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1. Imie¢ i nazwisko

Aleksander Roman Mercik

2. Wyksztalcenie — posiadane dyplomy, stopnie naukowe

2019r.

2017 r.

2012-2016 .

2012 r.

2010 .

Studia podyplomowe ,,Wycena nieruchomos$ci” na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu

Doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie ,,finanse”. Stopien
naukowy doktora nadany uchwatg Rady Wydziatu Zarzadzania,
Informatyki i Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
z dnia 19.09.2017. Temat pracy: Budowa i wybor kwantylowych
modeli pomiaru ryzyka rynkowego w instytucji finansowej

Stacjonarne studia doktoranckie, Wydziatl Zarzadzania,
Informatyki i Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Magister ekonomii, kierunek: finanse i rachunkowo$¢, specjalnos¢:
analityka finansowa i1 zarzadzanie ryzykiem. Tytul zawodowy
magistra na podstawie pracy pt. Strategie inwestycyjne funduszy
hedgingowych. Promotor pracy: Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

Licencjat, kierunek: finanse i rachunkowos$¢, specjalno$é: rynek
finansowy. Tytul uzyskany na podstawie pracy napisanej pod
kierunkiem Prof. dr. hab. Juliusza Siedleckiego pt. Kontrakty
terminowe oraz kontrakty na roznice kursowe (CFD) jako narzedzie
spekulacji

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

2019—obecnie

2019—obecnie

2017-2019

2012-2016

2010-2012

Adiunkt, Katedra Inwestycji Finansowych 1 Zarzadzania Ryzykiem,
Wydziat Ekonomii i Finanséw (do 31 wrze$nia 2019 roku: Instytut
Zarzadzania Finansami, Wydziat Zarzadzania, Informatyki

1 Finanséw), Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Prowadzacy wyklad i laboratoria, Katedra Matematyki
Stosowanej, Wydzial Finansow, Uniwersytet Ekonomiczny

w Katowicach

Asystent, Katedra Inwestycji Finansowych 1 Zarzadzania Ryzykiem,
Instytut Zarzadzania Finansami, Wydzial Zarzadzania, Informatyki

1 Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Doktorant, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania
Ryzykiem, Instytut Zarzadzania Finansami, Wydzial Zarzadzania,
Informatyki i Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Asystent wolontariusz, Katedra Inwestycji Finansowych i
Zarzadzania Ryzykiem, Instytut Zarzadzania Finansami, Wydzial
Zarzadzania, Informatyki i Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu
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4. Omowienie osiagnie¢, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20

lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r., poz. 478

Z pozn. zm.)

4.1. Tytul osiagniecia naukowego

Kryptoaktywa: charakterystyka, powigzania 7 innymi klasami aktywow,

analiza przekrojowa stop zwrotu oraz
rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

4.2. Publikacje dokumentujace osiagni¢cia naukowe

Jako osiggnigcia naukowe wynikajace z art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca
2018 roku. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (DZ. U. z 2021 r., poz. 478 z pdzn. zm.)
stanowigce podstawe ubiegania si¢ o stopien doktora habilitowanego wskazuj¢ wyniki badan

udokumentowane w monografii oraz cyklu czterech powiazanych tematycznie artykulow
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych.

4.2.1. Monografia naukowa

MI1.

Mercik, A. (2025). Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa. ISBN: 978-83-01-
24144-5. DOLI: https://doi.org/10.53271/2025.021
Recenzenci wydawniczy: dr hab. Pawet Kliber, prof. UEP

dr hab. Adam Marszk, prof. PG

4.2.2. Cykl powiazanych tematycznie artykulow naukowych

Al.

A2.

Zaremba, A., Bilgin, M. H., Long, H., Mercik, A., i Szczygielski, J. J. (2021). Up
or down? Short-term reversal, momentum, and liquidity effects in cryptocurrency
markets.  International Review of Financial Analysis, (78), 1-16.
https://doi.org/10.1016/].irfa.2021.101908 (Impact Factor 5Y: 7,8; IF: 7.5,
punktacja MNiSW: 100 pkt) !

Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Comparison of crypto-assets market risk proxies.
Financial Sciences. Nauki 0 Finansach, (26), 56-72.
https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04 (punktacja MNiSW w roku opublikowania:
70 pkt, obecnie 40 pkt)?

! Méj udzial w tworzeniu tego artykutu obejmowal przygotowanie i zarzadzanie bazg danych, pomoc w
opracowaniu metodyki, w przygotowaniu wstgpnej wersji tekstu oraz udzial w jego ostatecznej redakcji.

2 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu obejmowat zdefiniowanie koncepcji i zatozen badawczych, opracowanie
metodyki, wspotprowadzenie analiz formalnych i badan oraz napisanie wstgpnej wersji tekstu. Bylem w ramach
tego artykulu autorem korespondencyjnym.
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A3. Mercik, A., Stonski, T. i Karas, M. (2024). Understanding crypto-asset exposure:
An investigation of its impact on performance and stock sensitivity among listed
companies. [International Review of Financial Analysis, (92), 1-30.
https://doi.org/10.1016/}.irfa.2024.103070 (Impact Factor 5Y: 7,8; IF: 7.5,
punktacja MNiSW: 100 pkt)?

A4. Mercik, A., Bedowska-Sojka, B., Karim, S. i Zaremba, A. (2025). Interaction
effects in the cross-section of cryptocurrency returns. International Review of
Financial Analysis, (97), 1-25. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809 (Impact
Factor 5Y: 7,8; IF: 7,5, punktacja MNiSW: 100 pkt)*

4.3. Charakterystyka wynikow badan i wnioskow stanowiacych osiagni¢cia naukowe

[M1] Mercik, A. (2025). Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa. ISBN: 978-83-01-24144-5. DOI:
https://doi.org/10.53271/2025.021 (punktacja MNiSW: 120 pkt)

W pracy podjatem si¢ analizy roli kryptoaktywdéw w kontekscie inwestycyjnym, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem ich roli w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu
z tradycyjnymi klasami aktywow. Na potrzeby badan przyjatem definicj¢ kryptoaktywow jako
cyfrowego odzwierciedlenia wartosci lub praw, ktore mozna przenosi¢ i przechowywaé
w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobne;j
technologii. Jest to pojgcie szersze niz kryptowaluta, ktéra stanowi jedynie podkategori¢
kryptoaktywow pehniagca gtownie funkcje platnicze. Warto zaznaczy¢, ze terminologia w tym
obszarze wcigz ewoluuje — kryptowaluty (jak bitcoin czy litecoin) to podzbidr wirtualnych
walut wykorzystujacy metody kryptograficzne, natomiast tokeny moga reprezentowac szerszy
zakres praw lub wartosci, niekoniecznie zwigzanych z funkcja ptatnicza.

Znaczenie tego zagadnienia wynika z dynamicznego rozwoju rynku kryptoaktywow,
ktéry na przestrzeni ostatnich lat przyciagnat uwage inwestorow zaréwno indywidualnych, jak
1 instytucjonalnych. Ponadto postepujaca integracja tego rynku z globalnym systemem
finansowym sprawia, ze zrozumienie ich charakterystyki oraz powigzan pomi¢dzy
kryptoaktywami a tradycyjnymi instrumentami finansowymi staje si¢ istotnym zagadnieniem
w konteks$cie skutecznego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

3 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu obejmowat zdefiniowanie koncepcji i zatozen badawczych, opracowanie
metodyki, przygotowanie i rozwdj oprogramowania, przeprowadzenie analiz formalnych i badan, opracowanie i
zarzadzanie danymi, napisanie wstepnej wersji tekstu oraz wykonanie wizualizacji. Bylem w ramach tego artykutlu
autorem korespondencyjnym. Artykul ten powstat z wykorzystaniem danych zebranych w ramach realizacji
projektu naukowego MINIATURA 7, ktérego bytem kierownikiem (nr: 2023/07/X/HS4/00463), finansowanego
z Narodowego Centrum Nauki.

4 M¢j udzial w tworzeniu tego artykutu obejmowat zdefiniowanie koncepcji i zalozen badawczych, opracowanie
metodyki, przygotowanie i rozwdj oprogramowania, przeprowadzenie analiz formalnych i badan empirycznych,
opracowanie i zarzadzanie danymi, napisanie wstgpnej wersji tekstu oraz wykonanie wizualizacji. Bylem w
ramach tego artykutu autorem korespondencyjnym.
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W literaturze mozna znalez¢ liczne prace naukowe, w ktorych postawiono pytanie o rolg
kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym. W poczatkowych badaniach empirycznych czesto
porownywano je ze zlotem (Dyhrberg, 2016; Bouri i in., 2017; Guesmi i in., 2019; Kajtazi i
Moro, 2019; Som i Kayal, 2022). Corbet, Meegan, Larkin, Lucey i Yarovaya (2018), Huynh,
Nasir, Vo i Nguyen (2020) oraz Nakagawa i Sakemoto (2022) wykazali, ze bitcoin moze by¢
uznawany za dywersyfikujacy sktadnik aktywow. Inni sugerowali, Zze bitcoin moze by¢
traktowany jako zabezpieczenie dla inwestycji w akcje (Klein, Pham Thu i Walther, 2018).
Mimo to, w badaniach przeprowadzonych na przyktad przez Thampany’¢, Nasira i Huynha
(2020) kwestionowano hipotezg, zgodnie z ktora zloto 1 kryptowaluty sa skutecznymi
narzgdziami do zabezpieczania inwestycji na rynku akcji. Chociaz bitcoin poczatkowo byt
poréwnywany do zlota, a nawet nazywany ,.cyfrowym zlotem”, nie ma jednoznacznego
konsensusu co do jego roli i innych kryptoaktywdw w relacji do ztota.

Przyjmujac inng perspektywe, nalezy stwierdzi¢, ze kryptowaluty bywaja
klasyfikowane jako niekonwencjonalny $rodek ptatniczy, przez co czgsto sa pordwnywane
z tradycyjnymi walutami. Jest to poréwnanie naturalne, zwazywszy na to, ze kryptowaluty,
takie jak bitcoin, pierwotnie powstaty jako forma wirtualnej waluty (EBC, 2015). Carrick
(2016) wykazat, ze do 2015 roku bitcoin mial cechy, ktére stanowity dobre uzupetnienie do
walut rynkéw wschodzacych. Z kolei wedtug Urquharta i Zhanga (2019) bitcoin w pewnych
okresach moze stanowi¢ zabezpieczenie dla CHF, EUR i GBP, jednocze$nie bedac tzw.
dywersyfikatorem dla AUD, JPY i CAD. Jeszcze inni autorzy — Chemkha, BenSaida i Ghorbel
(2021) — przeprowadzili badania, uwzgledniajac trzy waluty (EUR, JPY 1 GBP), i pokazali stabe
powigzanie z rynkiem walut tradycyjnych. Mozna wigc wnioskowa¢, ze rola kryptowalut
w relacji do walut tradycyjnych jest zréznicowana i zalezy od kontekstu rynkowego.

Z czasem coraz wigcej badaczy zaczgto skupiac si¢ na poréwnaniu cyfrowych aktywow
z rynkiem akeji. Feng, Wang i Zhang (2018) stwierdzili, Ze bitcoin i ethereum moga stanowic¢
narzg¢dzie do dywersyfikacji dla akcji, natomiast Aslanidis, Bariviera i Martinez-Ibafiez (2019)
pokazali, ze relacje migdzy kryptowalutami a tradycyjnymi aktywami finansowymi od roku
2016 do konca 2018 byty znikome. Do podobnych wnioskow doszli Liu i Tsyvinski (2021), jak
rowniez Jeribi 1 Fakhfekh (2021). Szczegélnie liczne grono badaczy rozpatrywalo
kryptoaktywa w kontekscie ,,bezpiecznej przystani” (Tiwari, Raheem i Kang, 2019; Wang i in.,
2019). Bouri, Lucey i Roubaud (2020) wskazali ponadto na mozliwo$¢ zabezpieczania przed
ryzykiem zmiany cen na rynku akcji, szczegéOlnie dla akcji azjatyckich i1 japonskich.
Kryptoaktywa, mimo ze do poczatku 2020 r. nie byly catkowicie odizolowane od wptywow
tradycyjnych rynkoéw finansowych, wykazywaly wlasciwosci, ktore mogly przynies¢ korzysci
inwestorom szukajacym efektywnej dywersyfikacji. Petukhina, Trimborn, Hérdle i Elendner
(2021) przekonuja jednak, ze ze wzgledu na struktur¢ zmienno$ci kryptowalut tradycyjne
strategie minimalizujace ryzyko nie poprawiajg znaczaco wynikdéw inwestycyjnych.

Za moment przetomowy, jesli chodzi o powigzania pomi¢dzy kryptoaktywami a innymi
klasami aktywow, mozna uzna¢ poczatek pandemii COVID-19 na poczatku 2020 roku
(Elsayed, Gozgor i Lau, 2022; Ji, Zhang i Zhao, 2020; Naeem 1i in., 2020). Baur, Hoang
1 Hossain (2022) stwierdzili, ze dla ekstremalnych pozioméw zmiennos$ci bitcoin nie zmniejsza
ryzyka portfela akcji na tyle, aby uzna¢ go za zabezpieczenie. Badania, w ktoérych stwierdzono,
ze cyfrowe aktywa nie moga by¢ ,,bezpieczng przystania” w stosunku do tradycyjnych aktywow
przeprowadzili m.in. Su, Xi, Tao i Umar (2022), Akhtaruzzaman, Boubaker, Nguyen i Rahman
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(2022) oraz Mokni, Youssef i Ajmi (2022). Dynamika cen na rynku cyfrowych aktywow
w kontekscie pandemii COVID-19 byta réwniez przedmiotem prac autoréw, takich jak Maitra,
Ur Rehman, Ranjan Dash i Hoon Kang (2022), Sui, Shi, Hou, Huang i Li (2022), Di i Xu (2022),
Evrim Mandaci i Cagli (2022), Goodell i Goutte (2021), Gherghina i Simionescu (2023),
Yousafi Ali (2021), Balcilar, Ozdemir i Agan (2022), Ozdemir (2022), Li (2022), oraz Li, Mo
i1 Nie (2023).

Przeglad literatury dotyczacej kryptoaktywow ujawnia istotne luki badawcze. Po
pierwsze, wickszo$¢ dotychczasowych badan koncentruje si¢ jedynie na bitcoinie i kilku
innych kryptowalutach o najwigkszej kapitalizacji, pomijajac szersza analiz¢ réznych typow
tokenéw o odmiennej funkcjonalnosci. Po drugie, krétka historia rynku kryptoaktywow
powoduje, ze dostgpne szeregi czasowe s3 ograniczone, co wptywa na testowanie hipotez
statystycznych (niska moc statystyczna testow) 1 wiarygodnos¢ wnioskow. Po trzecie, wyniki
dotychczasowych badaf czegsto nie sg zbiezne, co utrudnia formulowanie jednoznacznych
konkluzji o roli kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym. Po czwarte, zwigkszone
zaangazowanie inwestoroOw instytucjonalnych oraz wydarzenia takie jak pandemia COVID-19
mogly fundamentalnie zmieni¢ charakter zalezno$ci miedzy kryptoaktywami a tradycyjnymi
klasami aktywow. Po piate, istotng luka jest niewielka liczba badan uwzgledniajacych
perspektywe rynkow lokalnych, w tym rynku polskiego. W odpowiedzi na zidentyfikowane
luki badawcze w monografii podje¢to systematyczna analiz¢ roli kryptoaktywow jako
skladnika portfela inwestycyjnego.

Glownym celem monografii jest okreslenie roli kryptoaktywow jako sktadnika portfela
inwestycyjnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich specyfiki oraz potencjatu w zakresie
dywersyfikacji w poroéwnaniu z innymi klasami aktywow. Realizacja tego celu okreslita zakres
tematyczny pracy, jednoczes$nie ukierunkowujac wiagzke celéw szczegélowych, ktore
sformulowano nastgpujaco:

1) przeglad oraz usystematyzowanie definicji i termindw zwigzanych z rynkiem
kryptoaktywows;

2) poréwnanie oraz ujednolicenie  sposobow  klasyfikowania  kryptoaktywow
(z uwzglednieniem réznych typow tokendw 1 funkcjonalnos$ci) oraz ocena ich
przydatnosci z perspektywy inwestycyjnej;

3) ustrukturyzowanie podstawowych cech tancucha blokéw jako technologicznego
fundamentu rynku kryptoaktywow;

4) porownanie charakterystyki kryptoaktywow z innymi klasami aktywow, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem inwestycji alternatywnych;

5) poréwnanie relacji dochodu do ryzyka, dla réznych typow kryptoaktywow;

6) zmierzenie i poroOwnanie sity zalezno$ci pomig¢dzy stopami zwrotu z réznych typow
kryptoaktywow, w celu weryfikacji mozliwo$ci obnizenia poziomu ryzyka rynkowego,
z wykorzystaniem dywersyfikacji, w ramach rynku kryptoaktywow;

7) pordéwnanie relacji dochodu do ryzyka inwestycji w kryptoaktywa z innymi klasami
aktywow, w kontekscie rynku w USA oraz w Polsce;
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8) zmierzenie i poréwnanie sily zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow,
a zwrotami z innych klas aktywow oraz czynnikow ryzyka wystepujacych w USA
i w Polsce oraz analiza ich dynamicznego charakteru i istotnych zmian w czasie;

9) weryfikacja czy uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym sktadajacym
si¢ z roznych klas aktywow istotnie poprawia charakterystyke tego portfela pod
wzgledem dochodu i ryzyka (z perspektywy rynku w USA i w Polsce).

Warto zaznaczy¢, ze w ramach realizacji celow 14 przedstawiono ramy teoretyczne oraz
oméwiono przedmiot badan. W zwigzku z tym ta czg$¢ monografii pelni funkcje opisowa
i porzadkujaca, natomiast cele badawcze 5-9 koncentrujg si¢ na analizie iloSciowej, ktorej
zadaniem jest empiryczna weryfikacja zalezno$ci oraz ocena wplywu kryptoaktywdéw na
dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego. W odniesieniu do powyzszych celow sformutowano
ponizsze hipotezy badawcze.

H1 Relacja dochodu do ryzyka dla kryptoaktywow jest taka sama jak dla innych klas
aktywow.

H2 Zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow, a innymi czynnikami ryzyka
na rynkach finansowych i towarowych nie jest istotnie statystycznie ré6zna od zera oraz
jest stata w czasie.

H3 Uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym, sktadajacym si¢ z r6znych
klas aktywow, istotnie poprawia charakterystyke tego portfela pod wzgledem dochodu
iryzyka.

Przedstawione powyzej hipotezy uszczegdélowiono w postaci szesciu pytan badawczych:

P1.1. Czy relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomocg wspoétczynnika Sharpe’a, rozni
si¢ istotnie w zaleznosci od typu kryptoaktywoéw oraz konstrukcji indeksoéw
kryptoaktywow?

P1.2. Czy relacja dochodu do ryzyka (mierzona za pomoca wspoétczynnika Sharpe'a oraz
wybranych miar uwzgledniajacych ryzyko w ogonie rozkladu) kryptoaktywow oraz
innych wybranych klas aktywow, w USA i w Polsce, jest istotnie r6zna?

P2.1. Czy stopy zwrotu z kryptoaktywdéw wykazujg zalezno$¢ pomigdzy wybranymi
czynnikami ryzyka wystepujacymi na rynkach finansowych i towarowych w USA
oraz w Polsce? Czy te zaleznosci sg stabilne w czasie?

P2.2. Czy zidentyfikowane w ramach odpowiedzi na pytanie 2.1 zalezno$ci oraz ich
dynamika r6znig si¢ migdzy rynkiem w Stanach Zjednoczonych a w Polsce?

