S G Kolegium
Analiz Ekonomicznych

Warszawa, 2.11.2025
Dr hab. Dobromit Serwa, prof. SGH
Kolegium Analiz Ekonomicznych
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

Recenzja w postgpowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse dr. Marcinowi
Fatdzinskiemu

1. Wprowadzenie

W recenzji tej przedstawiam swojg opinie w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse
panu dr. Marcinowi Fatdzinskiemu.

Poniewaz dr Marcin Fatdzinski uzyskat stopiefi naukowy doktora na Uniwersytecie
Mikofaja Kopernika w Toruniu w dniu 19 lutego 2014 roku, to zostat spetniony
warunek posiadania stopnia naukowego doktora dla oséb ubiegajacych sie o
nadanie stopnia doktora habilitowanego.

Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce wymaga réwniez od os6b ubiegajgcych sie
0 nadanie stopnia doktora habilitowanego posiadania w dorobku osiggniec
stanowigcych znaczny wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny oraz wykazania sie
istotng aktywnoscig naukowg realizowang w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji
naukowej. Spetnienie tych dwd6ch warunkéw analizuje w kolejnych punktach
recenzji.

2. Ocena dorobku naukowego

Zgodnie z przedstawionym wykazem osiggnie¢ dr Marcin Fatdzifski jest
autorem lub wspdtautorem przynajmniej 46 publikacji, w tym 32 opublikowanych
po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych. Na uwage zastugujq 22
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publikacje indeksowane w bazie Web of Science (14 w bazie Scopus), ktére byty
Cytowane 194 razy (144 w bazie Scopus).

W szczegdinoscl publikacje w uznanych czasopismach miedzynarodowych
Swiadczq o wkladzie badant dr Fatdzifiskiego w rozwdj dyscypliny ekonomii i
finansow. Mam tu na mysli artykuty:

1) P. Fiszeder, M. Faldzinski, P. Molnar (2019) Range-based DCC models for
covariance and value-at-risk forecasting, Journal of Empirical Finance, 54, 58-
76.

2) P. Fiszeder, M. Fatdzinski (2019) Improving forecasts with the co-range
dynamic correlation model, Journal of Economic Dynamics and Control, 108,
1-16.

3) P. Fiszeder, M. Fatdzinski, P. Molnar (2023) Attention to oil prices and its
impact on the oil, gold and stock markets and their covariances, Energy
Economics, 120, 1-10.

4) P. Fiszeder, M. Fatdzifiski, P. Molnar (2023) Modeling and forecasting
dynamic conditional correlations with opening, high, low, and closing prices,
Journal of Empirical Finance, 70, 308-321.

5) M. Fatdzinski, P. Fiszeder, P. Molnar (2024) Improving volatility forecasts:
Evidencefrom range-based models, The North American Journal of
Economics and Finance, 69, 1-28.

Na liscie publikacji dr. Marcina Fatdzinskiego znajdujg sie réwniez ciekawe
publikacje na temat modelowania i prognozowénia zmiennych ekonomicznych i
finansowych w czasopismach Przeglad Statystyczny, Journal of Risk Model
Validation, oraz Argumenta Oeconomica.

2.1.  Ocena gtéwnego osiggniecia naukowego

Dr Marcin Fatdzinski przedstawit jako swoje gtdwne osiggniecie naukowe w
dziedzinie nauk spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse cykl publikacji pod
tytutem ,Zastosowanie cen maksymalnych i minimalnych w modelowaniu i
prognozowaniu warunkowej wariancji, kowariancji oraz ryzyka rynkowego ze
szczegbinym uwzglednieniem modelu DCC".

