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Recenzja dorobku dr Marty Maleckiej
sporzadzona na potrzeby postepowania habilitacyjnego prowadzonego przez Komisje
Uniwersytetu Lodzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse'

Dr Marta Matecka spelnia wymagania stawiane w Ustawie osobom ubiegajacym sie o nada-
nie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia
i finanse. To moje przekonanie opieram na szeregu przestanek, ktére odnalaztem w przeka-
zanej dokumentacji habilitacyjnej oraz we wczesniej poznanych wybranych pracach Habili-
tantki.

1. Habilitantka jest absolwentka UniWérsytgtﬁ' bodzkiego (UL), w ktérym uzyskala tytuly
zawodowe magistra ekonomii i licencja matematyki; ten pierwszy tytul dwukrotnie w
2006 i 2011 roku po odbyciu studiéw 'od'p_owi'ed:nid na kierunkach stosunki miedzynaro-
dowe (specjalnoé¢ finanse miedzynarodowe) i informatyka i ekonometria (specjalnoéé
matematyka finansowa i aktuarialna). W 2008 roku podjela zatrudnienie w Katedrze
Metod Statystycznych macierzystej uczelni, w ktérej pracuje nieprzerwanie do dzisiaj,
najpierw jako asystent, a od 2015 roku jako adiunkt. W 2023 roku odbyla trzymiesieczny
staz naukowy w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu. Stopiert doktora nauk
ekonomicznych w zakresie ekonomii uzyskala w grudniu 2014 roku na Wydziale Ekono-
miczno-Socjologicznym UL na podstawie rozprawy p.t. Weryfikacja hipotez w ocenie ry-
zyka rynkowego. Promotorem rozprawy byl prof. dr hab. Czestaw Domariski, a recenzen-
tami - dr hab. Grzegorz Koriczak i dr hab. Alina Jedrzejczak®. Spetnienie pierwszego for-
malnego wymagania ustawowego do uzyskania stopnia doktora habilitowanego doku-
mentuje skan odpisu dyplomu doktot'skiegb oraz stosowny zapis w bazie RADON3,

2. Dr Marta Malecka po doktoracie wykazuje si¢ w miare intensywna aktywnoscig naukowa
realizowang w Katedrze Metod Statystycznych UL. Jej przedmiotem sg w gléwnej mierze

' Podstawa wykonania recenzji: (i) Pismo z dnia 16.06.,2025 roku Przewodniczacej Komisji Uniwersyletu Lodz-
kiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse dr hab. Ewy Kusidel, prof. UL, informujace
o powolaniu mnie na cztonka komisji habilitacyjnej-recenzenta w postepowaniu habilitacyjnym w sprawie na-
dania dr Marcie Maleckiej stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie eko-
nomia i finanse; (ii) przekazana w formie elektronicznej i papierowej dokumentacja, tj. wniosek dr Marty
Mateckiej z dnia 26.01.2025 roku do Rady Doskonaloéci Naukowej o przeprowadzenie post¢gpowania w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego wraz z wymaganymi zalgcznikami, w tym egzemplarzami 12 prac
skladajacych sig na cykl publikacji p.t. Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem
warunkéw wysokiej zmiennoéci. Oceny zawarte w recenzji formulowalem kierujac sig art. 219 ust. 1 pkt, 1-3
Ustawy z dnia 20.07.2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 . poz. 1668 z péznigjszymi
Zmianami).

* Praca doktorska Habilitantki zostala wyrdzniona w IV edycji Konkursu o nagrode Przewodniczacego Komisji
Nadzoru Finansowego w 2015 roku.,