P3.1. Czy uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy
wynikow mierzonych wspodtczynnikiem Sharpe’a w pordéwnaniu z portfelami
nieuwzgledniajacymi ekspozycji na rynku kryptoaktywow?

P3.2. Czy jesli w ramach odpowiedzi na pytanie badawcze 3.1 wykorzystamy mierniki
uwzgledniajace ryzyko w ogonie rozktadu, to wnioski beda odmienne niz te otrzymane
w przypadku, gdy ryzyko jest mierzone odchyleniem standardowym?
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P3.3. W jakim stopniu uzyskane wyniki portfeli (w ramach odpowiedzi na pytania
badawcze 3.1-3.2) r6znig si¢ pomi¢dzy rynkiem w USA a rynkiem w Polsce?

Pytania z pierwszej grupy (P1.1-P1.2) dotycza potencjalnych réznic w osiagnietych dochodach
w stosunku do ryzyka i odnoszg si¢ do pierwszej hipotezy badawczej. Pytania z drugiej grupy
(P2.1-P2.2) odnosza si¢ do zalezno$ci migdzy stopami zwrotu z kryptoaktywdéw a innymi
czynnikami ryzyka na rynkach finansowych oraz towarowych i odnoszg si¢ do drugiej hipotezy
badawczej. Z kolei trzecia grupa pytan (P3.1-P3.3) koncentruje si¢ na konsekwencjach
wlaczenia kryptoaktywow do portfela i odnosi si¢ do trzeciej hipotezy badawczej. W celu
znalezienia odpowiedzi na postawione pytania badawcze przeprowadzono wiele procedur
badawczych obejmujacych réwniez testy statystyczne, w ramach ktérych sformutowano
szczegodtowe hipotezy statystyczne.

W strukturze monografii wyodrebniono pi¢¢ rozdziatéw. Rozdziaty pierwszy i drugi
maja charakter teoretyczny i koncepcyjny, za$§ trzeci, czwarty i piaty zawieraja badania
empiryczne odpowiadajace postawionym trzem hipotezom badawczym.

W rozdziale pierwszym skupiono si¢ na podstawowych kwestiach dotyczacych
kryptoaktywow. Skoncentrowano si¢ na zaprezentowaniu kluczowych poje¢ stanowiacych
fundament do dalszych badan empirycznych. Rozdzial ten obejmuje rowniez dyskusje na temat
r6znych podejs¢ do klasyfikacji kryptoaktywow, co pomaga zrozumie¢ istotne réznice migdzy
nimi — efektem dyskusji jest propozycja ogdlnej klasyfikacji, ktorg nastepnie wykorzystano do
konstrukcji indeksow bedacych podstawg badan empirycznych. W zwiazku z nierozerwalnym
powigzaniem kryptoaktywow z technologia w rozdziale tym wprowadzono pojgcia zwigzane
z technologia rozproszonego rejestru oraz kluczowymi zasadami dzialania tancucha blokow.
Zaprezentowano rowniez wiele statystyk ilustrujacych stopniowe integrowanie rynku
cyfrowych aktywow z innymi segmentami rynku finansowego, co jest szczegdlnie wazne
w kontek§cie przysztych badan dotyczacych zalezno$ci migdzy stopami zwrotu
z kryptoaktywow 1 innych klas aktywow.

W rozdziale drugim omoéwiono rozne podejScia do klasyfikacji aktywow
inwestycyjnych oraz poréwnano cechy dobrze zbadanych aktywoéw — o dlugiej historii —
z kryptoaktywami, ktore sa relatywnie nowa klasa aktywow. Aby przeprowadzi¢ badania
empiryczne, niezb¢dne jest zastosowanie odpowiednich metod i narzedzi do modelowania
portfela inwestycyjnego, dlatego rozdzial ten zawiera przeglad gtownych metod pomiaru
1 prognozowania stopy zwrotu oraz ryzyka. Szczegélny nacisk potozono na omowienie
metodyki zwigzanej z modelowaniem zaleznos$ci miedzy stopami zwrotu poszczegoédlnych
sktadnikéw portfela inwestycyjnego i ustalaniem optymalnego sktadu portfela. Poniewaz
glownym celem badawczym tej pracy jest zbadanie, jak uwzglednienie kryptoaktywow
w portfelu inwestycyjnym wptywa na jego dochdd i ryzyko, w rozdziale tym zaprezentowano
narzgdzia stosowane do pomiaru wynikéw inwestycyjnych 1 poroéwnywania portfeli
inwestycyjnych.
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Rozdzial trzeci otwiera czg$¢ empiryczng monografii. Przedstawiono w nim
podstawowe informacje na temat zestawu danych® uzywanego w przeprowadzonych
badaniach empirycznych, obejmujacego 1 142 unikatowe tokeny z okresu od 2013 roku do
2023 roku. Zaprezentowano statystyki opisowe dotyczace struktury tego zestawu danych,
udzialu poszczegdlnych typow tokendw, ich kapitalizacji oraz dynamiki udziatu
poszczegdlnych segmentéw w badanym okresie®. Badania w tym rozdziale podzielono na
dwie czesci. W pierwszej skupiono si¢ na poréwnaniu wynikoOw inwestycji —
uwzgledniajacych zarowno osiagane stopy zwrotu, jak i towarzyszace ryzyko — w konteks$cie
roznych indeksow cyfrowych aktywow, jak rowniez na poroéwnaniu ich z innymi klasami
aktywow, ktore byly przedmiotem licznych badan w ostatnich dekadach. W tej czgsci
wykorzystano model jednowskaznikowy Sharpe'a, test Memmela (2003) do poréwnania
réznic w wspotczynniku Sharpe'a oraz hierarchiczng analiz¢ skupien do identyfikacji grup
aktywow o podobnej charakterystyce stop zwrotu. W drugiej czgsci skupiono si¢ na analizie
szeregdbw czasowych zawierajacych stopy zwrotu osiagnigte na podstawie wybranych
indeksow cyfrowych aktywow. Celem tej cze$ci badan byla identyfikacja odpowiedniej
postaci modelu uwzgledniajagcego zmiany zmienno$ci stop zwrotu oraz wystepowanie
obserwacji odstajacych, co dodatkowo zwigksza ryzyko inwestycji na rynku cyfrowych
aktywow. Zastosowano tutaj modele z klasy AR-GARCH z r6znymi rozktadami innowacji,
poréwnywane z wykorzystaniem kryteriow informacyjnych AIC i BIC.

Poszukujac odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze (P1.1), a mianowicie czy
relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomocg wspotczynnika Sharpe’a, rozni si¢ istotnie
w zaleznosci od typu kryptoaktywoéw oraz konstrukcji indeksow kryptoaktywow,
przeprowadzono analizg, ktéra pozwolita na sformutowanie kilku kluczowych wnioskow. Po
pierwsze, jedynie indeksy oparte na réwnym udziale 50 i 100 tokendéw charakteryzowaly si¢
istotnie wyzszymi stopami zwrotu niz caty rynek cyfrowych aktywow. Dalsze badania
wykazaly, ze wigkszo$¢ indeksow kryptoaktywdw nie generuje systematycznie wigkszych
zwrotow w porownaniu do caltego rynku. Wyjatek stanowig wspomniane indeksy o rownych
wagach, cho¢ efekt ten nie jest stabilny w czasie. Po drugie, stablecoiny wykazuja wyraznie
odmienng charakterystyke stop zwrotu, a ich wspolczynniki beta znacznie si¢ roéznig od
jednosci, co sugeruje, ze ich ryzyko jest strukturalnie inne od reszty rynku kryptoaktywow. Po
trzecie, badanie wykazalo bardzo duzg korelacj¢ pomigdzy zwrotami z wielu rozpatrywanych
indeksow, zwlaszcza tych, ktére sa oparte na wagach zgodnych z kapitalizacja rynkowa.
Réznice w stopach zwrotu miedzy tymi indeksami sg niewielkie. Najwicksze rozbieznos$ci
zaobserwowano w poréwnaniu do indekséw stablecoinéw, tokendw zabezpieczonych
aktywami oraz indeksami sektoréw niezwigzanych bezposrednio z rynkiem kryptowalut.
Otrzymane wyniki pokazuja istotne ograniczenia mozliwosci obnizenia poziomu ryzyka
rynkowego dzigki dywersyfikacji na rynku kryptoaktywdéw — ze wzglgdu na znaczace ryzyko

5 W ramach realizacji badan prezentowanych w tej pracy wykorzystano baze danych, ktora zostata stworzona dzieki
finansowaniu z grantu MINIATURA (numer grantu 2023/07/X/HS4/00463), realizowanego pod egida Narodowego Centrum
Nauki (NCN).

¢ Biorgc pod uwage, ze fundamentem dalszych badan empirycznych byly indeksy zbudowane na podstawie stop
zwrotu osiaggnigtych z 33 portfeli inwestycyjnych zawierajacych kryptoaktywa, w rozdziale przedstawiono
szczegblowy opis procesu tworzenia tych indekséw oraz statystyki opisowe wszystkich indekséw. W kolejne;j
czesci trzeciego rozdziatu zaprezentowano wyniki badan empirycznych, ktore koresponduja z postawionymi
pytaniami badawczymi i maja na celu poszerzenie istniejacego stanu wiedzy.
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systematyczne, zaobserwowane rowniez w podziale na typy tokendéw i sektory. Ten wynik
stanowi rozwini¢cie wnioskow z badan autorow, takich jak: Omane-Adjepong i Alagidede
(2019), Brauneis i Mestel (2019) i Huanga i in. (2019), ktérzy réwniez wskazywali na
ograniczong skuteczno$¢ dywersyfikacji na tym rynku.

Opisane w pierwszej cze$ci rozdziatu trzeciego wyniki badan stanowia oryginalny
wklad w rozwoj dyscypliny w nastgpujacych obszarach. Po pierwsze, wykazano istotnos¢
ryzyka systematycznego (tzw. czynnika rynkowego) dla réznych typdéw tokendw, co jest
rozwini¢ciem badan dotyczacych modeli czynnikowych prowadzonych przez takich autorow,
jak: Liu, Liang, i Cui (2020), Long, Zaremba, Demir, Szczygielski i Vasenin (2020), Zaremba,
Bilgin, Long, Mercik, i Szczygielski (2021), Zhang, Li, Xiong i Wang (2021), Liu, Tsyvinski i
Wu (2022), Long, Demir, Bedowska-Sojka, Zaremba, i Shahzad (2022), Caldara i lacoviello
(2022), Qadan, Aharon i Eichel (2022) lub Zhang i Li (2023), oraz badan, w ktérych pokazano
powigzania pomigdzy bitcoinem a innymi kryptowalutami (Ciaian, Rajcaniova i Kancs, 2018;
Katsiampa, 2019; Qiao, Zhu i Hau, 2020). Po drugie, dokonano poréwnania 33 indeksow
kryptoaktywow, ktore obejmowaly rdézne typy tokendéw, rdézne konstrukcje indeksow
(zréznicowang liczebnos$¢ i rozne sposoby wazenia) oraz rdézne sektory. Pokazano, ze indeksy
kryptoaktywow, ktore zawieraja wigcej niz 50 tokendéw, charakteryzuja si¢ najlepsza relacja
dochodu do ryzyka, ale jedynie przy zatozeniu rownych wag. Wynika to z wyzszych stop
zwrotu z inwestycji w tokeny o mniejszej kapitalizacji. Wyniki te koresponduja
z dotychczasowymi badaniami w obszarze potencjalnej dywersyfikacji na rynku
kryptoaktywow takich autoréw, jak Brauneis i Mestel (2019) lub Huanga i in. (2022), oraz
z badaniami, w ktérych pokazano, ze kapitalizacja moze by¢ istotnym czynnikiem
wyjasniajacym stopy zwrotu (Liu, Liang i Cui, 2020; Liu, Tsyvinski i Wu, 2022; Zaremba i in.,
2021). Dodatkowo potwierdzono, ze w przypadku wag zgodnych z kapitalizacja korzysci
z dywersyfikacji moga by¢ ograniczone, tak jak to sugerowali Omane-Adjepong i Alagidede
(2019). Po trzecie, zbadano wptyw uwzglednienia w portfelu kryptoaktywdéw stablecoinow,
z perspektywy relacji dochodu do ryzyka. Analiza wykazata, ze portfele uwzgledniajace
stablecoiny maja lepsza relacj¢ dochodu do ryzyka, cho¢ nie jest to poprawa znaczaca
ekonomicznie. Wyniki te nie tylko potwierdzaja, ale rozszerzaja dotychczasowe badania,
w ktorych rozwazano stablecoiny jako potencjalne zabezpieczenie (ang. hedge) lub tzw.
bezpieczng przystan (ang. safe haven) w stosunku do innych kryptoaktywow, tj. prace takie jak:
Baur i Hoang (2021), Wang i in. (2020) czy Gadi i Sicilia (2022).

Aby udzieli¢ odpowiedzi na drugie pytanie badawcze (P1.2), dotyczace poréwnania
relacji dochodu do ryzyka — mierzonej zarowno za pomoca wspotczynnika Sharpe’a, jak
1 innych miar ryzyka (uwzgledniajacych ryzyko w ogonie rozktadu) — mi¢dzy kryptoaktywami
a tradycyjnymi klasami aktywoéw w USA i1 w Polsce, przeprowadzono analiz¢ w ujeciu
statycznym i dynamicznym. Badania nad 32 indeksami cyfrowych aktywow, zestawionymi
zinnymi instrumentami finansowymi, pokazaty, ze kryptoaktywa, poza stablecoinami,
w porownaniu z tradycyjnymi klasami aktywow charakteryzuja si¢ znacznie wigksza
zmienno$cig 1 wicksza maksymalng utratg wartoSci w przesziosci, ale jednoczesnie
proporcjonalnym potencjatem do osiggania wigkszych stop zwrotu. Stosunek dochodu do
ryzyka w przypadku wigkszosci indekséw kryptoaktywow jest wyzszy niz w przypadku
indeksow akcji w Polsce i w USA, jednak ze wzgledu na ograniczony horyzont czasowy badan
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réznice te nie sg istotne statystycznie w calej probie, a jedynie w poczatkowym okresie
rozwoju rynku kryptoaktywow. Dalsza analiza, przeprowadzona z wykorzystaniem miar
uwzgledniajacych ryzyko w ogonie rozktadu, potwierdzita wnioski uzyskane za pomoca
wspolczynnika Sharpe’a. Co wigcej, wykazano istnienie autokorelacji stop zwrotu, efektu
ARCH oraz wysokiej kurtozy w szeregach czasowych bitcoina i portfeli cyfrowych aktywow,
co wskazuje na zasadno$¢ wykorzystania modeli klasy AR-GARCH w analizach tych danych.
Badania przeprowadzone z wykorzystaniem indeksow reprezentujacych roézne typy tokenow
wykazaly, ze modele AR-GARCH z rozkladami #-Studenta oraz skosnym ¢-Studenta
w potaczeniu z opdznieniami AR(1) i GARCH(1,1) s3 uzyteczne w modelowaniu dynamiki
tych szeregéw czasowych, co stanowi rozszerzenie badan takich autoréw jak: Chu, Chan,
Nadarajah i Osterrieder (2017), Troster, Tiwari, Shahbaz 1 Macedo (2019), Silahli, Dingec,
Cifter i Aydin (2021), Fung, Jeong i Pereira (2022) oraz Kurosaki i Kim (2022), w ktorych
ograniczono si¢ do bitcoina i1 kilku wybranych kryptowalut o najwigkszej kapitalizacji. Po
dokonaniu normalizacji wariancji i uwzglgdnieniu autokorelacji stop zwrotu nie stwierdzono
istotnych statystycznie r6znic w relacji dochod-ryzyko migdzy kryptoaktywami a innymi
klasami aktywow w catym badanym okresie, co potwierdzito wyniki uzyskane w ramach
analizy statycznej — dochodowo$¢ (mierzona za pomocg S$rednich stop zwrotu)
kryptoaktywow, skorygowana o ich ryzyko (w uj¢ciu dynamicznym), jest zblizona, a w
niektérych przypadkach wyzsza niz innych klas aktywéw. Podsumowujac, nalezy
stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki daly podstawe¢ do odrzucenia pierwszej hipotezy
badawczej dla poczatkowego okresu rozwoju rynku kryptoaktywow, nie ma jednak
podstaw do odrzucenia tej hipotezy dla calego okresu.

Wyniki badan opisane w drugiej cze$ci rozdzialu trzeciego monografii stanowia
oryginalny wklad w rozwdéj dyscypliny w nastgpujacych obszarach. Po pierwsze,
rozszerzono istniejace badania dotyczace analizy ryzyka i dochodowosci kryptoaktywow,
uwzgledniajac réwniez polski rynek akcji, co umozliwia lepsze zrozumienie lokalnych
uwarunkowan i istotnie rozszerza badania Wyderki i Saganowskiego (2018). Po drugie, poza
klasycznymi miarami ryzyka, takimi jak wspolczynnik Sharpe’a, zastosowano rowniez miary
uwzgledniajace ryzyko w ogonie rozktadu, takie jak VaR, ES, MDD, co pozwala na bardziej
wszechstronng oceng ryzyka inwestycyjnego. To podejscie zostalo zainspirowane pracami,
w ktorych wskazano zjawisko grubych ogonéw rozktadu na rynku kryptoaktywow, w tym
Gkillas 1 Katsiampa (2018) oraz Fry (2018). Po trzecie, postuzono si¢ modelem GARCH do
ujednolicenia wariancji dla 4 indeksow kryptoaktywow oraz 15 innych szeregéw czasowych
(reprezentujacych rozne klasy aktywdw) w celu poréwnania relacji dochodu do ponoszonego
ryzyka w ujeciu dynamicznym, co stanowi istotne rozszerzenie badan autoréw, takich jak: Chu,
Chan, Nadarajah i Osterrieder (2017), Troster, Tiwari, Shahbaz i Macedo (2019), Silahli,
Dingec, Cifter i Aydin (2021), Fung i in. (2022), Kurosaki i Kim (2022) oraz Catania i Grassi
(2022).

W rozdziale czwartym skupiono si¢ na analizie zalezno$ci pomig¢dzy stopami zwrotu
z inwestycji w kryptoaktywa a zwrotami z inwestycji w inne klasy aktywow, co koresponduje
z druga hipoteza badawczg. Przeprowadzono analiz¢ z wykorzystaniem regresji wielorakie;j,
ktéra uwzglednia rdéznorodne czynniki ryzyka wystgpujace na rynkach finansowych
1 towarowych — w tym czynniki z sze§cioczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz dodatkowe
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zmienne specyficzne dla rynku amerykanskiego i polskiego. Analizy te pozwolity na
identyfikacj¢ czynnikow istotnych dla dynamiki indeksow kryptoaktywow oraz okres$lenie
stopnia, w jakim wyjasniaja one wariancj¢ stop zwrotu z kryptoaktywow. Ze wzgledu na
szczeg6lng istotno$¢ ustalenia, czy zidentyfikowane zalezno$ci sa stabilne w czasie,
przeprowadzono badanie strukturalnych zmian tych zalezno$ci, wykorzystujac dynamiczne
modele ekonometryczne — modele przetacznikowe z gladkim przejsciem (ang. smooth
transition) oraz modele z ukrytym tancuchem Markova, potaczone z kopula gaussowska oraz
modele dynamicznej korelacji warunkowej (DCC). Dla lepszej identyfikacji grup aktywow
o podobnej charakterystyce zastosowano hierarchiczng analize skupien wizualizowang za
pomocg dendrograméw. Wszystkie zalezno$ci porownano w kontekscie rynku amerykanskiego
oraz polskiego rynku kapitalowego.