Cykl publikacji sktada sie z siedmiu artykutéw w jezyku angielskim, w tym
szedciu artykutéw w czasopismach z listy JCR i jednego artykutu w wiodgcym
czasopidmie krajowym Przeglad Statyczny.
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Tematyka cyklu, czyli modelowanie | prognozowanie wariangji i kowariancji
zmiennych finansowych przy uwzglednieniu cen maksymalnych i minimalnych,
zostata dobrana w odpowiedni sposéb. Artykuly rzeczywiscie stanowig Sciéle
powiazany tematycznie cykl. Nalezy podkresli¢, ze tematyka cyklu jest wazna dla
uczestnikow rynkéw finansowych, a badania dr. Marcina Fatdzifskiego pozwalajg
uzyska¢ doktadniejsze prognozy warunkowej wariangji i kowariancji stép zwrotu
instrumentéw finansowych. Przyktadowe zastosowania przedstawionych metod to
wyliczanie wartosci zagrozonej (Value-at-Risk) i oczekiwanego niedoboru (Expected
Shortfall). W cyklu publikacji dr Marcin Fatdzifski zidentyfikowat gtéwna hipoteze
badawczg, méwigcg o tym, ze ,uwzglednienie cen minimalnych i maksymalnych, ich
zakresu, czy tez zbudowanych na nich estymatoréw, w jedno- i wielowymiarowych
modelach zmiennosci pozwala na uzyskanie lepiej dopasowanych modeli do
danych empirycznych, jak i na zbudowanie doktadniejszych prognoz warunkowej
wariangji i warunkowej kowariancji, w poréwnaniu z modelami z tej samej klasy, ale
pozbawionych takich dodatkowych informacji”.

Najwyzej w tym cyklu oceniam 3 publikacje w czasopismach Journal of Empirical
Finance i Journal of Economic Dynamics & Control, poniewaz zaprezentowano w
nich nowe metody i modele stuzace do prognozowania wariancji, kowariangji i
korelacji stop zwrotéw z instrumentéw finansowych.

W artykule ,Improving forecasts with co-range dynamic conditional
correlation model” (Journal of Economic Dynamics & Control, 2019) autorzy
przedstawili nowg specyfikacje modelu dynamicznej korelacji warunkowej (DCC), w
ktérym parametry sg szacowane przy uzyciu cen zamkniecia oraz dodatkowo cen
minimalnych i maksymalnych. Do budowy modelu DCC wykorzystali oszacowania
wariandji i kowariancji uzyskane przy pomocy estymatoréw bazujacych na
zakresach cen (range-based estimators). Na podstawie danych historycznych z
rynkow akdji i walutowych oraz danych symulowanych, wykonali eksperymenty
poréwnujgce nowy model z innymi znanymi w literaturze.

W artykule ,Range-based DCC models for covariance and value-at-risk”
(ournal of Empirical Finance, 2019) autorzy zaroponowali model DCC, ktdry
uwzglednia wysokie i niskie ceny. Przeprowadzili empiryczng ocene tego modelu
przy uzyciu historycznych danych z rynkéw walutowych, akgji i indekséw ETF
(exchange traded funds) dla surowcéw. Zaproponowany model lepiej prognozowat
zaréwno kowariancje jak i warto$ci zagrozone niz standardowy model DCC oraz
alternatywny model DCC oparty na zakresach cen.
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Z kolei w artykule ,Modeling and forecasting dynamic conditional
correlations with opening, high, low, and closing prices” (Journal of Empirical
Finance, 2023) autorzy zaproponowall nowg wersje modelu dynamicznej korelacji
warunkowej (DCC), w ktérym informacje o cenach otwarcia, maksimum, minimum
i zamkniecia (OHLC) sg wykorzystywane zaréwno w réwnaniach wariancji, jak i
korelacji. Model zostat oszacowany przy uzyciu dwéch zestawéw danych: z pieciu
funduszy gietdowych i dla pieciu walut. Wyniki pokazuja, ze pod wzgledem
szacunkdw i prognoz macierzy kowariancji warunkowej proponowany model
znacznie przewyzsza nie tylko standardowy model DCC, ale takze modele, ktére
uwzgledniajg ceny OHLC tylko w réwnaniu wariandji.