3 Zob. https://radon.nauka.gov.pl/dane/profil/a83R1FAD09251B20F1CEC228DFREATF6 BaFAS27E.,




metody oceny i weryfikacji ryzyka na rynkach finansowych, ktére znajduja zastosowanie
m.in. w analizie portfelowej, optymalizacji decyzji inwestycyjnych oraz zarzadzaniu ry-
zykiem. Wynikiem tej aktywnoéci jest publikacja samodzielna lub we wspotautorstwie
jednej pracy zwartej, 5 rozdzialbw w takich pracach, 12 artykutéw naukowych oraz
uczestnictwo z referatami w 18 konferencjach naukowycht. Niektore jej prace weszly do
obiegu miedzynarodowego i byly kilkunastokrotnie cytowanes. Habilitantka uzyskata
grant Narodowego Centrum Nauki nr 2013/11/N/HS4/03354 - Weryfikacja hipotez w
ocenie ryzyka rynkowego (konkurs Preludium 6, budzet 105,7 tys. zl, okres realizacji lata
2014-2018). Byta takze wykonawczynig w projekcie NCN nr 2021/43/B/HS4/00353 p.t.
Metody odporne dla modeli zakresu cen - Analiza ryzyka i wspétbieznosci na rynku kryp-
towalut (konkurs Opus 24, kierownik projektu prof. dr hab. Piotr Fiszeder, budzet 336,61
tys. zl, okres realizacji lata 2022-2025). Pehita takze funkcje kierownika projektu w
grantach wewnatrzuczelnianych dla mlodych naukowcow (lata 2015, 2019, 2020) oraz
kierownika grantu IDUB realizowanego we wspélpracy z pracownikami Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu (lata 2021-2023).

3. Ranga i zasieg oddziatywania czasopism, w ktérych dr Marta Matecka zamiescila swoje
prace sa znaczace lub umiarkowanie znaczace. Czasopismami tymi sg np. Economic Mod-
elling (5Y IF = 4,8; Q1 - Economics; Percentage rank = 91,1%; Social Sciences Citation
Index), Journal of Forecasting (5Y IE = 2,9; Q1 - Management; Percentage rank = 77,5%;
Social Sciences Citation Index), Equilibrium. G arterly Journal of Economics and Eco-
nomic Policy (5Y IF = 3,7; Q1 - Economics; Percentage rank = 94,5%; Emerging Sources
Citation Index), Statistics & Risk Modeling (5Y IF = 1,2; Q3 - Statistics and Probability;
Percentage rank = 32,3%; Emerging Sources Citation Index), Journal of Computational
Finance (5Y IF = 0,7; Q4 - Business and Finance; Percentage rank = 18.7%; Social Sci-
ences Citation Index), Argumenta Qeconomica (5Y IF = 0,5; Q4 - Economics; Percentage
rank = 19.8%; Social Sciences Citation Index) oraz Statistics in Transition new series (Q4
- Statistics & Probability, SJR 2024 = 0,21; Scimago Journal & Country Rank)®.

4. Dr Marta Matecka wystapita z referatami na kilkunastu miedzynarodowych konfer-
encjach naukowych, z ktérych warto wzmiankowaé Conference of the International Fed-
eration of Classification Societies (San José, 2024), International Conference on Mathe-
matics and Statistics (Paryz, 2022; Porto, 2018), International Conference on Time Series

* Prace te mozna powiazaé z nastgpujacymi obszarami badawezymi: C12-Hypothesis Testing: General, C22-
Time-Series Models ..., C52-Model Evalua tion, Validation, and Selection, C 53-Forecasting and Prediction Meth-
ods, Simulation Methods, C58-Financial Econometrics, G1i-Portfolio Choice, Investment Decisions, Gi17-Finan-
cial Forecasting and Simulation, Gi8-Government Policy and Regulation, G32-... Financial Risk and Risk Man-
agement ..., G38-Government Policy and Regulation; zob. Journal of Economic Literature Classification System,
https://www.aeaweb.org/econlit/ie]Codes.php? view=iel#G.

® W bazach Web of Science, Scopus oraz Google Scholar na dzien sporzadzenia tej recenzji odnalaziem odpo-
wiednio 16, 13 oraz 41 prac dr Marty Mateckiej, ktére byly cytowane 46, 26 i 111 razy. Wskaznik cytowalnoéci
h-10 Habilitantki w pierwszej bazie wynosi 3, w drugiej - 2, a w trzeciej - 3. Najczeéciej przywotywana w nich
praca byla praca Fiszeder, Malecka (2022). Forecasting volatility during the outbreak of Russian invasion of
Ukraine: application to commodities, stock indices, currencies, and cryptocurrencies. Equilibrium-Quarterly
Journal of Economics and Economic Policy 17(4), 939-967 (22 razy - WoS, 29 razy - Scopus, 44 razy - GS).

® Zob. https://wos-journal.info/.




and Forecasting (Grenada, 2018), Multivariate Statistical Analysis (L6dz, 2018, 2019,
2021), Professor Aleksander Zelias International Conference on Modelling and Forecasting
of Socio-Economic Phenomena (Zakopane, 2016, 2018, 2019, 2021), Wroclaw Conference
in Finance WROFIN (Wroclaw, 2016, 2019, 2022) oraz Kongres Statystyki Polskiej (Kra-
kow, 2022).