W odniesieniu do pytania badawczego P2.1 badania wykazatly, ze najistotniejszymi
czynnikami majacymi wptyw na zwroty z indeksow kryptoaktywdw na rynku amerykanskim
byty zwroty z indeksu S&P500 oraz zmiany indeksu zmienno$ci VIX. Mimo ze wptyw tych
zmiennych byl statystycznie istotny, R’ w calym okresie pozostawato niskie, nie przekraczajac
0,04. Niemniej jednak analiza w podokresach pokazata, ze w latach 2019-2022 sita zaleznosci
si¢ zwigkszyta. W Stanach Zjednoczonych Ameryki po 2019 r. na znaczeniu szczeg6lnie
zyskaly czynniki z modelu Famy—Frencha (2018) zwigzane z wielko$cig spotek (SMB) oraz
rentownoscia (RMW). Oznacza to, ze cho¢ zalezno$ci byly stabe, ich rola wraz z rozwojem
tego rynku ewoluowata. Wyniki analizy z wykorzystaniem metody klasyfikacji hierarchiczne;j
pokazaty z kolei, ze pod wzglgdem charakterystyki stop zwrotu kryptoaktywa, poza
stablecoinami, stanowig relatywnie jednolitg klas¢ aktywow, odrgbng w porownaniu z innymi
zbadanymi klasami.

W nastepnej czgsci rozdzialu czwartego skupiono si¢ na analizie dynamiki korelacji.
Testy Engle’a i Shepparda (2001) oraz wyniki estymacji modelu DCC potwierdzity, ze na
rynku amerykanskim istniejg przestanki do odrzucenia hipotezy o statej korelacji w czasie dla
wigkszos$ci badanych zmiennych. Modele przetacznikowe wykazaty, ze na rynku akcji w USA
od 2019 r. zwigkszyla si¢ zalezno§¢ migdzy zwrotami z kryptoaktywow a stopami zwrotu
zinnych klas aktywoéw. Od sierpnia 2021 r. zidentyfikowano wzrost korelacji migdzy
zwrotami z kryptoaktywow a czynnikami z modelu Famy—Frencha (2018), ktory zbiegt si¢
w czasie z rosngcym udzialem podmiotow specjalizujacych si¢ w zarzadzaniu aktywami na
rynku kontraktow terminowych na bitcoina, co moze oznaczaé, ze ich zaangazowanie
prowadzi do wigkszej integracji z rynkiem akcji na wielu poziomach. Te wyniki rzucaja nowe
$wiatto na badania Liu 1 Tsyvinskiego (2021). Autorzy ci rozwazali t¢ hipotez¢ znacznie
wczesniej, nie znalezli jednak dowoddw na wystepowanie zaleznosci od 5 sierpnia 2013 r. do
31 grudnia 2018 r. Identyfikacja wzrostu powigzan jest zgodna z badaniami, w ktérych
analizowano zmiany strukturalne po rozpoczeciu pandemii COVID-19. Badania dotyczace
powigzan pomigdzy kryptoaktywami a innymi rynkami oraz ich zmian stanowig réwniez
rozwini¢cie badan nad wptywem pandemii COVID-19 na powigzania pomi¢dzy rynkiem
kryptoaktywow a innymi rynkami, prowadzonych przez takich autoréw, jak: Conlon, Corbet
1 McGee (2020), Jiiin. (2020), Goodell i Goutte (2021), Palazzi i in. (2021), Rubbaniy, Khalid
i Samitas (2021), Yousaf i Ali (2021), Baur 1 in. (2022), Naeem, Qureshi, Rehman i Balli
(2022), Elsayed, Gozgor i Lau (2022), Huang i in. (2022), Di i Xu (2022), Evrim Mandaci 1
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Cagli (2022), Maitra, Ur Rehman, Ranjan Dash i Hoon Kang (2022), Sui, Shi, Hou, Huang 1
Li (2022), Gherghina i Simionescu (2023).

Z kolei w Polsce (pytanie badawcze P2.2) gtéwnymi czynnikami powigzanymi
z indeksami kryptoaktywow okazatly si¢ stopy zwrotu z polskiego rynku akcji oraz indeksu
polskiego ztotego’. Co istotne, na poczatku badanego okresu zaleznosci te nie wystepowaty.
Dopiero od konca 2018 r. do poczatku 2020 r. zidentyfikowano istotny statystycznie wzrost
korelacji ze zwrotami z polskiego rynku akcji, za§ od poczatku roku 2020 do kwietnia 2021
roku wyraznie zwigkszyla si¢ zalezno§¢ pomiedzy zwrotami z indeksu polskiego ztotego.
Identyfikacja wzrostu zalezno$ci pomigdzy cenami kryptoaktywow a indeksem polskiego
ztotego koresponduje z badaniami Urquharta i Zhanga (2019), ktoérzy wskazali na mozliwo$¢
pelienia funkcji zabezpieczenia przez kryptowaluty w stosunku do niektorych walut.
W przeciwienstwie do rynku amerykanskiego na rynku polskim nie stwierdzono statystycznie
istotnych zalezno$ci ze zmianami indeksu zmienno$ci implikowanej VIX ani ze zwrotami
z portfeli long-short z modelu Famy—Frencha (2018). Wyniki te sugeruja, ze amerykanski
rynek akcji moze by¢ coraz silniej powigzany z cenami kryptoaktywow, na rynku polskim
jednak te zalezno$ci sa stabsze.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki daly silne podstawy do
odrzucenia drugiej hipotezy badawczej, zgodnie z ktora zaleznos¢ pomiedzy stopami
zwrotu z kryptoaktywow a innymi czynnikami ryzyka na rynkach finansowych
i towarowych nie jest istotnie statystycznie r0zna od zera oraz jest stala w czasie.

Wyniki badan opisane w rozdziale czwartym stanowig wklad w rozwéj dyscypliny w
nastepujacych obszarach. Po pierwsze, zbadano zaleznosci pomigdzy kryptoaktywami
ainnymi klasami aktywéw z wykorzystaniem czterech indeksow kryptoaktywow
reprezentujacych rozne ich typy. Jest to istotne rozszerzenie w porodwnaniu z badaniami,
w ktorych wykorzystywano jedynie pojedyncze kryptowaluty, na przyktad takich autorow, jak
Feng i in. (2018), Borri (2019), Chan i in. (2019), Tiwari i in. (2019), Bouri i in. (2020), Gil-
Alana, Abakah i Rojo (2020), Jeribi i Fakhfekh (2021), Matkovskyy, Jalan, Dowling i Bouraoui
(2021). Dzigki takiemu podej$ciu oraz klasyfikacji hierarchicznej wykazano, ze kryptoaktywa,
z wyjatkiem stablecoindw, stanowig odrgbng grupe aktywow na tle innych klas aktywow. Po
drugie, zbadano zmiany strukturalne w powigzaniach pomig¢dzy czynnikami wchodzacymi
w sktad modelu Famy i Frencha a indeksami kryptoaktywow, co rzuca nowe $§wiatlo na badanie
Liui Tsyvinskiego (2021). Autorzy ci rozwazali t¢ hipoteze znacznie wczesniej, ale nie znalezli
dowodow na wystepowanie zaleznosci w okresie od 5 sierpnia 2013 r. do 31 grudnia 2018 r.
Identyfikacja wzrostu powigzan jest zgodna z badaniami, w ktorych analizowano zmiany
strukturalne po rozpoczeciu pandemii COVID-19. Badania dotyczace powigzan oraz ich
dynamicznego charakteru stanowig rowniez rozwinigcie badan nad wplywem pandemii
COVID-19 na powigzania pomi¢dzy rynkiem kryptoaktywow i innymi rynkami, takich jak
Conlon, Corbet i McGee (2020), Ji i in. (2020), Goodell i Goutte (2021), Palazzi i in. (2021),

7 Indeks polskiego ztotego (ang. Polish Zloty Index) odzwierciedla zmiany wartoéci polskiego ztotego wzgledem czterech
glownych walut: CHF, EUR, GBP 1 USD.
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Rubbaniy, Khalid, i Samitas (2021), Yousaf i Ali (2021), Baur i in. (2022), Naecema, Qureshia
iin. (2022), Elsayed i in. (2022), Huang i in. (2022), Di i Xu (2022), Evrim, Mandaci i Cagli
(2022), Maitra i inni (2022), Sui i inni (2022), Gherghina i Simionescu (2023). Po trzecie,
dokonano poglebionej analizy powigzan i ich dynamicznego charakteru, uwzgledniajac
réwniez rynek polski. Wykorzystano nie tylko rynek akcji, co stanowi istotne rozszerzenie
badan Siemaszkiewicz (2023), Skwarka (2023), ale takze stopy procentowe, rynek walutowy
(rozwinigcie badan Rokity i Pietrzyka, 2022) oraz — po raz pierwszy — czynniki wchodzace
w sktad modelu Famy i Frencha dla rynku polskiego. Ponadto identyfikacja wzrostu powigzan
cen kryptoaktywéw z indeksem PLN koresponduje z badaniami Urquharta i Zhanga (2019),
ktérzy wskazali na potencjalne zabezpieczenie dla inwestoréw w okreslonych walutach, w tym
przypadku inwestorow z Polski. Wreszcie pokazano, ze stopy zwrotu na rynku kryptoaktywow
sa silniej powigzane ze zmiennymi z rynku w USA, zwlaszcza z czynnikami z modelu Famy—
Frencha i indeksem VIX, niz z analogicznymi zmiennymi na rynku polskim, co ukazato r6znice
w integracji.

W rozdziale piatym rozszerzono badania empiryczne o analiz¢ z wykorzystaniem
narzgdzi zaczerpnigtych z teorii portfela, tak aby mozliwe bylo zweryfikowanie trzeciej
hipotezy badawczej. Tak jak we wczesniejszym rozdziale w pierwszej kolejnosci skupiono si¢
na dotychczasowych badaniach dotyczacych budowy portfeli inwestycyjnych zawierajacych
cyfrowe aktywa. Dzigki temu mozliwe byto nie tylko ustalenie aktualnego stanu wiedzy, ale
rowniez identyfikacja luk badawczych oraz sformutowanie hipotezy i pytan badawczych
dotyczacych budowy portfela inwestycyjnego. Kolejng czgs¢ tego rozdzialu poswiecono
badaniom empirycznym. Na poczatku opisano procedure badawcza i1 zaprezentowano
podstawowe informacje na temat zestawu danych wykorzystanych do obliczenia stop zwrotu
z poszczegblnych klas aktywow. Badanie przeprowadzono w dwoch wariantach, koncentrujac
si¢ na instrumentach finansowych dostgpnych na rynku finansowym w USA, a nast¢pnie
w Polsce. W kazdym wariancie portfele byly konstruowane w ujgciu zar6wno statycznym, jak
i1 dynamicznym, 2z wykorzystaniem dynamicznych wielowymiarowych modeli
ekonometrycznych do oszacowania warunkowych $rednich stop zwrotu i warunkowej macierzy
kowariancji. Zaréwno dla rynku amerykanskiego, jak 1 dla rynku polskiego analizg
przeprowadzono w dwodch ujeciach: ex post (w ktdrej parametry oszacowanych modeli byty
state w ramach calej proby badawczej) oraz ex ante (gdzie parametry byly estymowane po
kazdym dniu na podstawie aktualnie dostgpnego zestawu danych). W nastepnym kroku
poréwnano osiagni¢te stopy zwrotu oraz ryzyko portfeli zawierajacych kryptoaktywa z
wynikami portfeli, ktére ich nie uwzglednialy. Do oceny statystycznej istotnosci rdznic
w wynikach zastosowano trzy podejscia: test Memmela (2003), portfele long-short oraz model
regresji liniowej. W celu lepszej interpretacji wynikdw przygotowano wizualizacje
skumulowanych stop zwrotu oraz granic efektywnych dla wszystkich analizowanych portfeli.
Rozdziat zakofczono badaniem odpornosci uzyskanych wynikow, obejmujacym analiz¢
stabilnos$ci ze wzgledu na wybor okresu, wrazliwo$ci na koszty transakcyjne oraz szczegdtowsa
analize sktadu poszczegdlnych portfeli inwestycyjnych.

W odniesieniu do pytania badawczego P3.1 badania wykazaty, Zze uwzglednienie
kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy wynikéw mierzonych
wspotczynnikiem Sharpe’a. Zaobserwowano to zarowno w Polsce, jak i w USA. Wiaczenie
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kryptoaktywow do portfela poprawito relacje zwrotu do ryzyka, co pozytywnie wplyneto na
wyniki inwestycyjne w poréwnaniu z portfelami bez ekspozycji na kryptoaktywa, przy czym
efekt ten nie we wszystkich przypadkach okazat si¢ istotny statystycznie. Jezeli za$ chodzi
o pytanie badawcze P3.2, stwierdzono, ze poroéwnanie portfeli inwestycyjnych za pomoca
miernikow uwzgledniajacych ryzyko w ogonie rozktadu przyniosto zbiezne wyniki ze
wspotczynnikiem Sharpe’a.

Odnoszac si¢ do pytania badawczego P3.3, nalezy zauwazy¢, ze w ujeciu
dynamicznym $redni udziat kryptoaktywéw w portfelu inwestycyjnym w USA wynosit
6,36%, natomiast w Polsce byt nieco wigkszy, osiggajac poziom 6,62%. Réznica ta moze
wynikaé, po pierwsze, z ujemnej korelacji migdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow
a zwrotami z indeksu polskiego ztotego, przez co aktywa denominowane w dolarze petity
funkcje zabezpieczenia dla polskich inwestorow, a po drugie — z mniejszej zaleznosci miedzy
zwrotami na rynku akcji w Polsce a kryptoaktywow, w poréwnaniu z rynkiem akcji w USA.
Ponadto uwzglednienie zlota oraz kryptoaktywow w portfelach inwestycyjnych w Polsce
mialo pozytywny wptyw na wyniki inwestycyjne, zwlaszcza w okresach ostabienia polskiego
zlotego oraz podczas spadkéw na globalnych rynkach akcji. Z tego wzgledu wzrost
efektywnos$ci wynikajacy z dodania kryptoaktywoéw do portfela w Polsce byt statystycznie
istotny oraz wigkszy niz w przypadku analogicznych portfeli na rynku w USA. Dodatkowo
wykazano, ze ztoto i1 kryptoaktywa — jako odrebne, ale komplementarne sktadniki portfela —
przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnos$ci portfela inwestycyjnego na rynkach polskim
1 amerykanskim, a ich obecno$¢ w portfelu wzajemnie si¢ uzupetnia, zamiast wykluczac.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w odniesieniu do trzeciej hipotezy
badawczej otrzymane wyniki badan daja podstawe do stwierdzenia, ze uwzglednienie
kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym w istotny sposob poprawia charakterystyke
portfela pod wzgledem dochodu i ryzyka. Mimo to w badanym okresie zaobserwowano
stopniowy wzrost zaleznosci mi¢dzy stopami zwrotu z kryptoaktywow a zwrotami z
tradycyjnych aktywow, co oznacza, ze poprawa charakterystyki portfela moze si¢
zmienia¢ w czasie.

W wynikach badan udokumentowane w rozdziale pigtym monografii stanowig wklad
w rozwoj dyscypliny w nastepujacych obszarach. Po pierwsze, w ramach analizy portfela
uwzgledniono rynek polski i pordwnano otrzymane wyniki w zakresie dywersyfikacji oraz
zmiany wynikow portfeli w kontek$cie USA 1 Polski, co stanowi rozszerzenie badan Wasik
i Gieraltowskiej (2023). Po drugie, poréwnano wpltyw zlota na portfel inwestycyjny dla
rynkow w Polsce i USA, co jest rozszerzeniem badan dotyczacych poréwnania kryptoaktywow
ze ztotem takich autoréw, jak Dyhrberg (2016), Kleina i in. (2018), Guesmi i in. (2019), Huynha
iin. (2020), Thampanya i in. (2020), Som i1 Kayal (2022), Nakagawa i Sakemoto (2022). Po
trzecie, rozszerzono badania dotyczace wykorzystania wielowymiarowych modeli
dynamicznych, stosujac je do obliczania optymalnego skladu portfela inwestycyjnego
z perspektywy rynku polskiego i amerykanskiego, co jest rozwinigciem badan, w ktorych ta
klasa modeli zostata wykorzystana na rynku cyfrowych aktywoéw, przeprowadzonych przez
takich autoréw, jak Bouri i in. (2017), Corbeta i in. (2018), Klein i in. (2018), Guesmi i in.
(2019), Urquhart i Zhang (2019), Aslanidis i in. (2019).
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W syntetycznym ujeciu nastgpujace elementy przedstawione w omawianej monografii

stanowig osiagniecie naukowe:

1.

10.

Wykazanie ograniczen mozliwo$ci obnizenia poziomu ryzyka rynkowego dzigki
dywersyfikacji na rynku kryptoaktywoéw ze wzgledu na znaczace ryzyko
systematyczne, co istotne — nawet z uwzglednieniem podziatu kryptoaktywow na rdzne
typy tokenow i sektory.

Wykazanie, ze stosunek dochodu do ryzyka w przypadku stop zwrotu z wigkszo$ci
indeksow kryptoaktywow jest wiekszy niz z indeksow akcji — zarowno w Polsce, jak
iw USA — jednak ze wzgledu na ograniczony horyzont czasowy badan roznice te nie
sg istotne statystycznie w calej probie, a jedynie w poczatkowym okresie rozwoju rynku
kryptoaktywow.

Wykazanie istotnego statystycznie zwigkszenia zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu
na rynku kryptoaktywow a zwrotami na rynku akcji w Polsce oraz zwrotami z indeksu
polskiego ztotego — od konca 2018 r. do poczatku 2020 r. dla rynku akcji oraz od
poczatku 2020 r. do kwietnia 2021 r. dla rynku walutowego.

Wykazanie, ze z wyjatkiem stablecoindw kryptoaktywa stanowig relatywnie jednolita
klas¢ aktywow pod wzgledem charakterystyki stop zwrotu, odrebna od innych
zbadanych klas, mimo rosnacych zalezno$ci od innych czynnikow ryzyka na rynkach
finansowych i towarowych.

Identyfikacja i pozytywna weryfikacja, z wykorzystaniem modeli przetacznikowych,
wzrostu korelacji migdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow a zwrotami czynnikow
zmodelu Famy-Frencha (2018) od sierpnia 2021 r. oraz powigzanie tego
z intensyfikacjg dziatan instytucji zarzadzajacych aktywami na rynku kontraktow
terminowych na bitcoina.

Wykazanie na podstawie analizy zalezno$ci pomigdzy zwrotami indeksow
kryptoaktywow a zwrotami z czynnikow z modelu Famy—Frencha (2018), ze polski
rynek kapitalowy w poroéwnaniu z rynkiem amerykanskim jest mniej zintegrowany
z rynkiem kryptoaktywow.

Wykazanie — z wykorzystaniem czterech réznych procedur badawczych, w ujeciu
statycznym 1 dynamicznym — istotnej poprawy wynikow portfela inwestycyjnego
w Polsce dzigki wiaczeniu réznych portfeli kryptoaktywow.

Wykazanie korzystnego wplywu kursu walutowego na wyniki portfela z perspektywy
polskiego inwestora ze wzglgdu na wzrost ujemnej korelacji pomigdzy stopami zwrotu
na rynku kryptoaktywow a zwrotami z indeksu reprezentujacego kurs polskiego ztotego
w odniesieniu do innych walut.