Inne badanie, wazne ze wzgledu na jednoczesne zastosowanie nowego
modelu ekonometrycznego i nowych danych do modelowania zmiennosci to
artykut ,Attention to oil prices and its impact on the oil, gold and stock markets and
their covariance” (Energy Economics, 2023). Autorzy przeanalizowali wplyw
zainteresowania inwestoréw cenami ropy naftowej na zwroty, zmiennosC i
kowariancje trzech funduSzy gietdowych reprezentujgcych rope naftowg, ztoto i
rynek akgji. Zaproponowali wielowymiarowy model zmiennosSci oparty na cenach
otwarcia, maksimum, minimum i zamkniecia, ktory uwzglednia wplyw
zainteresowania inwestoréw ‘na zwroty, zmienno$¢ i kowariancje. Model ten,
uwzgledniajgcy  wyszukiwania hasta ,oil prices” w Google jako zmienng
egzogeniczng, przewyzsza inne rozwazane wielowymiarowe modele zmiennosci i

.....

prognozowac kowariancje miedzy zwrotami z ropy, ztota i rynku akgji.

Dwa kolejne badania prezentujg réowniez ciekawe analizy dotyczace
modelowania zmiennosci cen instrumentdéw finansowych. W artykule ,Peaks over
Threshold Approach with a time-varying scale parameter and range-based volatility
estimator for Value-at-Risk and Expected Shortfall estimation” (Przeglad
Statystyczny, 2024) dr Marcin Fatdzirski wprowadzit model Peaks over Threshold z
estymatorem zmiennoSci opartym na zakresie cen, ktory moze przyczyni¢ sie do
doktadniejszego oszacowania ryzyka skrajnego. Ocenit proponowany model w
oparciu o symulacje Monte Carlo | probg empirycznych szeregéw czasowych
finansowych, prognozujac warto$¢ zagrozong i oczekiwang strate. Proponowany
model generowat dokfadniejsze prognozy miary ryzyka, zwtaszcza w przypadku
wysokich prawdopodobiefstw skrajnych wartosci.

W artykule ,Improving volatility forecasts: Evidence from range-based
models” (North American Journal of Economics and Finance, 2024) autorzy
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porownali dwa modele zmiennosci oparte na zakresie wysokich i niskich cen, tj.
CARR i Range-GARCH, wraz ze standardowym modelem GARCH i dwoma
asymetrycznymi modelami GARCH, tj. GJR i EGARCH. Do badania wykorzystali
eksperymenty Monte Carlo i szerokg prébe walut i indekséw gietdowych.
W przypadku symulowanych szeregéw czasowych modele oparte na zakresie
przewyzszaty standardowy model GARCH i modele asymetryczne, a wyniki modelu
Range-GARCH i modelu CARR byly podobne. W przypadku rzeczywistych
finansowych szeregdw czasowych model Range-GARCH przewyzszat standardowe
modele GARCH, GJR, EGARCH i CARR.

Nizej oceniam artykut ,Forecasting Volatility of Energy Commodities:
Comparison of GARCH Models with Support Vector Regression” (Energies, 2021),
gtéwnie ze wzgledu na mniej rozpoznawalne czasopismo naukowe, w ktorym
ukazata sie publikacja, oraz wydawnictwo MDPI, ktére nie cieszyto sie w
poprzednich latach dobrg reputacjg ze wzgledu na jako$¢ procesu recenzyjnego.
Nie mam zastrzezen do samego artykutu. Autorzy poréwnali tam skutecznosC
prognozowania modeli warunkowe] wariancji klasy GARCH z regresjg wektorow
nosnych (SVR) dla kontraktéw terminowych wybranych towaréw energetycznych:
ropy naftowej, gazu ziemnego, oleju opatowego, oleju napedowego i benzyny.
Wyniki analiz okazaty sie niejednoznaczne i zalezaty miedzy innymi od
wykorzystanej miary zmiennosci.

Podsumowujac, uwazam, ze badania przedstawione w cyklu tematycznie
powigzanych tematycznie artykutdw naukowych stanowig tgcznie duze osiggniecie
naukowe i spetniajg ustawowy wymdg wniesienia znacznego wkiadu w rozwdj

dyscypliny.