5. Habilitantka zrecenzowata kilka artykuléw nadeslanych do uznanych czasopism zagra-
nicznych, m.in. do International Review of Financial Analysis (5Y IF = 9,8; Q1 - Business
and Finance; Percentage rank = 99,2%; Social Sciences Citation Index) oraz Mathematics

and Computers in Simulation (5Y IF = 3,9; Q1 - Mathematics, Applied; Percentage rank
= 99,1%; Science Citation Index Expanded).

6. Biorac pod uwage kwestie podniesione powyzej w pkt. 1-5 oraz to, ze od uzyskania przez
Habilitantke stopnia doktora uplynelo 11 lat, stwierdzam iz spelnia ona ustawowe wy-
maganie istotnej aktywnoséci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni lub in-
stytucji naukowej.

7. Dr Marta Malecka jako swoje osiagniecie naukowe w postepowaniu habilitacyjnym
przedstawila cykl publikacji p.t. Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z
uwzglednieniem warunkéw wysokiej zmiennoséci skladajacy sie z 12 artykutow opubliko-
wanych samodzielnie lub we wspélautorstwie w czasopismach z aktualnego wykazu cza-
sopism naukowych Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Na cykl ten skladaja sie na-
stepujgce prace”: '
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[8] Matecka M (z021). Testing for Serial Correlation in VaR Failures through Exponential Autoregressive
Conditional Duration Model. Statistics in Transition new series 22(1), 145-162. hitps://doiorg/10.
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[9] Malecka M (2020). Extremal Rigk Management: expected shortfall value verification using the Boot-
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7 Poz. [10]-[12] Habilitantka opublikowata przed uzyskaniem stopnia doktora.



[10]Malecka M (2014). GARCH Class Models Performance in Context of High Market Volatility. Acta Uni-
versitatis Lodziensis. Folia Qeconomica 302(3), 253-266. Available at https://czasopisma.unilodz.pl/
foe/article/view/40/145.

[11] Malecka M, Pekasiewicz D (2013). A Modification of the Probability Weighted Method of Moments
and Tts Application to Estimate the Financial Return Distribution Tail. Statistics in Transition new
series, 14(3), 495-506. https://doi.org/10.50170/statirans-2013-031,

[12] Matecka M (2011). Prognozowanie zmiennoéci indekséw gieldowych przy wykorzystaniu modelu
klasy GARCH. Ekonomista 6, 843-860.

Habilitantka koncentruje sie w nich na metodach estymacji wartoéci zagrozonej (value
at risk, VaR) i oczekiwanej straty (expected shortfall, ES) (poz. [1], [4], [10], [11], [12])
oraz metodach ich weryfikacji (poz. [2], [3], [6], [8]) lub na obu tych zagadnieniach
tacznie (poz. [5], [7], [9]). Jej wkiad w powstanie prac wspolautorskich [1], [3], [4], [11]
byl znaczacy, réwny odpowiednio 50%, 60%, 50%), 60%. Zostal on udokumentowany
stosownymi oéwiadczeniami wspolautorow dotaczonymi do dokumentacji wniosku o
przeprowadzenie postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego. Po-
legal na wspétudziale w opracowaniu koncepcji badania i przegladu literatury, przepro-
wadzeniu prac modelowych, dyskusji wynikow oraz przygotowaniu i zredagowaniu tek-
stow artykutéw. Z uwagi na to, ze pdzycje [1]-[12] ukazaly sie renomowanych zagranicz-
nych i krajowych periodykach naukowych, a na etapie wydawniczym zostaly poddane
ocenie recenzentéw-specjalistéw, nie ma potrzeby ich szczegotowego oméwienia. Skupie
si¢ zatem na ich ogdlnej ocenie. Kazdg z prac nalezacych do cyklu publikacji dr Marta
Malecka wraz ze wspélautorami wniosla pewna warto$¢ dodana w obrang dyscypline.