Wykazanie, ze ztoto i kryptoaktywa — jako odrgbne, ale komplementarne sktadniki
portfela — przyczyniaja si¢ do poprawy wynikow portfela inwestycyjnego na rynkach
polskim i amerykanskim, a ich obecnos¢ w portfelu wzajemnie si¢ uzupetnia, zamiast
wykluczac.

Okre$lenie udzialow indeksow kryptoaktywow w portfelach inwestycyjnych
utworzonych wedlug wybranych kryteriow z uwzglednieniem instrumentow
z polskiego rynku (w badaniach dla calej proby srednie udziaty miescily si¢ w zakresie
0,20%-23,18%, a mediana wynosita 7,35%).
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W wymiarze praktycznym, monografia zawiera przeglad wiedzy i wynikow badan
empirycznych, ktéore moga by¢ bezposrednio wykorzystane przez inwestoréw
instytucjonalnych i1 indywidualnych przy konstruowaniu zdywersyfikowanych portfeli
inwestycyjnych. Wyniki badan, w ktorych okreslono optymalne udziaty réznych typéw
kryptoaktywow w portfelach, ocena ich roli jako elementu dywersyfikacyjnego oraz
szczegOlowa analiza zalezno$ci migdzy kryptoaktywami a tradycyjnymi klasami aktywow,
stanowig wskazowki dla inwestoréw i zarzadzajacych. Ponadto, przedstawione wnioski moga
stuzy¢ jako podstawa do tworzenia nowych produktow finansowych oraz wspiera¢ proces
decyzyjny podmiotéw regulacyjnych, odpowiedzialnych za nadzér nad rynkiem
kryptoaktywow.

Drugie osiagni¢cie naukowe stanowia wyniki badan opisane w cyklu czterech
powigzanych tematycznie artykuléw, w ktorych skupitem si¢ na réznych aspektach rynku
kryptoaktywow z perspektywy inwestycyjnej. W artykule [A1] zaprezentowano wyniki badan
dotyczacych anomalii cenowych 1 efektéw krotkoterminowego odwracania trendu,
identyfikujac czynniki determinujace te zjawiska. W publikacji [A2] skoncentrowano si¢ na
ocenie roznych konstrukeji indeksow, w kontek$cie pomiaru ryzyka systematycznego na rynku
kryptoaktywow. W artykule [A3] pokazano w jaki sposob zmiany cen kryptoaktywow
wplywaja na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek posiadajacych ekspozycje na rynku
kryptoaktywow. Cykl publikacji zamyka artykut [A4], w ktorym zidentyfikowano interakcje
miedzy réznymi charakterystykami kryptowalut i ukazano ich wpltyw na ksztattowanie si¢
przysztych stop zwrotu. Spojno$¢ tematyczna tych publikacji wynika z trzech kluczowych
aspektow: we wszystkich czterech artykutach skoncentrowano si¢ na kryptoaktywach jako
przedmiocie badan, we wszystkich pracach wykorzystywano lub nawigzywano do modeli
czynnikowych (zarowno jako glowne narzedzie analityczne, jak i1 zrodto zmiennych
kontrolnych), a takze kazda z publikacji obejmuje analiz¢ portfelowa — czy to portfeli
kryptoaktywow ([Al], [A2], [A4]), czy portfeli spotek gietdowych zaangazowanych w rynek
cyfrowych aktywow ([A3]). Ponizej przedstawiono szczegdétowa charakterystyke kazdego
z czterech artykutow.

[A1] Zaremba, A., Bilgin, M. H., Long, H., Mercik, A. i Szczygielski, J. J. (2021). Up or
down? Short-term reversal, momentum, and liquidity effects in cryptocurrency
markets. International  Review of Financial Analysis, (78), 1-16.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101908 (Impact Factor 5Y: 7,8; IF: 7,5, punktacja
MNiSW: 100 pkt)

Osiagnigcie naukowe udokumentowane w artykule [Al] powstalo w wyniku
wspoOtpracy miedzynarodowego zespotu badawczego, w ktorym uczestniczylem wraz z: prof.
dr. hab. Adamem Zaremba (Montpellier Business School, Francja, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu), prof. Mehmetem H. Bilginem (Istanbul Medeniyet University, Turcja), dr.
Huaigangiem Longiem (Zhejiang University of Finance and Economics, Hangzhou, Chiny)
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oraz dr. Janem J. Szczygielskim (Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie). M6j wkiad
w powstanie tego artykutu obejmowat przygotowanie i zarzadzanie baza danych, wspotprace
przy opracowaniu metodyki badania, udzial w przygotowaniu i redakc;ji tekstu.

W ramach artykulu A1 w tym cyklu badawczym postawiono nastgpujace pytanie
badawcze: czy na rynku kryptowalut obserwuje sie efekty krotkoterminowego odwracania
trendu oraz jakie sq jego determinanty?

Celem badania byto zweryfikowanie zjawiska krotkoterminowego odwracania trendu
na rynku kryptowalut. Przeprowadzone badanie wpisuje si¢ w kontekst coraz obszerniejszej
literatury dotyczacej prognozowania stop zwrotu z inwestycji w kryptowaluty. Punktem
odniesienia byly teorie i badania nad efektami momentum oraz odwracania trendow w réznych
klasach aktywéw. Podstawowa teorie¢ w tej dziedzinie rozwingli Jegadeesh i Titman (1993),
wprowadzajac koncepcje strategii momentum. Przyktadem badan w obszarze kryptowalut sg
prace Shen, Urquhart i Wang (2020) oraz Li, Zhang, Xiong i Wang (2020), ktore koncentruja
si¢ na efektach odwracania trendow, czesto dochodzac do sprzecznych wnioskow z powodu
réznic w metodach, probach badawczych oraz okresach trwania portfeli. Na przyklad Yang
(2018) zaobserwowat efekty momentum zamiast odwracania trendu. Inni badacze, jak
Tzouvanas, Kizys i Tsend-Ayush (2020) oraz Grobys i Sapkota (2019), zidentyfikowali oba
zjawiska, zwracajac uwage na zaleznosc¢ tych efektow od kapitalizacji i ptynno$ci kryptowalut.
Uwypuklona przez te rozbiezno$ci luka badawcza zainspirowata do dalszych badan nad
rynkiem kryptowalut, prowadzac do sformutowania hipotezy, zgodnie z ktorg wystepuje efekt
krotkoterminowego odwracania trendu (niezalezny od innych znanych anomalii rynkowych),
ktory jest wyraznie widoczny w danych obejmujacych szeroki przekrdj kryptowalut.

Analizy przeprowadzono na danych z okresu od 1 stycznia 2015 r. do 1 marca 2021
roku®. Proba badawcza obejmowata 3 607 tokendw oraz 2 700 925 dziennych obserwacji
zwrotow. Srednia liczba aktywow w probie wynosita 1 126. Oprocz glownej zmiennej
predykcyjnej, jaka byta dzienna opdzniona logarytmiczna stopa zwrotu z dnia poprzedniego,
obliczano rowniez inne zmienne kontrolne’.

Przeprowadzone badanie skladalo si¢ z szeSciu czeSci. W pierwszej kolejnosci
wykorzystano regresje przekrojowa, co stanowito replikacj¢ badan Keloharju, Linainmaa
1 Nyberga (2016) oraz bylo zainspirowane podejsciem Famy i MacBetha (1973). W drugim
etapie zastosowano portfele long-short utworzone poprzez sortowanie na podstawie stopy
zwrotu z dnia poprzedniego!®. Stopy zwrotu z tak utworzonej strategii zostaly przebadane
z wykorzystaniem trzech modeli regresji!!. Dodatkowo zastosowano test GRS zaproponowany

8 Okres badawczy rozpoczyna sic w momencie, gdy liczba aktywnie notowanych kryptowalut w przekroju miesiecznym
przekroczyta 150. Taki prog zostal przyjety jako sygnal osiggnig¢cia odpowiedniego poziomu rozwoju rynku, umozliwiajacego
analize zjawisk przekrojowych w sposob statystycznie wiarygodny.

° Do analizy wlaczono miedzy innymi logarytm kapitalizacji rynkowej, beta rynkows, zmienno$¢ specyficzna, efekty
sezonowe, wspotczynnik ptynno$ci Amihuda oraz wskazniki dotyczace ptynnos¢.

10 Kazdego dnia sortowano wszystkie kryptowaluty na podstawie stopy zwrotu z dnia poprzedniego oraz grupowano je z
wykorzystaniem kwintyli i tworzono portfele zaréwno z rownymi wagami, jak 1 wagami proporcjonalnymi do kapitalizacji
rynkowej. W nastgpnej kolejnosci przyjeto zatozenie, ze kupowane (sprzedawane) sa kryptowaluty, ktére zakwalifikowaly si¢
do kwintyla z najwyzszymi (najnizszym) zwrotami z poprzedniego dnia.

1 Pierwszy model — jednoczynnikowy — uwzglednia tylko czynnik rynkowy (MKT) i jest koncepcyjnie zgodny z modelem
CAPM (Capital Asset Pricing Model) Sharpe’a z 1964 roku. Drugi model — trzyczynnikowy — obejmuje: czynnik rynkowy
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przez Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989) oraz test monotonicznych zaleznosci (MR)
przedstawiony przez Pattona i Timmermanna (2010). W trzeciej czeS$ci wykorzystano metode
podwojnego sortowania, aby zweryfikowac, czy zidentyfikowane zjawisko nie jest powigzane
z innymi zmiennymi. Kazdego dnia porzadkowano wszystkie kryptowaluty wedlug roznych
zmiennych kontrolnych i podzielono je na tercyle. Nastgpnie w obregbie kazdego tercyla tokeny
zostaty podzielone rowniez na trzy portfele wedlug poprzedniej historycznej dziennej stopy
zwrotu. Takie nieparametryczne podejscie umozliwito weryfikacj¢ badanego zjawiska
w réznych przekrojach. Aby uzupeli¢ metode podwodjnego sortowania, w czwartej czesci
badania zastosowano podej$cie Famy i MacBetha (1973), zgodnie z zaleceniami Famy (2015),
ktory podkresla zalety testow szeregdw zaréwno czasowych, jak i przekrojowych. W cze$ci
piatej zweryfikowano wpltyw kapitalizacji rynkowej kryptowalut na efekt krotkoterminowego
odwracania trendu. W tym celu posortowano kryptowaluty wchodzace w sktad proby
badawczej wedtug ich kapitalizacji rynkowej na 50 kwantyli. Nast¢pnie w obrgbie kazdego z
tych kwantyli przeprowadzono badanie przekrojowe z wykorzystaniem regresji Famy-
MacBetha, aby sprawdzié, czy efekt odwracania trendu jest réwnie silny dla wszystkich
wielkosci kryptowalut. W czesci szostej zbadano, czy zjawiska krotkoterminowego momentum
1 odwracania trendu sg powigzane z ptynnoscig. W tym celu wykorzystano dwie rézne miary
ptynnosci zaproponowane przez Amihuda (2002) oraz Novy-Marxa i Velikova (2016).
Nastepnie kryptowaluty zostaly posortowane na podstawie miar ptynnosci (50 kwantyli) i
przeprowadzono badanie analogiczne do tego z cze$ci piatej. Dodatkowo — dla ptynnosci —
przeprowadzono rowniez analiz¢ oparta na podwojnym sortowaniu — probe podzielono na
bardziej plynne i mniej ptynne kryptowaluty, a w kazdej z tych podgrup na podstawie stopy
zwrotu z poprzedniego dnia utworzono pi¢¢ portfeli. Dla utworzonych portfeli w probach
najbardziej ptynnych i najmniej ptynnych kryptowalut przeprowadzono testy przy uzyciu
regresji przekrojowych Famy-MacBetha (1973).

Juz w pierwszej czgsci badan zidentyfikowano silny krétkoterminowy efekt odwracania
trendu, co jest zgodne z wezesniejszymi badaniami, takich autoréw, jak Shen, Urquhart i Wang
(2020) oraz Ko$¢, Sakowski i Slepaczuk (2019), ktore rowniez dokumentowaty silny efekt
odwracania trendu w kryptowalutach. Portfele long-short, przeanalizowane w drugiej czesci
badania, generowaty znaczne i statystycznie istotne ujemne stopy zwrotu. Efekt odwracania
trendu byt szczegolnie silny w portfelach o rownych wagach, co sugeruje wigksze znaczenie
mniejszych kryptowalut w tym zjawisku. Wyniki badania wykorzystujacego podwdjne
sortowanie pokazaty, ze efekt ten jest niezalezny od innych zmiennych kontrolnych i pozostaje
statystycznie istotny we wszystkich badanych specyfikacjach, a wykorzystanie regresji
przekrojowej w czesci czwartej pracy umozliwito potwierdzenie tych wynikow. W badaniu
uwzgledniono réwniez analiz¢ odpornosci uzyskanych wynikow, w ramach ktorej zbadano
interakcje migdzy efektem krotkoterminowego odwrdcenia trendu a ryzykiem w ogonie
rozkladu. Dodatkowo zweryfikowano, czy efekt wystgpuje w réznych typach kryptowalut,
podzielonych na 18 kategorii funkcjonalnych i technicznych. Wyniki potwierdzity, ze efekt ten
nie jest zwigzany z zadng konkretng grupa kryptowalut i pozostaje znaczacy w calej probie.

(MKT), wielko$¢ (MV) oraz krotkoterminowe odwracanie trendu obliczone na podstawie stop zwrotu z szesciu dni — od #-2 do
t-7 (STRET). Trzeci model, rozszerzony o pi¢¢ dodatkowych czynnikow, uwzglednia: dtugoterminowa stope zwrotu (LTRET),
efekty sezonowe (SEAS), zmienno$¢ specyficzna (/VOL), ptynno$¢ (ILLIQ) oraz wskaznik obrotu (TURN).
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Wyniki badan w cze$ci piagtej pozwolity stwierdzi¢, ze wigkszo§¢ matych i1 $rednich
kryptowalut wykazuje silny efekt odwracania trendu, podczas gdy najwigcksze kryptowaluty
(gorne 2%) wykazuja efekt momentum. Warto jednak zaznaczy¢, ze tylko okoto 2% catkowitej
liczby kryptowalut w zestawie danych stanowig okoto 94% catkowitej kapitalizacji rynku.
Ponadto w kolejnej czgéci pokazano, ze istnieje silny zwigzek migdzy ptynnoscig a efektami
odwracania trendu — wigkszo$¢ mniej plynnych kryptowalut wykazywata silny efekt
odwracania trendu, natomiast najbardziej ptynne kryptowaluty wykazywaty efekt momentum,
co potwierdza, ze ptynnos¢ powinna by¢ rozpatrywana jako kluczowy czynnik determinujacy
zjawisko odwracania trendu.

Opisane wyniki badan stanowia wklad do literatury naukowej w kilku obszarach.
Po pierwsze, rozszerzaja obecne badania dotyczace momentum 1 odwracania trendu w stopach
zwrotu kryptowalut, rozwijajac prace takich autoréw, jak Borgards i Czudaj (2020), Grobys
i Sapkota (2019), Ko$¢, Sakowski i Slepaczuk (2019), Shen, Urquhart i Wang (2020), Yang
(2018), Liu, Liang i Cui (2020), Liu, Tsyvinski i Wu (2022), Tzouvana, Kizys i Tsend-Ayush
(2020), Li, Zhang, Xiong i Wang (2020) oraz Dong i in. (2022). Po drugie, wyniki badan
stanowig wktad w obszarze prognozowania stop zwrotu na rynku kryptowalut, rozwijajac prace
autoréw, takich jak: Kraaijeveld i De Smedt (2020), Grobys, i Sapkota (2019), Caporale i
Plastun (2020), Bouri i in. (2019), Wei (2018) oraz Corbet i in. (2019). Po trzecie, w badaniu
pokazano, jak czynniki, takie jak kapitalizacja rynkowa oraz ptynnos$¢, wptywaja na efekty
momentum 1 odwracania trendu. Wyniki te korespondujg z pracami Grossman i Miller (1988),
Jegadeesh i Titman (1995) oraz Pastor i Stambaugh (2003). Po czwarte, praca przyczynia si¢
do debaty na temat efektywnos$ci rynku kryptowalut (Bariviera, 2017; Kakinaka i Umeno, 2022;
Urquhart, 2016; Kristoufek i Vosvrda, 2019; Nadarajah i Chu, 2017; Tiwari i in., 2018; Vidal-
Tomas i in., 2019). Wyniki badan dostarczaja dowodoéw na wystepowanie nieefektywnosci
informacyjnej na rynku kryptowalut.

Z punktu widzenia praktycznego, badania te majg istotne znaczenie dla inwestorow
1 zarzadzajacych portfelami na rynku kryptowalut. Identyfikacja efektow krotkoterminowego
odwracania trendu w mniejszych i mniej ptynnych kryptowalutach oraz efektow momentum
w najwigkszych kryptowalutach pozwala na opracowanie strategii inwestycyjnych
dostosowanych do specyficznych segmentow tego rynku. Inwestorzy moga wykorzysta¢
te wyniki do konstruowania portfeli inwestycyjnych uwzgledniajacych odmienne zachowania
cenowe roznych grup kryptoaktywow w zaleznosci od ich pltynnosci i kapitalizacji.

[A2] Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Comparison of crypto-assets market risk proxies.
Financial Sciences. Nauki 0 Finansach, (26), 56-72.
https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04 (punktacja MNiSW  w roku
opublikowania: 70 pkt, obecnie 40 pkt)

Osiagnigcie naukowe udokumentowane w artykule [A2] powstalo we wspotpracy
zmgr. Danielem Cupriakiem (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), doktorantem,
ktérego bylem promotorem pomocniczym. W tym projekcie zdefiniowatem koncepcje i
zatozenia badawcze, opracowatem metodyke badania, pomogltem w przeprowadzeniu analizy
oraz przygotowatem wstgpng wersj¢ tekstu.
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W ramach artykulu [A2] postawiono nastepujace pytanie badawcze: jaka konstrukcja
indeksu pozwala najlepiej oszacowac ryzyko systematyczne na rynku kryptoaktywow?

Celem badania bylo poréwnanie réznych metod konstrukcji indekséw w celu
identyfikacji tych, ktére najlepiej odzwierciedlaja czynnik ryzyka rynkowego na rynku
kryptoaktywow. Podstawowg teori¢ w tej dziedzinie rozwingli Treynor (1962), Sharpe (1964),
Lintner (1965) i Mossina (1966), ktorzy wprowadzili model CAPM, a nastgpnie rozszerzyli go
Fama i French (1992), dodajac czynniki zwigzane z wielkoscig firmy oraz stosunkiem wartosci
ksiggowej do rynkowe;j. Przyktadem badah w obszarze kryptoaktywow sa prace Coelho (2020)
oraz Liu, Tsyvinski i Wu (2022), w ktérych zweryfikowano mozliwo$¢ zastosowania modelu
trjczynnikowego Famy—Frencha na rynku kryptoaktywdéw. Rozszerzajac to podejscie inni
badacze, jak Long i in. (2020) oraz Zhang i Li (2020), wskazuja na uwzglednienie zjawisk
sezonowych (ang. seasonality) oraz zmienno$ci w resztach z modelu CAPM i jego
rozszerzeniach (ang. idiosyncratic volatility). Uwzglednienie w wielu badaniach czynnika
zwigzanego z ryzykiem systematycznym rynku kryptoaktywow sktonito autoréw omawianego
artykutu do poglebionej analizy réznych metod tworzenia takiego indeksu, a przez to
wypetnienia zidentyfikowanej luki badawczej.