2.2 Ocena pozostatego dorobku naukowego

Dwie publikacje w czasopismach Journal of Risk Model Validation i Przeglad
Statystyczny zostaty przedstawione przez autora jako komplementarne wzgledem
cyklu tematycznie powigzanych badan. Zgadzam sie tutaj z dr. Marcinem
Fatdzinskim i uwazam te prace jako ciekawe uzupetnienie cyklu o badania
dotyczace transmisji zmiennosci miedzy rynkami finansowymi.

Pan dr Marcin FatdziAski jest autorem lub wspétautorem przynajmniej 23
publikacji nie zwigzanych tematycznie z wyzej omdéwionym cyklem badan. W serii
prac dotyczacych modelowania wzrostu gospodarczego w  wybranych
gospodarkach wyrdznia sie artykut ,Economic growth in Ireland in 1980-2014: a
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threshhold cointegration approach” (Argumenta Oeconomica, 2018) ze wzgledu na
zastosowanie zaawansowanych metod ekonometrycznych.

Inne prace wymienione we wniosku jako ,znajdujgce sie poza tematyka
omowiong jako gléwne osiggniecie naukowe” zostaly opublikowane w
czasopismach i innych materiatach o zasiegu krajowym lub regionalnym. W mojej
ocenie wptyw tych prac na rozwéj nauki jest ograniczony.

3. Ocena aktywnosci naukowo-badawczej, dydaktycznej, organizacyjnej i innej

Na podstawie przedstawionego wniosku moge oceni¢, ze dr Marcin
Fatdzinski brat udziat w projektach naukowych i wspétpracowat z przedstawicielami
réznych instytucji naukowych. Swiadczy o tym udziat w grantach organizowanych
przez Czech Grant Agency oraz Narodowe Centrum Nauki oraz liczne artykuly
opublikowane wspdlnie z autorami z innych instytucji naukowych. Dr Marcin
Fatdzirski kierowat natomiast tylko wewnatrzuczelnianymi projektami badawczymi.

Dr Marcin Fatdzinski wielokrotnie prezentowat swoje badania na
migdzynarodowych i krajowych konferencjach naukowych. Pomagat tez w
organizacji konferencji na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu.

Nalezy doceni¢ doswiadczenie dydaktyczne pana Marcina Fatdzinskiego.
Prowadzit on cykle zajec dla studentdw na przynajmniej dwéch uczelniach w Polsce
oraz koordynowat jeden przedmiot wyktadany na uczelni.

W pracy naukowej nisko oceniam tylko cztery wykonane recenzje artykutow
naukowych oraz brak stazy w instytucjach naukowych (poza dwiema uczelniami
krajowymi).

Podsumowujgc, oceniam, ze pan dr Marcin Fatdzinski wykazat sie wystarczajacy
aktywnoscig naukowg realizowang w wigcej niz jednej uczelni lub instytugji
naukowej. '

4, Podsumowanie

Dorobek naukowy pana dr Marcina Fatdzinskiego oceniam wysoko. Artykuty
naukowe wskazujg na umiejetnosC prowadzenia badari naukowych zaréwno w
sposéb samodzielny jak i w grupach badawczych. Dr Marcin Fatdzifski wykazat sie
przede wszystkim umiejetnoscig analizowania waznych hipotez ekonomicznych i
wykorzystania zaawansowanych narzedzi ilosciowych do przeprowadzania badan.
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Prowadzone przez niego badania spetniajg ustawowy wymog wniesienia
znacznego wkladu w rozwoj dyscypliny.

Pewne niedociggniecia widze w aktywnosci recenzenckiej i redakcyjnej na
rzecz czasopism i wydawnictw naukowych. Warto tez pomysle¢ w przysztosci nad
kierowaniem wiekszymi projektami badawczymi, czy tez udziatem w stazach
badawczych w znanych osrodkach naukowych.

Podsumowujac, moim zdaniem dorobek dr. Marcina Fatdzinskiego stanowi
znaczny wkiad w rozwéj ekonomii i finanséw, i uprawnia do uzyskania stopnia
doktora habilitowanego.
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Dobromit Serwa
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