy ,cena ropy naftowej” oraz wykazanie na danych
obrazujacych dzienna dynamike cen wybranych funduszy EFT notowanych na giel-
dziew Nowym' JorkLi (United States Oil Fund, SPDR Portfolio S&P 500 Growth, SPDR

nie w drodze symulacji Monte
kowej wariancji i warunkowej
CC-GARCH Tse i Tsui (2002)

modeli klasy GARCH (GARCH-n,
) i metody wektoréw nosnych
e zastosowanie zar6wno tych
dnych prognoz zmiennosci stép
cznych, a ich dokladnoéé zalezy

7 Zob. Oswiadczenia o wspdblautorstwie dotaczone do dokumentacji wniosku habilitacyjnego. W pracach [3],
[4] 1 [5] wiktad poszczegélnych wspétautoréw zostat okre§lony odpowiednio jako ,,W.O. described, estimated
and applied the SVR models. MLF. and PF. described, estimated and applied the GARCH-type models. All au-
thors wrote, reviewed and commented on the manuscript. All authors have read and agreed to the published
version of the manuscript”; “Piotr Fiszeder: Conceptualization, Methodology, Data curation, Formal analysis,
Writing - original draft, Writing - review & editing. Marcin Faldzifiski: Conceptualization, Methodology, Data
curation, Formal analysis, Writing - original draft, Writing - review & editing” oraz “Piotr Fiszeder: Concep-
tualization, Methodology, Data curation, Formal analysis, Writing — original draft, Writing - review & editing.
Marcin Fatdzifiski: Conceptualization, Methodology, Data curation, Formal analysis, Writing - original draft,
Writing - review & editing. Peter Molnar: Conceptualization, Methodology, Writing - original draft, Writing -
review & editing. Peter Molnér: Conceptualization, Methodology, Writing - original draft, Writing - review &
editing”,




Gold Shares) w latach lat 2006-2020, iZ model ten daje dckladniejsze prognozy wa-
runkowej kowariancji pomiedzy stopami zwrotu z rozwazanych aktywoéw od wybra-
nych modeli DCC-GARCH, tj. DCC-GARCH Engle’a (2002), DCC-X-GARCH-X Vargasa
(2008) oraz DCC-RGARCH Fiszedera i in. (2019) (poz. [4]). .

(e) Zaproponowanie modelu DCC-OHLC uwzgledniajacego ceny minimalne, maksy-
malne, otwarcia i zamkniecia w réwnaniach warunkowej wariancji i warunkowej
kowariancji oraz wykazanie na zbiorach danych obrazujacych dynamike wybranych
funduszy EFT i kurséw walutowych z lat 2012-2018, iz model ten pozwala na do-
kladniejsze modelowanie i prognozowanie zmiennoéci i kowariancji niz w wypadku
modeli DCC Engle’a (2002), DCC-CARR Chou i in. (2009) oraz DCC-RGARCH Fisze-
deraiin. (2019) (poz. [5]);

(f} Przeprowadzenie na gruncie symulacji Monte Carlo oraz na danych odzwierciedlaja-
cych dynamike szeregu stopzwrotu ji 1 W wymlany walut wszechstronneJ
analizy poréwnawczej jednowy
kres cen (CARR i RGARCH) z
Bollersleva (1986), GJR ¢

(g) Wykazanie na gruncie sy
ciedlajacych dynamike
wymiany walut i krypt

i maksymalnych prowad

amerykarniskich oraz kurséw
korzystanie cen minimalnych

7. Istotnym w ocenie dorobkui;
jest réwniez wspélautorski"‘
branych krajéow rozwinietych: wij ubhkowany w postac1 artykutbw,
m.in. w czasopismach Argume .
oraz rozdzialéw w monografiach wydawnlc- - 'Uﬁiwersﬂetu Mikotaja Kopernika w To-

runiu i Springer, w ktérych Habilitant (wraz ze wspélautorami) poslugujac sie zaawan-.

sowanymi metodami modelowania ekonometrycznego (w gléwnej mierze progowymi
modelami korekty bledem) zidentyfikowat czynniki przyspieszonego wzrostu gospodar-
czego Irlandii, Hiszpanii, Turcji, Hiszpanii, Holandii oraz Izraela®

8. Dr Marcin Faldziniski angazuje si¢ w prace na rzecz spotecznoéci akademickiej macierzy-
stej uczelni i wydziatu. Od 2010 roku jest czlonkiem zespolu ds. akredytacji miedzynaro-
dowej Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB) - Stowarzyszenia
Wspierania Rozwoju Wyzszych Szkél Biznesu odpowiedzialnym za wdrozenie, spelnienie
wymagan oraz ciagle doskonalenie w ramach tej akredytacji. Wyniki jego dzialania w
zespole zostaly uhonorowane nagroda JM Rektora i Dziekana Wydziatu.

8 Zob. Wykaz osiagnieé naukowych albo artystycznych, stanowiacych znaczny wikiad w rozwoj dyscypliny, s.
1-4, poz. [11], [13]-[16], [21]}, [26]. .




Reasumujac - z uwagi na to, Ze dr Marcin Faldzifiski posiada stopienl doktora nauk ekono-
micznych w zakresie ekonomii, wykazuje sig istotna aktywnoécia naukowsa i ekspercka rea-
lizowana w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji naukowej oraz na podniesione w pkt. 6-
7 opinii walory jego dorobku naukowego uzyskanego po doktoracie, a takze to, ze cyklem
publikacji p.t. Zastosowanie cen maksymalnych i minimalnych w modelowaniu i prognozo-
waniu warunkowej wariancji, kowariancji oraz ryzyka rynkowego ze szczegélnym uwzgled-
nieniem modelu DCC wnibst wymagany Ustawg z dnia 20.07.2018 roku Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce wkitad w rozwéj ekonomii i finanséw polegajacy w gléwnej mierze na za-
proponowaniu szeregu nowych wielowymiarowych modeli zmiennosci GARCH o roinej pa-
rametryzacji oraz na ukazaniu ich przydatnoéci w prognozowaniu zmiennoéci stop zwrotu z
instrumentéw finansowych stwierdzam, iz Habilitant spelnil wymagania stawiane w art.
219 ust. 1-3 tej Ustawy osobom ubiegajacym sie o stopieri naukowy doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych widyseipli ono inanse. Wnosze przeto o dopusz-
czenje dr. Marcina Faldzifiskiego d postepowania habilitacyjnego.

Sopot, 4 wrzeénia 2025 roku