Wykorzystany zestaw danych obejmowal okres od stycznia 2017 do konca stycznia
2021 r., co daje tacznie 49 miesigcy. Przed tym okresem liczba tokendw byta zbyt mata, aby
przeprowadzi¢ wiarygodne badania. W sktad bazy danych wchodzily informacje o cenach
1 kapitalizacji 4791 projektow. W ramach przeprowadzonych badan wykorzystano miesi¢czne
stopy zwrotu dla pieciu istniejagcych na rynku indekséw kryptoaktywoéw: CRIX (Trimborn
i Hérdle, 2018), CCI30 (Rivin i Scevola, 2018), CMC200 oraz Crypto20 (Schwartzkopff i in.,
2017), ktore uzupeliono o trzy wilasne indeksy obliczone z wykorzystaniem wag
proporcjonalnych do kapitalizacji rynkowe;.

Procedura badawcza zostala podzielona na trzy etapy. W pierwszym dla wszystkich
indeksow obliczono statystyki opisowe, w tym relacj¢ pomiedzy $rednimi stopami zwrotu
a ryzykiem (mierzonym jako odchylenie standardowe stop zwrotu) i zidentyfikowano indeks
0 najwyzszej warto$ci'>. W drugim etapie, na podstawie wszystkich tokenéw w probie
badawczej, zidentyfikowano tokeny, dla ktdrych stopy zwrotu byly statystycznie istotnie
skorelowane ze zwrotami kazdego zrozpatrywanych indeksow. Wyniki zwizualizowano,
przedstawiajac rozktad wspotczynnikéw korelacji. W trzecim etapie badania dokonano
estymacji macierzy korelacji pomigdzy stopami zwrotu z wszystkich indekséw, co pozwolito
precyzyjnie okresli¢ stopien ich statystycznego podobienstwa oraz zidentyfikowac grupy
indeksow o zblizonej charakterystyce.

Wyniki przeprowadzonych badan pozwolily stwierdzi¢, ze w badanym okresie indeksy
obliczone: (1) na podstawie 100 kryptowalut o najwigkszej kapitalizacji (Coinl00), (2) na
podstawie wszystkich 4791 projektoéw w probie wazonych kapitalizacja (CoinMarket) oraz (3)
2793 tokendow wyemitowanych z wykorzystaniem platform dajacych mozliwos$¢ korzystania ze

12 Przeprowadzono réwniez szereg podstawowych testow statystycznych dla kazdego indeksu, w tym test Dickeya-Fullera
(1979) do badania obecnosci pierwiastka jednostkowego w modelu autoregresyjnym, test KPSS do weryfikacji hipotezy
zerowej o stacjonarnosci szeregdw czasowych, test Ljunga-Boxa do sprawdzenia autokorelacji szeregu czasowego, test Wald-
Wolfowitz Runs do weryfikacji losowosci proby oraz test ARCH do weryfikacji efektu autokorelacji kwadratow stop zwrotu.
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smart kontraktow (np. ethereum), najlepiej odzwierciedlaja czynnik ryzyka rynkowego.
Szczegolnie CoinMarket 1 Coinl00 sa silnie skorelowane z wigkszoscia pojedynczych
projektéw na rynku kryptoaktywoéw. Ceny pojedynczych tokendéw (bitcoina i ethereum) oraz
indeksy Crypto20, CCI30 i CRIX okazaly si¢ mniej atrakcyjne pod wzgledem stosunku ryzyka
do historycznych stop zwrotu.

Udokumentowane w artykule wyniki badan maja implikacje praktyczne oraz stanowia
wklad w rozwdj dyscypliny w nastgpujacych obszarach. Po pierwsze, badanie rozszerza
istniejgce prace dotyczace zastosowania modeli rynku kapitatowego na rynku kryptoaktywow
(Coelho, 2020; Liu et al., 2020; Long et al., 2020; Shen et al., 2020; Bianchi & Babiak, 2021;
Wang & Chong, 2021; Zaremba et al., 2021; Zhang et al., 2021). Po drugie, przeprowadzona
analiza wpisuje si¢ w nurt badan dotyczacy dywersyfikacji na rynku kryptoaktywow (Brauneis
i Mestel, 2019; Platanakis i Urquhart, 2019). Po trzecie, artykul stanowi glos w debacie na
temat zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z réznych kryptoaktywdéw (Aslanidis i in. 2019;
Ciaian, Rajcaniova i Kancs, 2018; Moratis, 2021; Qiao, Zhu i Hau, 2020). W kontekscie
praktycznym, wyniki badan dostarczaja inwestorom i analitykom rynkowym wskazéwek
dotyczacych wyboru najbardziej odpowiednich indeksow do odzwierciedlania ryzyka
rynkowego na rynku kryptoaktywow. Wyniki te moga rowniez wspiera¢ podmioty rozwazajace
emisj¢ instrumentow pochodnych opartych o indeksy kryptoaktywow.

[A3] Mercik, A., Slonski, T. i Karas, M. (2024). Understanding crypto-asset exposure:
An investigation of its impact on performance and stock sensitivity among listed
companies. International Review of Financial Analysis, (92), 1-30.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103070 (Impact Factor 5Y: 7.8; IF: 7.5,
punktacja MNiSW: 100 pkt)

Osiagniecie naukowe udokumentowane w artykule [A3] powstato we wspotpracy z dr.
hab. Tomaszem Stonskim, prof. UEW oraz dr Martg Kara§ (Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu). W tym projekcie badawczym petnitem wiodacg rolg jako pomystodawca oraz
autor korespondencyjny. Zdefiniowatem koncepcje 1 zalozenia badawcze, opracowatem
metodyke, przygotowatem oprogramowanie analityczne, przeprowadzilem badania
empiryczne, zarzadzatem baza danych, przygotowalem wstgpna wersje tekstu oraz wykonatem
wszystkie wizualizacje wynikow. Badania te zostaly zrealizowane z wykorzystaniem bazy
danych, ktérg zgromadzitem i opracowatem w ramach kierowanego przeze mnie projektu
naukowego MINIATURA 7 (nr: 2023/07/X/HS4/00463), finansowanego przez Narodowe
Centrum Nauki.

Do artykulu [A3] postawiono nastepujace pytanie badawcze: w jaki sposob zmiany

cen kryptoaktywow wplywajq na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek posiadajgcych
ekspozycje na rynku kryptoaktywow?
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Liczne badania empiryczne pokazuja, ze czynniki ryzyka, takie jak zmiany cen ztota!
czy ropy naftowej'4, w istotny sposob wplywaja na ceny akcji spotek, ktore sg na nie narazone,
1 ze czynnik ten wykracza poza klasyczny model wieloczynnikowy (Fama i French, 2015,
2018). Potwierdza to réwniez niedawne badanie przeprowadzone przez Lazzarino i in. (2022),
ktoérzy analizuja wrazliwo$¢ cen akcji spolek wydobywczych na zmiany cen metali
szlachetnych i przemystowych, dodajac czynnik zwigzany z tym ryzykiem do modeli CAPM
i Famy-Frencha. Stwierdzili oni, Ze ceny metali maja wigkszy wplyw na wyjasnianie
historycznych stop zwrotu z akcji spotek wydobywczych niz czynniki z modelu Famy-Frencha.

Niektore przedsigbiorstwa, charakteryzujace si¢ ekspozycja na zmiany cen
kryptoaktywéw, mozna pod pewnymi wzglgdami porowna¢ do przedsigbiorstw
wydobywajacych konwencjonalne zasoby, takich jak kopalnie ztota czy firmy wiertnicze.
Dotyczy to szczegdlnie przedsigbiorstw weryfikujacych transakcje na fancuchu blokow, czgsto
nazywanych potocznie ,goérnikami” (ang. miners). Podobnie jak przedsigbiorstwa
wydobywajace surowce podmioty te mierzg si¢ z ryzykiem zmian cen, poniewaz ich przychody
sa nierozerwalnie powigzane z poziomem cen poszczegoélnych kryptoaktywow. Dodatkowo
istotng inspiracja do przeprowadzenia badan opublikowanych w artykule [A3] byty przypadki
spotek gieldowych spoza obszaru cyfrowych aktywow, ktore inwestuja w kryptowaluty (np.
MicroStrategy Incorporated) lub zaczynaja akceptowaé kryptowaluty jako $rodek ptatniczy
(np. Tesla Inc.). W takich przypadkach przedsigbiorstwa te dobrowolnie zwigkszaty swoja
ekspozycje na zmienno$¢ cen kryptowalut'>. Zasadne wydalo si¢ pytanie: czy rosngca
ekspozycja na ryzyko kryptowalut skutkuje zwigkszeniem wrazliwosci cen ich akcji na zmiany
cen kryptowalut? W przeciwienstwie do rynkéw ztota i towardw nie istnialty kompleksowe
badania tego zjawiska na rynkach kryptowalut!®, co stanowito luke badawcza. Z tego wzgledu
celem artykulu [A3] w cyklu publikacyjnym bylo empiryczne zbadanie, jak zakup
kryptoaktywow przez przedsigbiorstwa notowane na gieldzie wptywa na osiggane stopy zwrotu
oraz na wrazliwo$¢ cen ich akcji na zmiany cen kryptoaktywow.

W ramach przeprowadzonych badan w artykule [A3] postawiono trzy nastepujace
hipotezy badawcze, ktore wynikaja ze zidentyfikowanych luk badawczych oraz stanowia
uszczegodtowienie gtdéwnego pytania badawczego:

13 Na przyktad Blose i Shich (1995) oraz Tufano (1998) stwierdzili silna, ale zmienng w czasie ekspozycje amerykanskich firm
wydobywajacych ztoto na zmiany ceny ztota. Podobnie Fang i in. (2007) potwierdzaja wrazliwos¢ stop zwrotu z akcji spolek
wydobywczych na zmiany cen ztota, szacujac wspotczynnik beta zlota stale powyzej jednosci. Ta tematyka zajmowali si¢
réwniez Twite (2002), Faff i Hillier (2004) oraz Shen i in. (2013).

14 W przypadku ropy Jones i Kaul (1996) poréwnuja reakcje miedzynarodowych rynkéw akeji na szoki naftowe. Sadorsky
(1999) podaje, ze zardwno ceny ropy naftowej, jak i jej zmienno$¢ odgrywaja znaczaca rol¢ we wplywaniu na realna stope
zwrotu z akcji. W ramach roznych badan starano si¢ odkry¢ skomplikowane zalezno$ci, czgsto wykorzystujac modele
wieloczynnikowe do uzasadnienia swoich ustalen (Arouri, 2011; Basher i Sadorsky, 2006; Nandha i Faff, 2008; Nandha i
Brooks, 2009; Sadorsky, 2008). Wptyw zmian cen ropy na ceny akcji badali r6zni badacze, w tym Apergis i Miller (2009),
Narayan i Sharma (2011), Moya-Martinez i in. (2014), Degiannakis i in. (2018), Tan i in. (2021).

15 Warto zaznaczy¢, ze charakter tej ekspozycji znacznie rozni sie od ekspozycji gornikéw kryptowalut. W przeciwienistwie do
gornikow przedsigbiorstwa te uzyskuja ekspozycj¢ na wahania cen poprzez transakcje finansowe. Dlatego ich ekspozycja na
zmiany cen kryptowalut stanowi dodatkowg ekspozycje na ryzyko wprowadzong do ich dzialalnosci, a nie stanowi podstawowy
ich modelu biznesowego.

16 Jak dotad, przeprowadzono jedynie studia przypadkow, aby odpowiedzieé na to pytanie. Na przyktad Phillips i Pohl (2022)
dokumentuja, jak decyzja dyrektora generalnego MicroStrategy o nabyciu bitcoina zmienita postrzeganie tej spotki przez
Inwestorow.
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H1: Stopy zwrotu z inwestycji w akcje przedsigbiorstw charakteryzujgcych sie istotng
ekspozycjg na rynku kryptoaktywow sq istotnie powiqzane ze zmianami cen tych
kryptoaktywow.

H2: Stopy zwrotu z inwestycji w akcje przedsiebiorstw, ktore stopniowo zwiekszajq
ekspozycje na rynku kryptoaktywow, rowniez stopniowo zwiekszajg wrazliwos¢ na
zmiany cen kryptoaktywow.

H3: Wrazliwos¢ cen akcji przedsigbiorstw charakteryzujqcych sig istotng ekspozycjg na
rynku kryptoaktywow zmienia si¢ w czasie.

Dane wykorzystane w badaniu dotycza przedsigbiorstw, ktore miaty ekspozycje na
rynku kryptoaktywoéw miedzy styczniem 2018 r. a grudniem 2022 r. i byly notowane na
gieldach: amerykanskiej (14 spotek), kanadyjskiej (11 spoétek), niemieckiej (4 spotki),
japonskiej (4 spotki), brytyjskiej (3 spotki) i francuskiej (1 spotka) 7. W celu zachowania
spojnosci proby skupiono si¢ na panstwach G7, ktére maja porownywalne uwarunkowania
makroekonomiczne 1 regulacyjne. W podstawowym badaniu zmiany cen na rynku
kryptoaktywow byly odzwierciedlone za pomoca stép zwrotu z bitcoina w dolarach
amerykanskich. W ramach analizy odpornosci otrzymanych wynikow postuzono si¢ rowniez
alternatywnymi indeksami, tj. CRIX (Trimborn i Hérdle, 2018) oraz Bloomberg Galaxy Crypto
Index (BGCI). Dodatkowo do analizy wykorzystano szereg zmiennych kontrolnych, w tym
czynniki wchodzace w sktad modelu Famy i1 Frencha (2018), indeks VIX, indeks dolara
amerykanskiego, poziom stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, indeks CRB, ceng
zlota oraz inne.

W pierwszej czeSci badania uzyto modelu regresji liniowej, gdzie zmiennymi
objasniajacymi byto sze$¢ czynnikdéw z modelu Famy-Frencha (2018), uzupetnionych o cztery
dodatkowe zmienne kontrolne zwigzane z asymetrig i ryzykiem w ogonie rozktadu. W drugiej
czesci zastosowano metode lasu losowego (random forest), aby uchwyci¢ ewentualng
nieliniowos$¢ badanych zaleznosci 1 zweryfikowaé istotno$¢ poszczegdlnych zmiennych.
W celu poréwnania wynikdéw uzyskanych z modelu liniowego i lasu losowego wykorzystano
test Diebolda-Mariano (2002). Aby zidentyfikowaé¢ zmiany badanych zalezno$ci, w trzeciej
czesci badania zastosowano model regresji liniowej, w ktorym komponent odpowiadajacy za
wplyw czynnika zwigzanego z rynkiem kryptoaktywow mogl wystepowaé w dwodch rezimach,
ktére zmienialy si¢ za pomoca gladkiego przejscia (ang. smooth transition) uzaleznionego od
czasu, z wykorzystaniem funkcji logistyczne;.

Wyniki przeprowadzonych badan nie prowadza do odrzucenia H1, wskazujac na
znaczacy wplyw zmian cen kryptoaktywow na stopy zwrotu z akcji przedsigbiorstw majacych
ekspozycje na rynku cyfrowych aktywow. Wrazliwo$¢ ta jest zréznicowana i zalezy od
charakteru ekspozycji. Srednie wspotczynniki S, ktore oznaczaja wrazliwo$é na zmiany
cen kryptoaktywow, wynosity $rednio: 0,57 dla 10 spoétek zajmujacych si¢ zarzadzaniem
aktywami (ang. asset management firms), 0,34 dla 8 spoétek bedacych gietdami kryptoaktywow
lub posredniczacych w transakcjach kryptoaktywami (ang. exchanges, marketplaces, and

7 W ramach realizacji badan prezentowanych w tej pracy wykorzystano baze danych, ktora zostata stworzona dzieki
finansowaniu z grantu MINIATURA (numer grantu 2023/07/X/HS4/00463), realizowanego pod egida Narodowego Centrum
Nauki (NCN).
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brokerage firms), 0,61 dla 12 spotek bedacych tzw. kopalniami kryptowalut (ang. "mining"”
companies) oraz 0,07 dla 6 pozostatych spotek, ktore jedynie dodatkowo mialy ekspozycje na
rynku kryptoaktywow. W pierwszych trzech grupach az 27 z 31 spotek charakteryzowalo si¢
istotnymi statystycznie wspolczynnikami ferpo (Srednie statystyki to: 8,00, 5,47 oraz 7.4).
W pozostalej grupie jedynie dwa podmioty miaty wspotczynnik .0 istotnie ré6zny od zera.
Analiza na poziomie portfela rowniez pokazuje silng zalezno$¢ migdzy zmianami cen na rynku
kryptoaktywow a zwrotami z portfela. Wyniki analizy wykorzystujacej las losowy sa zgodne
z tymi uzyskanymi z wykorzystaniem regresji liniowej'®. Ponadto na podstawie wynikow
uwzgledniajacych dwa rezimy mozna precyzyjniej zweryfikowac¢ hipotezy badawcze H2 1 H3
dotyczace stopniowego zwigkszania ekspozycji przedsigbiorstw na rynku kryptoaktywow
izmiany wrazliwosci w czasie. Spotki stopniowo zwigkszajace swoja ekspozycje na
kryptoaktywa wykazuja znaczacy wzrost wrazliwos$ci cen akcji na zmiany cen kryptoaktywow.
Warto rowniez zauwazy¢, ze wrazliwos$¢ ta nie jest statyczna, lecz zmienia si¢ w czasie — 14
z 27 spolek wykazato statystycznie istotny wzrost wspotczynnika Serypro.

Wyniki badania przedstawione w artykule [A3] stanowia wklad w rozwodj
dyscypliny w nastgpujacych obszarach. Po pierwsze, badanie wpisuje si¢ w nurt badan nad
wplywem réznych czynnikow ryzyka — wykraczajacych poza te uwzglgdniane w modelach
wieloczynnikowych, takich jak model Fama-French (2018) — na zmiany cen akcji spdtek
notowanych na regulowanym rynku. Przedstawione w artykule badania odnoszace si¢ do
ryzyka rynkowego kryptowalut stanowig uzupetienie luki badawczej, ktéra w przypadku
takich czynnikow ryzyka, jak zmiany cen zlota lub ropy naftowej, jest juz wypeliona. Po
drugie, podczas gdy poprzednie badania koncentrowaty si¢ na analizie ryzyka zwigzanego
z inwestycja bezposrednig w kryptowaluty, omawiana praca rozszerza perspektywe badawcza,
badajac stopy zwrotu i ryzyko inwestycji w spotki notowane na gietdzie, ktore zdecydowaty sie
inwestowac¢ w kryptoaktywa, co stanowi rozwinigcie pracy Bianchiego i Babiaka (2022), ktorzy
przeprowadzili analize stop zwrotu z inwestycji w 153 aktywnie zarzadzane fundusze
inwestujagce w kryptowaluty w latach 2015-2020. Po trzecie, badanie to wyrdznia si¢
zastosowaniem podejscia nieparametrycznego, jakim jest metoda lasu losowego, do analizy
stop zwrotu spotek gietdowych inwestujacych w kryptoaktywa. Takie podejscie pozwala na
identyfikacj¢ i analize nieliniowych zaleznosci, ktére moga umykac bardziej tradycyjnym,
parametrycznym metodom analizy, oraz identyfikacje najbardziej istotnych zmiennych
objasniajacych. Po czwarte, w artykule rozszerzono podej$cie zaproponowane mi¢dzy innymi
przez Lazzarino i in. (2022) o model przetacznikowy z gladkim przejsciem dla jednego
z parametrow — w celu zbadania zmian strukturalnych, ktore moga wpltywaé na modele
czynnikowe stosowane do wyceny aktywow finansowych.