Zasadniczymi osiagnigciami Habilitantki sa w szczegolnosci:

A. Dotyczacymi metod estymacji:

— Wykazanie, ze wérod szerokiej klasy modeli GARCH o roznej parametryzacji i roz-
kiadzie sktadnika losowego stuzacych do analizy i prognozowania zmiennosci
procesow finansowych, ktérej znajomosc jest potrzebna do wyznaczenia wartoéci
zagrozonej i oczekiwanej stréfj;, szacowanych na danych dziennych odzwiercie-
dlajacych dynamike najwazniejszych indekséw gietdowych, walutowych, krypto-
walutowych oraz towarowych z okresu kryzysu na $wiatowych rynkach finanso-
wych lat 2008-2009, pandemii COVID-19 i agresji Rosji na Ukraine w 2022 roku
oraz okres6w bezposrednio je poprzedzajacych i po nich nastepujacych, model
GARCH z asymetrig zmiennoéci wywodzacy si¢ z teorii wartosci ekstremalnych
wykorzystujacy uogdlniony rozkiad Pareto, tj. GJR-GARCH-POT, ma przewage
nad modelami alternatywnymi w dokladnoéci prognozowania zmiennosci. Po-
prawe dokladnosci prognoz zmiennosci w czasach kryzyséw i wzrostéw zmien-
nosci zapewniajg modele z informacjg o cenach maksymalnych i minimalnych, tj.
modele R-GARCH, oraz wykorzystanie metod estymacji odpornych na wystepo-
wanie obserwacji nietypowych (poz. [4], [7], [10], [12]).

— Zaproponowanie nowego modelu zmiennoéci BM-R-GARCH stanowiacego pola-
czenie modelu zakresu R-GARCH z modelem BM-GARCH, tj. uogdlnionym auto-
regresyjnym modelem warunkowej heteroskedastycznoéci z ograniczonymi mo-



mentami, oraz wykazanie jego wiekszej dokladnosci w prognozowaniu zmienno-
éci (wartos$ci zagrozonej i oczekiwanej straty) w wypadku najwazniejszych kryp-
towalut w poréwnaniu ze standardowymi modelami GARCH, modelami R-
GARCH oraz modelami BM-GARCH (poz. [1)).

— Zaproponowanie modyfikacji metody momentéw wazonej prawdopodobien-
stwami (PPWM, probability weighted method of moments) zmniejszajacej obcia-
zenie i wariancje estymatora, stuzacej do estymacji grubych ogondw rozktadéw z
wykorzystaniem uogolnionego rozkladu Pareto (poz. [11]).

B. Dotyczacymi metod weryfikacji:

— Przeprowadzenie przegladu metod testowania wartosci zagrozonej i oczekiwanej
straty wraz z ocena ich skutecznosci w warunkach wysokiej zmiennoéci proce-
sow finansowych (poz. [5] i [7]).

— Zaproponowanie kilku testow wartosci zagrozonej (uogélnionego testu geome-
trycznego, testu spektralnego ze statystyka Andersona-Darlinga, testu opartego
na rozkladzie serii, testu EACD (exponential autoregressive conditional duration)
opartego na regresji z rozkladem wykladniczym; poz. [2], [3], [6], [8]) oraz bo-
otstrapowego testu oczekiwanej straty (poz. [9]). Okreélenie wlasnoéci tych te-
stow w drodze symulacji Monte Carlo dla préb o liczebnoéciach odpowiadajacych
typowym zastosowaniom w finansach.

Te ostatnie osiagniecia maja rowniez duzy walor praktyczny. Moga by¢ wykorzystane
przez instytucje finansowe wdrazajace wlasne systemy oceny i weryfikacji ryzyka ryn-
kowego. : -

W konkluzji recenzji dorobku dr Marty Maleckiej podtrzymuje stwierdzenie jg otwierajace o
spelnieniu przez Nig wymogéw uprawniajacych do ubiegania sie o stopien doktora habilito-
wanego w dyscyplinie ekonomia i finanse. Powody sa nastepujace. Habilitantka jest dokto-
rem nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii. Wykazuje sig istotng aktywnoscia naukowa
realizowana w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji naukowej. Umiejetnie nawiazuje
wspolpracg z naukowcami z innych oérodkéw akademickich oraz pozyskuje $rodki na bada-
nia ze zrédel wewnetrznych i zewnetrznych. Jej dorobek jest spéjny i oryginalny oraz dobrze
umiejscowiony w dyscyplinie ekonomia i finanse. Cyklem publikacji p.t. Wnioskowanie sta-
tystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem warunkéw wysokiej zmiennoéci
whniosta wymagany Ustawa z dnia 20.07.2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
wklad w rozwéj ekonomii i finanséw polegajacy w gléwnej mierze na wzbogaceniu istnieja-
cych i wypracowaniu nowych autorskich metod estymacji wartosci zagrozonej i oczekiwanej
straty oraz ich weryfikacji. Wnosze przeto o dopuszczenie dr Marty Maleckiej do kolejnych
etapow postepowania habilitacyjnego.
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