Implikacje praktyczne tego badania sg szczegolnie istotne dla inwestorow gietdowych
oraz zarzadzajacych ryzykiem w spotkach notowanych na gietdzie. Zrozumienie, jak
ekspozycja na kryptoaktywa wptywa na wrazliwos$¢ cen akcji spotek gietdowych, umozliwia
bardziej $wiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Dla zarzadéw spotek wyniki te

18 Analiza potwierdzita, ze czynnik ryzyka zwiazany z kryptoaktywami jest znaczaca zmienna, a dla niektorych spotek jest
najwazniejsza z jedenastu zastosowanych zmiennych objasniajacych. Wyniki testu Diebolda-Mariano (2002) pokazuja, ze dla
wigkszosci badanych podmiotéw réznice w doktadnosci prognoz migdzy metodami regresji liniowej a lasem losowym nie byty
statystycznie istotne.
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dostarczaja cennych informacji na temat potencjalnych konsekwencji decyzji o zwigkszeniu
ekspozycji na rynku kryptoaktywow.

[A4] Mercik, A., Bedowska-Sdjka, B., Karim, S. i Zaremba, A. (2025). Interaction effects
in the cross-section of cryptocurrency returns. International Review of Financial
Analysis, (97), 1-25. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809 (Impact Factor 5Y:
7,8; IF: 7,5, punktacja MNiSW: 100 pkt)

Osiagniecie naukowe udokumentowane w artykule [A4] powstalo w ramach
mig¢dzynarodowej wspolpracy, w ktorej uczestniczytem wraz z prof. dr hab. Barbarg Bedowska-
So6jka (Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu), dr Sitarg Karim (Swinburne University of
Technology Sarawak Campus, Malezja) oraz prof. dr. hab. Adamem Zaremba (Montpellier
Business School, Francja, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu). W tym projekcie
zdefiniowalem koncepcje 1 zalozenia badawcze, opracowalem metodyke badania,
przygotowatem oprogramowanie analityczne, przeprowadzilem badania empiryczne,
zarzadzatem baza danych, przygotowatem wstepna wersje tekstu oraz wykonalem wszystkie
wizualizacje wynikow.

W ramach artykutu [A4] postawiono nast¢pujace pytania badawcze: jakie interakcje
miedzy anomaliami wystepujg na rynku kryptowalut? Ktore kombinacje charakterystyk
kryptowalut generujg najsilniejsze efekty interakcji? Czy interakcje miedzy roznymi cechami
kryptowalut mozna wykorzystac¢ do budowy dochodowych strategii inwestycyjnych?

W literaturze dotyczacej wyceny aktywow wielokrotnie wykazano, ze r6zne anomalie
rynkowe moga wzajemnie si¢ wzmacnia¢ lub ostabiaé. Szczeg6lnie dobrze udokumentowane
sa interakcje na rynkach akcyjnych, gdzie efekty, takie jak momentum, ptynno$¢ czy wielko$¢
spoiki, czesto wykazujg wzajemne wzmocnienie!®. Fundamentalne znaczenie dla badania miaty
prace nad interakcjami migdzy wielkoscig spotki a momentum (Fama i French, 2012; Hong i
in., 2000; Zhang, 2005; Favilukis i Zhang, 2024), ktore wykazaly, ze premie za momentum sa
wyraznie wyzsze w segmencie matych spotek. Rownie istotne byly badania dotyczace
wzajemnego oddziatywania ptynno$ci i momentum, w ktorych Lee i Swaminathan (2000) oraz
Sadka (2006) udokumentowali wzmacniajacy efekt dla niskiej ptynno$ci na przyszte zwroty z
akcji wykazujacych silny efekt momentum. W obszarze wartosci i fundamentow spotek badania
Novy-Marxa (2013) oraz Cho i Polka (2019) pokazaty, jak rentowno$¢ przedsiebiorstwa moze
wzmacnia¢ efekt wartosci. W ostatnich latach, wraz z rozwojem metod uczenia maszynowego,
badania Gu i in. (2020) oraz Leippolda i in. (2022) wykazaly, ze uwzglgdnienie nieliniowosci
i ztozonych interakcji migdzy czynnikami prowadzi do znaczacej poprawy jakosci prognoz
zwrotow oraz wynikow zarzadzanych portfeli. Te zaawansowane metody umozliwiaja
identyfikacje¢ i analize ztozonych zaleznosci, ktore pozostaja niewykrywalne przy zastosowaniu
konwencjonalnych podejs¢ liniowych.

19 Przyktadowo badania pokazuja, ze efekt momentum jest silniejszy w przypadku spotek o malej kapitalizacji i
niskiej ptynnosci, co znaczaco zwigksza potencjalne stopy zwrotu strategii taczacych te czynniki (Fama i French,
2012; Hong i in., 2000).
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Mimo bogatej literatury dokumentujacej interakcje na rynkach akcyjnych, analogiczne
badania w konteks$cie rynku kryptowalut pozostawaty dotad ograniczone. Ta istotna luka
badawcza stala si¢ punktem wyj$cia dla naszego badania, w ktdérym jako pierwsi analizujemy
interakcje miedzy roznymi charakterystykami kryptowalut oraz ich wplyw na ksztattowanie si¢
przysztych stop zwrotu.

W ramach przeprowadzonych badan w artykule [A4] postawiono nastgpujace dwie
hipotezy badawcze, ktore wynikaja ze zidentyfikowanych luk badawczych:

H1: Na rynku kryptowalut pomig¢dzy rdéznymi anomaliami wyst¢puja istotne
interakcje®.

H2: Interakcje te umozliwiajg konstrukcje zyskownych strategii inwestycyjnych?!.

Zestaw danych wykorzystanych w badaniu pochodzi z trzech zrddet (tj. serwiséw
CryptoCompare.com, CoinMarketCap oraz IntoTheBlock.com). W badaniu wykorzystano
dane obejmujgce ponad 500 kryptowalut w okresie od lipca 2017 r. do stycznia 2023 r.22
Bazujac na przegladzie literatury przedmiotu, zidentyfikowano 40 charakterystyk
wykorzystanych do predykcji stop zwrotu. Na ich podstawie — zgodnie z metodyka
proponowang we wczesniejszych pracach — obliczono miary, ktére zostaly podzielone na szes$¢
kategorii.

1. Zmienne zwigzane z aktywnoS$cia na lancuchu blokéw (ang. on-chain measures).
Obejmuja one takie miary, jak liczba nowych adresow i jej zmiany (ang. new addresses,
new addresses change), liczba adresow aktywnych (ang. active addresses), liczba
adresow z zerowym saldem (ang. zero-balance addresses), wzrost liczby adresow
z saldem (ang. addresses-withbalance growth), stosunek sieci do kapitalizacji rynkowe;j
(ang. network-to-market value, NVM), relacja liczby nowych adresow do ceny (ang.
New address-to-price ratio) oraz stosunek aktywnych adresow do wartosci rynkowe;j
sieci (ang. active addresses to network value). Wskazniki bywaja okreslane jako miary
fundamentalnej wartosci kryptowalut, co potwierdzaja m.in. Pagnotta i Buraschi (2018),
Liuiin. (2021), Cong i in. (2021), oraz Liebi (2022).

2. Zmienne zwiazane z plynnoscia i kapitalizacja (ang. liquidity and market
capitalization). Naleza do nich wolumen handlu (ang. volume), warto$¢ rynkowa (ang.
market size), spread kupna-sprzedazy (ang. bid-ask spread), miara braku plynnosci
(ang. illiquidity), obrot (ang. turnover), obrét po usunieciu trendu (ang. detrended
turnover), a takze miary zmiennos$ci obrotow po usuni¢ciu trendu (ang. standard
deviation of detrended turnover) i wolumenu (ang. standard deviation of volume),
standaryzowany ponadprzeci¢tny obrét (ang. standardized abnormal turnover) oraz
miara oparta na szokach w wolumenie w horyzoncie 30- i 60-dniowym (ang. volume
shocks over 30/60 days). Miary wykorzystano w badaniach empirycznych,

20 Ang. Hypothesis 1.Interaction effects existinthecross-section ofcryptocurrency returns.

2L Ang. Hypothesis 2. Interaction effects can be leveraged tocreate profitable trading strategies.

22 W tym badaniu wykluczono stablecoiny, kryptowaluty zwigzane z metalami szlachetnymi, kryptowaluty
uzywane jako zabezpieczenia na platformach pochodnych oraz tzw. wrapped coins (np. wrapped bitcoin). Z
analizy wykluczono kryptowaluty o kapitalizacji rynkowej ponizej 1 miliona dolarow. Dodatkowo, aby ograniczy¢
wplyw obserwacji skrajnych, wszystkie zwroty nizsze niz —-99% oraz wyzsze niz 500% zostaly zastapione
odpowiednio warto§ciami progowymi —99% i 500%.
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przeprowadzonych przez takich autoréw, jak Brauneis iin. (2021), Liiin. (2021), Zhang
1Li(2023), Han (2023), Dong i in. (2022), Liu et al. (2022) oraz Garfinkel et al. (2023).
. Zmienne zwiazane ze zmiennoscia i ryzykiem (ang. volatility and risk measures).
W tym obszarze analizie poddano zrealizowang zmienno$¢ (ang. realized volatility),
wspotczynnik beta w modelu wyceny aktywow kapitatowych (ang. capital asset pricing
model, CAPM), ryzyko specyficzne z modelu CAPM (ang. idiosyncratic volatility) oraz
warto$¢ zagrozong (ang. value-at-risk). Ich zastosowanie w kontek$cie wyceny
aktywow finansowych lub anomalii wystgpuje m.in. w pracach takich autorow, jak: Jia
i in. (2021), Zhang i Li (2023), Burggraf i Rudolf (2021), Zhang i in. (2021),
Dobrynskaya i Dubrovskiy (2023) oraz Eldomiaty i Khaled (2024).

. Zmienne obliczone na podstawie historycznych stép zwrotu (ang. return-based
measures). Naleza do nich ré6zne warianty momentum, krétkoterminowe odwrocenie
trendu (ang. short-term reversal) oraz dlugoterminowe odwrdcenie trendu (ang. long-
term reversal), 90-dniowe maksima (ang. 90-day high) oraz parametr alfa w modelu
CAPM (ang. alpha). Tego rodzaju zmienne, czgsto stosowane w analizie akcji, okazuja
si¢ rowniez przydatne w badaniach rynku kryptowalut (Grobys i Sapkota, 2019; Liu i
in., 2020; Shen i in., 2020; Tzouvanas i in., 2020; Dobrynskaya, 2023; Liu i Tsyvinski,
2021 oraz Bianchi i in., 2022).

. Zmienne zwigzane z charakterystyka rozkladu zwrotéw (ang. return distribution
measures). W ramach tej kategorii skupiono si¢ na sko$nosci (ang. skewness) 1 kurtozie
(ang. kurtosis), a takze na maksymalnych i minimalnych dziennych zwrotach (ang.
maximum and minimum returns). Podejscie to zostato zbadane w konteks$cie rynkow
finansowych m.in. przez Bali i in. (2011), a badania dla rynku kryptowalut zostaly
przeprowadzone migdzy innymi w pracach takich autorow, jak: Grobys i1 Junttila (2021),
Jiaiin. (2021), Lin i in. (2021), Liu i in. (2021) oraz Ozdamar i in. (2021).

Szdsta i ostatnia kategoria obejmuje pozostale zmienne, trudniejsze do zaszeregowania
w poprzednich grupach. Zakwalifikowano tutaj anomalie oparte na nominalnej cenie
(np. praca Millera i Scholesa z 1982 roku), sezonowosci (ang. seasonality; Keloharju
iin., 2016), miarach obliczonych na podstawie tzw. salience theory zaproponowanej
przez Cosemansa 1 Frehena (2021) oraz tzw. chronological return ordering
przedstawionej przez Mohrschladta (2021). Weryfikacja tych anomalii w odniesieniu
do kryptowalut zostala opisana roéwniez przez Zaremba i in. (2021), Cai i Zhao (2024),
Chen i in. (2022) oraz Liu i in. (2022)

Na podstawie zgromadzonych danych skonstruowano portfele inwestycyjne

z zastosowaniem tzw. podwdjnego sortowania (ang. double sorting) wykorzystanego w pracy
Miillera i Schmicklera (2020), co umozliwito wygenerowanie 9360 strategii uwzgledniajacych
réznorodne kombinacje charakterystyk kryptowalut. Ze wzglgdu na tak znaczng liczbe strategii

i konieczno$¢ réwnoczesnej weryfikacji duzej liczby hipotez statystycznych zastosowano

metody kontrolowania btgdu poréwnan wielokrotnych (ang. multiple testing) zaproponowane
w pracach Benjamini i Hochberg (1995) oraz Benjamini i Yekutieli (2001), a takze korekte

Bonferroniego. Wyniki uzyskane dla kazdej z wyznaczonych strategii oceniano przede

wszystkim na podstawie miernika Sharpe’a. Dodatkowo uwzgledniono zysk nadwyzkowy

wynikajacy z interakcji poszczegdlnych czynnikéw (ang. interaction gain, oznaczony
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w artykule jako a). Aby wyodrebni¢ najwazniejsze czynniki wywierajace wplyw na stopy
zwrotu, przeprowadzono analiz¢ sieciowag z uzyciem algorytmu Fruchtermana i Reingolda
(1991), ktéry umozliwia wizualizacj¢ intensywnosci oraz kierunku powigzan pomi¢dzy
zmiennymi. Nastepnie, w celu weryfikacji stabilno$ci otrzymanych rezultatéw, dokonano
oceny wybranych strategii poza proba (ang. out-of-sample). W koncowej fazie analiz dane
podzielono na podpréby odzwierciedlajace zréznicowane warunki rynkowe. Szczegolng uwage
zwrdcono na rozroznienie okreséw wzrostow i spadkow cen kryptowalut oraz na wyrazny
podziat wedtug poziomu zmienno$ci (ang. volatility). Pozwolito to ocenié, czy zaobserwowane
efekty utrzymuja sie niezaleznie od koniunktury rynkowe;.

Wyniki badan przedstawione w artykule [A4] stanowia wklad w rozwdéj dyscypliny
w nastgpujacych obszarach. Po pierwsze, nawigzano do zagadnien zwigzanych z efektami
interakcji w wycenie aktywow, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku kryptowalut. Podczas
gdy tradycyjne badania koncentrowaly si¢ glownie na rynku akcji — z przelomowymi pracami
Famy i Frencha (2012) oraz Asnessa i in. (2013) — przedstawiona analiza rozszerza t¢
problematyke na stabiej zbadany obszar kryptowalut. W tym konteks$cie uzyskane wyniki sg
najbardziej zblizone do badan Miillera i Schmicklera (2020), ktérzy analizowali interakcje
w stopach zwrotu z akcji, oraz Umara i in. (2024), koncentrujacych si¢ na indeksach krajowych
i branzowych. Po drugie, praca przyczynia si¢ do dyskusji na temat anomalii na rynku
kryptowalut oraz ich przydatnosci w prognozowaniu stop zwrotu, stanowigc rozwinigcie
ustalen licznych autoréw, takich jak: Bhambhwani i in. (2019), Jia i in. (2021), Li i in. (2021),
Liu i in. (2021, 2022), Liu i Tsyvinski (2021), Zhang i in. (2021), Borri i Shakhnov (2022),
Cong i in. (2022), Bianchi i in. (2022), Chen i in. (2022), Chang i in. (2023), Zhang i Zhao
(2023), Caiiin. (2024), Fieberg i in. (2024), Dobrynskaya (2024), Younus i Nacem (2024) oraz
Zhao 1 in. (2024). Po trzecie, rozszerzono dyskusje dotyczaca efektywnos$ci informacyjnej
rynku kryptowalut. Od momentu powstania bitcoina w 2008 roku jego wysoka zmienno$¢
wzbudzita intensywne zainteresowanie badaniami nad efektywnos$ciag w tym segmencie rynku.
We wczesnych pracach, w tym autorow, takich jak Garcia i in. (2014) a nastgpnie Bariviera
(2017), Cheaha i Fry'a (2015), Cheunga i in. (2015) oraz Urquharta (2016, 2021)
kwestionowano hipoteze efektywnego rynku w odniesieniu do bitcoina. Natomiast badania
Nadarajah i Chu (2017), Tiwari i in. (2018) oraz Vidal-Tomas i Ibafiez (2018) potwierdzaty
istnienie stabej lub potsilnej formy efektywnosci w dynamice rynku kryptowalut, szczegodlnie
w jego wezesnej fazie rozwoju do 2018 roku. W $wietle tych ustalen zidentyfikowane interakcje
oraz ich wykorzystanie do opracowania zyskownej strategii inwestycyjnej wskazuja na
wystepowanie obnizonej efektywnosci informacyjnej na rynku kryptowalut.

Z perspektywy praktycznej, wyniki tych badan daja lepszy wglad w wykorzystanie
efektow interakcji migdzy rdéznymi charakterystykami kryptowalut do tworzenia bardziej
skutecznych strategii inwestycyjnych. Mozliwos¢ identyfikacji kombinacji cech, ktore generuja
najsilniejsze efekty interakcji, pozwala na konstruowanie portfeli o lepszej relacji dochodu do
podejmowanego ryzyka.
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4.4. Omowienie pozostalych osiagni¢e¢ naukowo-badawczych

Oprocz wynikow badan stanowigcych glowne osiagnigcie naukowe, moj dorobek
naukowy obejmuje rowniez inne rezultaty prac badawczych udokumentowane w artykutach w
recenzowanych czasopismach oraz rozdzialach w monografiach naukowych. Ponizej
przedstawiam szczegotowe omowienie tych osiggnie¢ badawczych z podziatem na okres przed
uzyskaniem 1 po uzyskaniu stopnia naukowego doktora, wraz ze wskazaniem publikacji,
w ktorych zostaty one zaprezentowane.

4.4.1. Pozostale osiagni¢cia naukowo-badawcze po uzyskaniu stopnia doktora

Ponizej przedstawiam wybrane osiggni¢cia badawcze uzyskane po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora, ktore nie weszty w sktad gldéwnego osiggni¢cia naukowego. Wyniki tych
badan zostaly udokumentowane w publikacjach, ktorych jestem autorem lub wspdtautorem.

Artykuly w recenzowanych czasopismach:

A5 Umar, Z., Zaremba, A., Umutlu, M. i Mercik, A., (2024). Interaction Effects in the
Cross-Section of Country and Industry Returns. Journal of Banking & Finance,
165, 1-24. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107200% (Impact Factor 5Y: 4,4; IF:
3.6, punktacja MNiSW: 140 pkt)

A6 Mercik, A. i Cupriak, D. i Zaremba, A. (2023). Factor Seasonalities: International
and Further Evidence. Finance Research Letters, (58). 104293.
https://doi.org/10.1016/j.1r.2023.1042932* (Impact Factor 5Y: 7,6; IF: 7,5, punktacja
MNiSW: 70 pkt)

A7 Mercik, A. i Stonski, T. (2023). Pricing the shift towards 5G technology: economic
drivers of spectrum prices in Europe. International Journal of Mobile

Communications, (22), 259-277. https://doi.org/10.1504/1IJMC.2023.133094?> (Impact
Factor 5Y: 1,3; IF: 0.7, punktacja MNiSW: 70 pkt)

A8 Mercik, A. (2023). Is tail risk priced in the cross-section of international stock
index returns? Modern Finance, 1(1), 17-29. https://doi.org/10.61351/mf.v1il.7

A9 Mercik, A. (2018). Miara ryzyka estymacji parametrow modelu VaR. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 4 (976), 183-200.
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2018.0976.0411

23 M6j udziat w artykule obejmowal pomoc w zdefiniowaniu koncepcji i zalozeh badawczych, wspotudzial w
przegladzie i redakcji tekstu oraz wspotudziat w pozyskiwaniu srodkow finansowych.

24 M¢j udzial w artykule obejmowal opracowanie metodologii badania, tworzeniu oprogramowania,
przeprowadzaniu analiz formalnych i badan, opracowywaniu danych i zarzagdzaniu nimi, napisaniu wst¢pnej wersji
tekstu oraz wykonaniu wizualizacji. Bytem w ramach tego artykutu autorem korespondencyjnym.

25 M6j udziat w artykule obejmowal stworzenie koncepcji badania, zebranie i przygotowanie danych, calo$¢ prac
zwigzanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a takze przygotowanie wizualizacji oraz wynikow w formie
tabelarycznej. Bralem rowniez udzial w przygotowaniu wstgpnej wersji tekstu oraz jego edycji i rewizji. Bylem w
ramach tego artykutu autorem korespondencyjnym.
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https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107200
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104293
https://doi.org/10.1504/IJMC.2023.133094
https://doi.org/10.61351/mf.v1i1.7
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2018.0976.0411

Rozdzial w recenzowanej monografii naukowe;j:

R1 Mercik, A. i Cupriak, D. (2019). Ryzyko systematyczne na rynku tokenow
cyfrowych. W: M. Wasilewski, S. Zabolotnyy (red.), Strategie interesariuszy na
rynku finansowym (s. 51-62) 2.

Moje pozostale osiggniecia naukowe po uzyskaniu stopnia doktora koncentruja si¢
wokot kilku obszarow badawczych, ktore rozwijatem rownolegle z gtéwnym nurtem moich
badan dotyczacych kryptoaktywow.

Pierwszym obszarem badawczym jest analiza anomalii rynkowych i czynnikéw
wptywajacych na stopy zwrotu aktywow finansowych. W artykule [AS] skoncentrowano si¢
na pytaniu badawczym, czy i w jakim stopniu roézne charakterystyki rynkowe — znane
wczesniej z badan na poziomie pojedynczych spolek — wchodza ze soba w interakcje
w przekroju stop zwrotu catych krajow i roznych branz. Badacze wskazuja, ze cho¢ wiele
anomalii cenowych zidentyfikowano na poziomie lokalnych rynkow akcji, dotychczas
brakowato przekrojowego potwierdzenia ich synergicznych efektow na poziomie globalnym
1 poszczegdlnych sektorow. Tym samym gtéwng luka badawcza bylo zrozumienie, w jaki
sposob czynniki na rynku akcji wchodza migdzy soba w interakcje w ujeciu
mi¢dzynarodowym. W badaniu wykorzystano dane z blisko 50 lat (wykorzystano miesi¢czne
stopy zwrotu) z 68 krajow (w tym z rynkdw rozwinigtych i wschodzacych) oraz 712 branz,
a ponadto 44 zdefiniowane w literaturze charakterystyki rynkowe, dotyczace m.in. wycen,
zmiennosci, ptynnosci i innych czynnikow. Procedura badawcza polegata na dwukrotnym
sortowaniu portfeli wedlug dwoch wybranych charakterystyk (tzw. double sorts), co dato
w sumie ponad jedenascie tysigcy strategii weryfikowanych pod katem istotno$ci statystycznej
i ekonomicznej. Gléwne wyniki wskazuja na silne efekty synergii, szczegdlnie tam, gdzie
dominuja rynkowe ograniczenia — np. na rynkach matych i stabo zintegrowanych z globalnym
obrotem oraz w branzach mniej ptynnych. Najistotniejsze interakcje pojawiaja si¢ czgsto
w polaczeniu sygnatow momentum i analizy technicznej z rynkami o malej kapitalizacji lub
niskiej ptynnosci, co przektada si¢ na podwyzszone stopy zwrotu i istotne wspotczynniki alfy
(rowniez w analizie poza proba). Efekt ten moze wynika¢ z czgsciowej segmentacji rynkow,
wskazujac zarazem, ze im bardziej dany kraj z czasem integruje si¢ z rynkiem $wiatowym, tym
stabsze staja si¢ obserwowane interakcje.

W artykule [A6] podjeto problem badawczy dotyczacy sezonowos$ci na rynkach
migdzynarodowych. Glowny cel badawezy koncentruje si¢ na weryfikacji, czy strategie
inwestycyjne oparte na sezonowos$ci stop zwrotu czynnikdw w ujeciu globalnym przynosza
ponadprzecig¢tne stopy zwrotu. Temat ten jest szczeg6lnie istotny, gdyz sezonowos¢
przekrojowa jest jedna z najbardziej powszechnych anomalii, a wcze$niejsze badania
koncentrowaty si¢ glownie na rynku amerykanskim, pomijajac kompleksowa analizg
migdzynarodowa. W badaniu wykorzystano dane z 39 krajow, obejmujace do 143 portfeli
czynnikowych (opartych na charakterystykach spotek) i facznie 5 903 strategie inwestycyjne,

26 M6j udziat w tworzeniu tego artykulu obejmowat zdefiniowanie koncepcji i zalozefi badawczych, opracowanie
metodologii, wspolprowadzenie analiz formalnych i badan, napisanie wstgpnej wersji tekstu. Bylem w ramach
tego artykulu autorem korespondencyjnym.
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co stanowito 1 759 780 miesigcznych obserwacji, z najdtuzszym szeregiem czasowym dla USA
(1931-2022). Procedura badawcza polegala na tworzeniu strategii inwestycyjnej poprzez
zajmowanie dtugich pozycji w portfelach long-short o najwyzszych historycznych stopach
zwrotu w danym miesigcu kalendarzowym (na podstawie $redniej okresu 20-letniego)
i krotkich pozycji w portfelach o najnizszych historycznych zwrotach. Otrzymane wyniki
wskazuja, ze efekt sezonowosci wystepuje w skali globalnej — strategie uwzgledniajace
sezonowos$¢ generujg srednio 0,30% miesigeznie, z istotnymi statystycznie wynikami w 15 z 39
badanych krajow. Efekt ten nie moze by¢ wyjasniony przez standardowe czynniki ryzyka, np.
wchodzace w sktad sze$cioczynnikowego modelu Famy-Frencha. Natomiast sezonowos$¢ cen
akcji w znacznym stopniu wyjasnia to zjawisko, w zwigzku z czym mozna stwierdzi¢, ze
sezonowos$¢ akcji ,,przenosi si¢” na portfele czynnikowe, powodujac sezonowos¢ ich zwrotow.
Wyniki te s odporne na rézne modyfikacje wykorzystanej metodyki, w tym alternatywne
okresy w analizie sezonowosci i rézne metody grupowania czynnikow.

W artykule [A8] postawiono pytanie badawcze czy miary ryzyka uwzgledniajgce
obserwacje z ogona rozktadu stop zwrotu mogq pomoc w prognozowaniu przysztych stop
zwrotu z indeksow gietdowych? W badaniu wykorzystano dane obejmujace 50 indeksow
gietdowych z rynkéw rozwinigtych i wschodzacych w okresie od 1926 do 2021 r. Procedura
badawcza opierala si¢ na dwoch podejéciach: sortowaniu portfeli (konstruowanie strategii
long-short kupujacych indeksy o najwyzszym i sprzedajacych indeksy o najnizszym ryzyku)
oraz regresji przekrojowej Famy-MacBetha. Analizowano pi¢¢ réznych miar ryzyka (VaR,
ES?’, Tail Beta?®, EDHG?°, IDIOTR*’) oraz zastosowano siedem réznych modeli
czynnikowych do oceny wynikoéw portfeli. Wyniki wskazuja, ze cho¢ miary ryzyka
uwzgledniajace obserwacje z ogona rozktadu stop zwrotu wykazuja pewna moc predykcyjna,
gdy sa rozpatrywane samodzielnie, ale ich zdolno$ci prognostyczne zanikaja po uwzglednieniu
zmiennych kontrolnych. Zarowno réwno wazone, jak i wazone kapitalizacja portfele long-short
oparte na miarach ryzyka nie wykazuja statystycznie istotnych $rednich nadwyzkowych
miesi¢gcznych stop zwrotu po uwzglednieniu zmiennych kontrolnych. Badanie dostarcza
przestanek, ze miary ryzyka uwzgledniajace obserwacje z ogona rozkladu stop zwrotu nie
zawieraja dodatkowych informacji o stopach zwrotu z indekséw gietdowych poza tym, co
ujmuja juz powszechnie stosowane czynniki. Wyniki te sg odporne na rézne warianty testow,
okresy estymacji i r6zne zestawy zmiennych kontrolnych.

W ramach drugiego obszaru badawczego, rozszerzylem swoje zainteresowania
badawcze, koncentrujac si¢ na analizie czynnikow ekonomicznych wptywajacych na ceny
rezerwacji czgstotliwosci w systemie aukcyjnym. W artykule [A7] postawiono pytanie
badawcze dotyczace czynnikéw ekonomicznych determinujacych ceny za rezerwacje
czestotliwosci w europejskich aukcjach. Zidentyfikowana luka badawcza odnosila si¢ do

27 Warto$¢ zagrozona i oczekiwany niedobor obliczone przy uzyciu ruchomego okna ostatnich 60 miesiecy.
Obliczenia tych miar sg zgodne z metodologia opisang przez Atilgana i in. (2020).

28 Warto$¢ Tail Beta (Tail B), obliczona przy uzyciu ruchomego okna obejmujgcego ostatnie 120 miesiecy, jest
zgodna z metodologia opisang przez Van Oordta i Zhou (2016) oraz Longa, Zarembeg i in. (2019).

2 Extreme Downside Hedge obliczone na podstawie danych z ostatnich 120 miesiecy oparto na metodzie Harrisa
iin. (2019).

30 Ryzyko w ogonie reszt z modelu obliczone przy uzyciu ruchomego okna obejmujacego ostatnie 120 miesigcy,
zgodnie z opisem Longa i in. (2018), Huanga i in. (2012), Longa, Zhu i in. (2019).
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zwigzku mig¢dzy makroekonomicznymi cechami rynku a cenami aukcyjnymi za rezerwacj¢
czgstotliwosci, poniewaz wczesniejsze badania koncentrujg si¢ na aspektach technicznych, ale
nie ktada wystarczajacego nacisku na determinanty makroekonomiczne. Wykorzystujac dane
z 48 transakcji z sze$ciu krajow europejskich (Rumunia, Hiszpania, Portugalia, Belgia, Wtochy
i Szwecja) z lat 2008-2012, w artykule opracowano modele regresji wielorakiej
z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratow (OLS) oraz iteracyjnie wazonej metody
najmniejszych kwadratow (IRLS). Wyniki pokazuja, ze czynniki makroekonomiczne sg istotne
w ustalaniu ceny rezerwacji pasma. Zidentyfikowano trzy kluczowe determinanty ceny za
rezerwacje czestotliwos$ci: zakres czestotliwosci (wykazujace ujemng zaleznos¢ z ceng), PKB
(wykazujace dodatnig zaleznos$¢) oraz stopy bezrobocia (wykazujace ujemna zaleznos¢).

Trzeci obszar badawczy jest zwigzany z mojg pracg doktorska, w ktorej skupitem si¢
na kwantylowych miarach ryzyka rynkowego. W artykule [A9] podj¢to problem oceny ryzyka
modelu w kontek$cie estymacji wartosci zagrozonej (VaR). Kluczowe pytanie badawcze
brzmiato: jak zmierzy¢ ryzyko estymacji parametrow modelu VaR, opierajgc sie na
przedziatowej estymacji? Temat ten jest szczegolnie istotny dla instytucji finansowych, gdyz
niedoszacowanie tego ryzyka moze prowadzi¢ do powaznych konsekwencji, wlacznie
z bankructwem. W pracy zaproponowano miar¢ ryzyka estymacji parametrow (8) —
zdefiniowang jako iloraz przedziatowej estymacji VaR (przy wspotczynniku ufnosci 0,95) oraz
szerokosci przedzialu warto$ci zagrozonej wynikajacej z minimalnej i maksymalnej liczby
przekroczen niepowodujacych odrzucenia modelu wedlug testu Kupca. W badaniu
empirycznym wykorzystano dane z portfela siedmiu instrumentéw (kontrakty terminowe na
ztoto, srebro, rop¢ naftowa, trzy pary walutowe zwigzane z dolarem amerykanskim oraz
kontrakt na 10-letnie obligacje USA) z okresu od 14 czerwca 1996 r. do 15 lipca 2016 r. (5000
sesji gieldowych). Procedura badawcza obejmowata analize trzech modeli: modelu wartosci
zagrozonej wykorzystujacego rozkltad normalny, modelu AR-GARCH z warunkowa macierza
kowariancji oraz modelu stochastycznej zmiennosci (SV). Dla kazdego modelu
przeprowadzono testy statystyczne (m.in. test Kupca (1995), test Christoffersena (1998) i test
LR), obliczono funkcje straty oraz oszacowano miar¢ 6. Wyniki wskazuja, ze mimo
pozytywnych wynikow testow statystycznych dla modelu SV, miara 6 wykazata, ze ryzyko
estymacji parametréw jest w tym przypadku najwyzsze, znacznie przewyzszajac wartosci dla
modelu AR-GARCH imodelu warto$ci zagrozonej z wielowymiarowym rozktadem
normalnym.

Rozdzial [R1] jest rezultatem wstgpnego etapu badan prowadzacych do powstania
moich gléwnych osiggnig¢ naukowych. W rozdziale tym, ktory jest cze$ciag monografii
»otrategie interesariuszy na rynku finansowym” pod redakcja M. Wasilewskiego oraz
S. Zabolotnyy (2019) podj¢to problem badawczy zwigzany z identyfikacja ryzyka
systematycznego na rynku tokenéw cyfrowych oraz identyfikacji indeksu, ktéry moze stanowi¢
odpowiednie przyblizenie tzw. portfela rynkowego. Temat ten byt szczegdlnie istotny, biorac
pod uwage rosngca popularno$¢ rynku cyfrowych tokendéw po 2017 roku. W badaniu
wykorzystano dane z serwisu coinmarketcap.com, obejmujace 1 162 projekty oparte na sieci
ethereum oraz szerszy zbior tokenéw, analizowane w okresie od stycznia 2017 roku do konca
maja 2019 roku. W badaniu skupiono si¢ na bitcoinie, etherze oraz trzech indeksach (Coin-
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Market reprezentujacy caty rynek tokenow cyfrowych, Token-Market obejmujacy tokeny
wyemitowane na platformie ethereum oraz Coinl00 skladajacy si¢ ze 100 tokenow
o najwigkszej kapitalizacji). Kluczowe wyniki wskazuja, ze ryzyko systematyczne stanowi
istotny element badanego rynku, a najlepszym przyblizeniem portfela rynkowego w badanym
okresie jest indeks Coinl00 sktadajacy si¢ ze 100 tokenéw o najwigkszej kapitalizacji, ktory
charakteryzuje si¢ najlepsza relacja $redniej stopy zwrotu do ryzyka. Ponadto zidentyfikowano
ujemng korelacje migdzy analizowanymi indeksami a tzw. stablecoinami.

4.4.1. Pozostale osiagni¢cia naukowo-badawcze przed uzyskaniem stopnia doktora

Przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora moje zainteresowania badawcze
koncentrowaty si¢ glownie wokoél zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem
finansowym oraz analiza plynno$ci organizacji non profit. Ponizej przedstawiam wybrane
publikacje z tego okresu, ktore odzwierciedlaja mo6j rozwoj naukowy i ksztattowanie si¢ profilu
badawczego. Publikacje te stanowig fundament, na ktérym bazowatem w pdzniejszej pracy
naukowej po uzyskaniu stopnia doktora.

Artykuly w recenzowanych czasopismach:

A10 Mercik, A. (2015). Counterparty credit risk in derivatives. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 381, 264-274.
https://doi.org/10.15611/pn.2015.381.20

All Mercik, A. (2013). Wykorzystanie rozkladu t-studenta do szacowania wartosci
zagrozonej. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 323, 202—
211

A12 Michalski, G. i Mercik, A. (2012), Liquidity management model in non-profit
organizations in relations to risk: The case of Polish non-profit organizations.
Econometrics, 1(35), 60-753!

A13 Michalski, G. i Mercik, A. (2011), Polish and Silesian non-profit organizations
liquidity strategies. Statistika — Statistics and Economy Journal, 48(4), ISSN 1804-
8765, 45-6132

Rozdzialy w recenzowanych monografiach naukowych:

R2 Mercik, A. (2016). Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. W: T. Czerwinska,
K. Jajuga (red.), Ryzyko instytucji finansowych. Wspolczesne trendy i wyzwania (s.
437-458). Wydawnictwo C.H. Beck.

31 M6j udziat w artykule obejmowat opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, cato$¢ prac
zwigzanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a takze przygotowanie wizualizacji oraz wynikow w formie
tabelarycznej. Bralem rowniez udziat w przygotowaniu wstepnej wersji tekstu.
32Moj udzial w artykule obejmowat opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, cato$é¢ prac
zwigzanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a takze przygotowanie wizualizacji oraz wynikow w formie
tabelarycznej. Bratlem réwniez udziat w przygotowaniu wstepnej wersji tekstu.
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https://doi.org/10.15611/pn.2015.381.20

R3 Mercik, A. (2014). Wykorzystanie wielowymiarowych modeli klasy GARCH z
innowacja t-Studenta do szacowania wartosci zagrozonej na przykladzie rynku
towarowego. W: B. Pawelek (red.), Modelowanie i prognozowanie zjawisk
spoteczno-gospodarczych. Teoria i praktyka (s. 120—132). Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

R4 Michalski, G. i Mercik, A. (2011), Liquid Assets Strategies in Silesian Non-Profit
Organizations, Aleksander; Dluhosova, D. Financial Management of Firms and
Financial Institutions, (258-270)33.

R5 Mercik A. (2011), Charakterystyka kryzysu finansowego w §wietle modelu H.
Minsky’ego. W: M. Kalasinska, B. Pottorak (red.), Innowacje finansowe na rynku
nieruchomosci w czasach kryzysu. Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu,
ISBN:978-83-7695-154-6.

Moje osiagnig¢cia naukowe przed uzyskaniem stopnia doktora koncentruja si¢ wokot
trzech gtoéwnych obszaréw badawczych.

Pierwszym obszarem badawczym jest zarzadzanie ryzykiem finansowym, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem kwantylowych miar ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego.
Wybdr tej tematyki badawczej nie byt przypadkowy, gdyz korespondowat bezposrednio z moja
praktyka zawodowa w sektorze bankowym, gdzie specjalizowatem si¢ wtasnie w zarzadzaniu
ryzykiem finansowym. W artykule [A10] skupiono si¢ na sposobach oszacowania ryzyka
kredytowego kontrahenta i zarzadzania nim (ang. counterparty credit risk) w obszarze
transakcji instrumentami pochodnymi. W szczegdlnosci skupiono si¢ na korektach CVA (ang.
credit valuation adjustment) oraz DVA (ang. debit valuation adjustment). Zagadnienie to jest
szczegllnie istotne w konteks$cie rynku pozagietdowego (OTC, ang. over the counter),
w ktorym zmienno$¢ warto$ci instrumentdéw moze prowadzi¢ do znacznych ekspozycji
1 potencjalnych strat w przypadku bankructwa kontrahenta. Gtéwnym celem artykulu byta
weryfikacja i pordwnanie réznorodnych podejs¢ do wyliczania CVA i1 DVA (m.in. expected
future exposure approach, swaption approach, constant i variable exposure approach, metody
oparte na przeptywach pieni¢znych oraz tzw. duration). W celu zilustrowania tych metod
wykorzystano dane obejmujace m.in. historyczne stopy niewyptacalnosci (ang. default rates)
korporacji wedlug ratingu, a takze zaprezentowano przykladowa procedur¢ wyceny dla
transakcji cross-currency interest rate swap. Wyniki wskazuja, ze mimo iz zastosowanie
zabezpieczenia w znacznym stopniu ogranicza poziom ryzyka kredytowego, to nie eliminuje
go w pelni, dlatego wybor konkretnej metody CVA 1 DVA powinien uwzglednia¢ specyfike
instrumentu, dostepno$¢ danych oraz konieczno$¢ odwzorowania dynamiki czynnikéw ryzyka.

W artykule [A11] skoncentrowano si¢ na pordwnaniu skutecznos$ci szacowania wartosci
zagrozonej (VaR) z wykorzystaniem rozktadu t-Studenta oraz rozktadu normalnego, co
pozwala uzyska¢ odpowiedz na pytanie badawcze: czy modele VaR oparte na rozktadzie
t-Studenta moga wiarygodniej uchwyci¢ ryzyko zdarzen ekstremalnych w poréwnaniu
z klasycznymi modelami opartymi na rozkladzie normalnym. Istotno$¢ tego zagadnienia

33 M6j udziat w artykule obejmowat opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, cato$¢ prac
zwigzanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a takze przygotowanie wizualizacji oraz wynikow w formie
tabelarycznej. Bralem rowniez udziat w przygotowaniu wstepnej wersji tekstu.
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wynika z powszechnego stosowania VaR w instytucjach finansowych jako podstawowej miary
ryzyka — bledne zalozenia dotyczace ksztaltu rozkladu stop zwrotu moga prowadzi¢ do
niedoszacowania mozliwych strat, zwlaszcza w ,grubych ogonach" rozktadu. Dane
wykorzystane w badaniu stanowily historyczne ekspozycje na ryzyko jednego
z najwazniejszych brokeréw kontraktow CFD w Polsce, a procedura obejmowata analiz¢ 24
modeli VaR (12 zaktadajacych rozktad normalny i 12 opartych na rozktadzie t-Studenta) oraz
zastosowanie testow statystycznych Kupca (1995), Christoffersena (1998) 1 dodatkowych
funkcji straty (Lopeza oraz Sarmy-Thomasa-Shaha). Wyniki pokazaty, ze cho¢ przy poziomie
ufnosci 5% modele zakladajace rozklad normalny i t-Studenta moga by¢ zblizone pod
wzgledem skutecznos$ci, to przy nizszych poziomach ufnosci (1% czy 0,5%) wykorzystanie
rozktadu t-Studenta zapewnia lepsze oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia ,,grubych
ogondéw" rozktadu stop zwrotu.

Do tego samego obszaru badawczego nalezy rowniez rozdzial [R2], w ktorym
przedstawiono kompleksowg analiz¢ zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w instytucjach
finansowych. Na poczatku rozdzialu zdefiniowano ryzyko stopy procentowej oraz
przedstawiono jego charakterystyke. W dalszej cze$ci rozdziatu przedstawitem historyczny
przeglad poziomow stop procentowych na gltownych rynkach finansowych, ilustrujac
dhlugoterminowy trendy oraz wptyw kryzysow gospodarczych na dynamike zmian. Nastepnie
szczegblowo omowitem siedem glownych metod pomiaru ryzyka stopy procentowej: analize
luki stopy procentowej, analiz¢ wrazliwosci instrumentéw na zmiang¢ stopy dochodu,
wyznaczanie wplywu zmiany stop na wynik odsetkowy, analiz¢ nieréwnoleglych zmian
krzywej dochodowosci, szacowanie warto$ci zagrozonej dla stopy procentowej, analize
scenariuszy skrajnych oraz analize¢ ryzyka bazowego. W koncowej czg$ci rozdziatu
zaprezentowalem strategie sterowania ryzykiem stopy procentowej, dzielac je na dwie gtéwne
kategorie: strategie zabezpieczajace przeptywy pieni¢zne (ang. cash flow hedge) oraz strategie
zabezpieczajace wartos¢ godziwg portfela (ang. fair value hedge).

W  rozdziale |[R3] podjeto problem badaweczy dotyczacy zastosowania
wielowymiarowych modeli klasy GARCH do szacowania wartosci zagrozonej (VaR) na rynku
towarowym. Glownym celem badania bylo poréwnanie modeli CCC (constant conditional
correlation) 1 DCC (dynamic conditional correlation) z réznymi specyfikacjami rozktadu
innowacji (normalnym i t-Studenta) w kontek$cie dokladno$ci prognozowania wartosci
zagrozonej dla portfela towarowego. W badaniu wykorzystano dane obejmujace okres od 1978
do 2013 (7 612 okresow) dla portfela o rownych wagach skladajacego si¢ z pigciu
komponentow: zlota, srebra, miedzi, ropy naftowej oraz pszenicy. Dla kazdego testowanego
modelu dokonano oszacowania wartosci zagrozonej dla 2612 dni (od 2002-12-16 do 2013-04-
05) przy zalozeniu trzech pozioméw tolerancji (0,5%, 1% oraz 5%) zaréwno dla pozycji
krotkiej, jak 1 dlugiej. Wyniki badan wykazaty, ze modele ze statg korelacja warunkowa (CCC)
powinny zosta¢ odrzucone w procesie pomiaru ryzyka na rynku towarowym, niezaleznie od
przyjetej innowacji. Modele z innowacja o rozktadzie normalnym (zaréwno CCC, jak i DCC)
wykazywaty slabsze wlasciwosci prognostyczne dla nizszych poziomoéw istotnosci, co
skutkowato niedoszacowaniem ryzyka, szczegdlnie dla portfeli z przewazajacymi pozycjami
dhugimi.
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Drugim obszarem badawczym jest analiza plynnoSci i1 strategii finansowych
organizacji non profit. Ten obszar badawczy byt dla mnie szczegdlnie interesujacy w latach
2010-2012, czyli w okresie moich studiow magisterskich, co pozwolito mi rozszerzy¢
horyzonty badawcze poza glowny nurt moich zainteresowan. W artykule [A12]
zweryfikowano, w jaki sposob poziom ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w ptynne aktywa
oraz ich finansowaniem wptywa na wyniki organizacji non profit podczas realizacji ich misji.
Temat uznano za istotny, gdyz w przeciwienstwie do przedsigbiorstw, ktérych celem jest
generowanie zyskow, organizacje non profit musza godzi¢ bezpieczenstwo (rozumiane jako
mozliwo$¢ nieprzerwanej realizacji misji) z ograniczeniami kapitatowymi oraz z wrazliwoscia
na ryzyko finansowe. W literaturze przedmiotu brakowato modelu ukazujacego, w jaki sposob
decyzje dotyczace poziomu aktywow ptynnych i struktury finansowania przektadaja si¢ na
koszty kapitalu 1 efektywno§¢ funkcjonowania organizacji niekomercyjnych. W celu
weryfikacji koncepcji teoretycznych wykorzystano dane z lat 2009-2010 obejmujace ponad
3300 polskich organizacji non profit (m.in. stowarzyszen i fundacji), pozyskane z bazy
podmiotéw majacych status pozytku publicznego. Wyniki wskazuja, ze cho¢ cze$¢ badanych
organizacji wykazywala przejawy relatywnie agresywnej polityki w obszarze ptynnosci, to
ogbtem strategie ptynnosci polskich organizacji non profit czgsciej okazywaty si¢ elastyczne
1 zorientowane na mozliwie bezpieczng realizacje misji.

W uzupetnieniu tego obszaru, w artykule [A13] oraz rozdziale [R4] skoncentrowano si¢
na strategiach zarzadzania ptynnymi aktywami w organizacjach non profit z wojewodztwa
$laskiego oraz ich wptywie na wyniki ekonomiczne tych podmiotow. W badaniu wykorzystano
dane z ponad 450 $laskich organizacji non-profit za lata 2009-2010, analizujac wskazniki
ptynnosci finansowej oraz cykl konwersji gotowki. Procedura badawcza obejmowata analize
statystyczng danych empirycznych w poréwnaniu z modelami teoretycznymi okreslajacymi
restrykcyjne, umiarkowane i elastyczne strategie zarzadzania ptynnosciag. Wyniki badan
pokazaty, ze organizacje non profit charakteryzuja si¢ krotkimi cyklami operacyjnym oraz
niskim poziomem nalezno$ci i zapasow.

Trzecim obszarem badawczym jest analiza kryzysow finansowych przez pryzmat
teorii ekonomicznych. Zagadnienia te stanowity przedmiot moich zainteresowan gtéwnie na
przetomie studidow licencjackich i magisterskich, kiedy to zaczalem poglebia¢ wiedzg z zakresu
teorii ekonomicznych w konteks$cie kryzysow finansowych. W rozdziale [RS] opisano
1 przeanalizowano model kryzysu finansowego Hymana Minsky'ego na przyktadzie kryzysow
z poczatku XX wieku w Stanach Zjednoczonych. Temat rozdziatu byt istotny w kontekscie
kryzysu finansowego z lat 2008-2009, ktory porownywano do Wielkiego Kryzysu z lat 1929-
1934. Badanie opiera si¢ na metodzie faktograficznej, analizujgc przebieg kryzysu bankowego
z 1907 roku oraz Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933. W ramach procedury badawczej
w pierwszym kroku opisano model Minsky'ego, a nast¢gpnie analizowano wydarzenia
historyczne, przypisujac je do poszczegdlnych faz modelu. Stwierdzono, ze wydarzenia z
badanego okresu pasuja do teoretycznego modelu Minsky'ego, ale kazdy kryzys ma rowniez
cechy indywidualne, wynikajace z niepowtarzalnego splotu okolicznosci, a kluczowe znaczenie
w mechanizmie powstawania kryzysow maja czynniki psychologiczne.
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W Tabeli 1 zaprezentowano syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego z
podziatem na publikacje wchodzace w sktad osiggnigcia naukowego stanowigcego podstawe
postepowania habilitacyjnego oraz pozostate prace naukowe. Dorobek ten obejmuje tacznie 19
publikacji, w tym monografi¢c wydang w Wydawnictwie Naukowym PWN, 7 artykulow
opublikowanych w czasopismach z Impact Factorem oraz 5 rozdzialbw w monografiach
naukowych. Sumaryczna warto$¢ punktow MNiSW wynosi 776, a taczny Impact Factor 5Y
osigga poziom 36,9. W Tabeli 2 przedstawiono dane bibliometryczne: wedlug Google Scholar
liczba cytowan wynosi 95 (72 bez autocytowan), przy indeksie Hirscha rownym 3. W bazie
Web of Science indeksowanych jest 10 publikacji z 32 cytowaniami (20 bez autocytowan),
natomiast w bazie Scopus znajduje si¢ 5 publikacji z 26 cytowaniami (22 bez autocytowan).

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie dorobku z podzialem na publikacje wchodzace w skiad
osiggnigcia naukowego stanowigcego podstawe postepowania habilitacyjnego oraz pozostate
publikacje przed i po uzyskaniu stopnia doktora

Liczba pﬁilclftbi;v Impact
publikacji MNISW Factor 5Y
Publikacje Monografia
1 120 -

naukowe wlaczone
do cyklu Artykuty z IF 3 300 234

Artykuty bez IF 1 20 )
Pozostale Artykuty z IF 3 280 133
publikacje po '
uzyskaniu stopnia  Artykuly bez IF ) 16 i
doktora

Rozdzialy w

monografiach 1 20 )
Pozostale Artykuty z IF 1 0 0.2
publikacje przed ]
uzyskaniem Artykutly bez IF 3 20
stopnia doktora B

Rozdzialy w

4 0 -

monografiach

Suma 19 776 36.9
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Tabela 2. Dane bibliometryczne dotyczace liczby publikacji, cytowan oraz indeksu Hirscha
wedlug gtownych baz naukowych (stan na dzien 9 kwietnia 2025 toku)

Liczba Liczba

publikacji  cytowan Indeks h

Google Z autocytowaniami 20 95 3
Scholar

Bez autocytowan ) 79 3
W.eb of Z autocytowaniami 10 32 )
Science

Bez autocytowan i 20 )
Scopus Z autocytowaniami 5 26 )

Bez autocytowan i 2 )
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotna aktywnoscia naukowa albo artystyczna
realizowana w wi¢cej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,

w szczegollnosci zagranicznej

5.1. Staze naukowe

W celu wzmocnienia moich kompetencji badawczych oraz poszerzenia wspotpracy
z innymi o$rodkami akademickimi zrealizowatem dwa staze naukowe. Ponizej przedstawiam
najwazniejsze informacje dotyczace przebiegu i rezultatow kazdego ze stazy.

5.1.1. Staz w Montpellier Business School we Francji (5-18 marca 2023 r.)

Pierwszy staz odbytem w Montpellier Business School w dniach od 5 do 18 marca 2023
r. Wyjazd zostat sfinansowany w ramach programu PROM, koordynowanego przez Narodowa
Agencj¢ Wymiany Akademickiej (NAWA). Moim opiekunem naukowym w trakcie pobytu byt
prof. dr hab. Adam Zaremba. Podczas pobytu w Montpellier Business School skupitem si¢ na
rozwijaniu metod badawczych zwigzanych z analiza anomalii na rynku finansowym, co
pozwolilo mi znaczaco poszerzy¢ wiedze teoretyczng i umiej¢tnosci praktyczne. Jednoczesnie
formulowanie 1 weryfikacja konkretnych hipotez badawczych staly si¢ dla mnie duzo bardziej
uporzadkowanym procesem, co z kolei ulatwito tworzenie procedury badawczej. Dodatkowo
rozwijatem kompetencje w zakresie programowania, co umozliwilo mi sprawniejsze
przygotowywanie i przeprowadzanie analiz dotyczacych réznych instrumentéw finansowych.
Dzigki wspotpracy z lokalnym zespolem badawczym wypracowalem bardziej efektywny
sposob prezentowania wynikow i dyskutowania nad ewentualnymi zmianami w modelach.
Istotnym efektem pobytu sa wspdlna publikacja z opiekunem stazu (artykuty [A4], [AS5] oraz
[A6]).

5.1.2. Staz w Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu (3—28 marca 2025 r.)

Kolejny staz zrealizowatem w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu — od 3 do 28 marca 2025 r. Jego opiekunkg byta prof. dr hab. Barbara Bedowska-
Sojka. Jednym z celéw tego pobytu byta prezentacja wybranych elementéw moich badan
ujetych w monografii [M1] Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
Miatem przy tym mozliwo$¢ zaprezentowania cztonkom katedry wynikow obecnie
prowadzonych badan, co zaowocowato dyskusja i pozwolito na wymiang do$wiadczen.
Waznym elementem stazu bylo takze oméwienie wstepnych wnioskéw z analizy nowych
danych, co ostatecznie przerodzilo si¢ w prace nad kolejnym etapem badan, obejmujacym
przygotowanie wspolnej publikacji na temat powigzan miedzy ptynnoscig a efektywnoscia
informacyjng rynku kryptoaktywow.

Oba opisane staze nie tylko umozliwilty mi poglebienie specjalistycznej wiedzy

w zakresie kryptoaktywow, lecz takze przyczynity si¢ do wzbogacenia mojego dorobku
publikacyjnego i wzmocnienia kontaktow z innymi o§rodkami naukowymi w kraju i za granica.
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5.2. Pozyskiwanie i realizacja grantow badawczych

5.2.1. Miedzyuczelniany Grant Badawczy SGH-UEW-UEK-UEP-UEKat

W latach 2022-2024 pelnilem funkcje kierownika projektu ze strony Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu w I edycji Miedzyuczelnianego Grantu Badawczego SGH-
UEW-UEK-UEP-UEKat pt. "Wykorzystanie metod uczenia maszynowego w estymacji
premii za ryzyko na globalnych rynkach akcji". Projekt ten byt realizowany w okresie od 25
kwietnia 2022 do 30 listopada 2024 roku we wspotpracy z naukowcami z dwoch osrodkow
akademickich w Polsce: Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie oraz Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu. Projekt ten byt realizowany przez zesp6l badawczy ztozony
z pracownikdéw naukowych roznych szczebli kariery akademickiej, w tym: prof. dr. hab. Adama
Szyszki (SGH), prof. dr. hab. Adama Zaremby (Montpellier Business School we Francjii UEP),
dr. Przemystawa Konieczki (SGH), dr. Szymona Okonia (SGH) oraz doktorantéw: mgr.
Daniela Cupriaka (UEW), mgr. Lukasza Kotodziejczyka (SGH) i mgr. Tomasza Kaczmarka
(UEP).

Dzigki finansowaniu z tego projektu mozliwa byla publikacja trzech artykutow
w czasopismach naukowych o zasiggu migdzynarodowym, ktére powstaly réwniez we
wspOlpracy z badaczami z uczelni zagranicznych, tj. Dr Sitara Karim?4, Dr Zaghum Umar?>, Dr
Mehmet Umutlu3®:

1) Mercik, A., Bedowska-S¢jka, B., Karim, S. i Zaremba, A. (2024). Interaction effects in
the cross-section of cryptocurrency returns. International Review of Financial Analysis,
(97), 1-25. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809 — artykul oznaczony jako [A4]

2) Umar, Z., Zaremba, A., Umutlu, M. i Mercik, A., (2024). Interaction Effects in the
Cross-Section of Country and Industry Returns. Journal of Banking & Finance, 165, 1-
24. https://doi.org/10.1016/].jbankfin.2024.107200 — artykul oznaczony jako [AS5]

3) Mercik, A. i Cupriak, D. i Zaremba, A. (2023). Factor Seasonalities: International and
Further Evidence. Finance Research Letters, (58).
104293 https://doi.org/10.1016/j.r1.2023.104293 — artykut oznaczony jako [A6]
Wyniki badan prowadzonych w ramach grantu prezentowatem podczas 46th EBES.

Ponadto w ramach projektu wzigtem udziat w Konferencji EBES w Rzymie (10-12 stycznia
2024 r.), gdzie przedstawilem referat pt. "Interaction Effects in the Cross Section of
Cryptocurrency Returns".

3 Dr Sitara Karim, Profesor finanséw, Swinburne University of Technology Sarawak Campus. Zostata uznana
za 2% najlepszych naukowcow na $wiecie w dziedzinie ekonomii finansowej w 2023 1 2024 r. (Stanford University
Rankings/Elsevier). Liczba cytowa¢ wedtug google scholar to 5091 a Wskaznik Hirscha wynosi 43 (zrodto:
https://scholar.google.com.pk/citations?user=2dpsTSKAAAAJ&hl=en). https://orcid.org/0000-0001-5086-6230,
ResearcherID: AAR-9005-2021.

35 Dr Zaghum Umar, Adiunkt na Zayed University w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Liczba cytowaé
wedtug google scholar to 6557 a Wskaznik Hirscha Wynosi 47 (zrodto:
https://scholar.google.com/citations?user=aXx3i0kAAAAJ&hl=en). https://orcid.org/0000-0002-0425-2665,
ResearcherID: HNI-4719-2023.

36 Dr Mehmet Umutlu, Profesor finanséw na Edinburgh Napier University. Liczba cytowa¢ wedlug google
scholar to 754 a Wskaznik Hirscha Wynosi 15 (zrodto:
https://scholar.google.com/citations?user=K G8uEI0AAAAJ&hl=en). https://orcid.org/0000-0003-1353-2922.
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https://scholar.google.com/citations?user=KG8uEl0AAAAJ&hl=en
https://orcid.org/0000-0003-1353-2922

5.2.2. Grant Miniatura 7

W 2023 roku pozyskalem finansowanie z Narodowego Centrum Nauki w ramach
konkursu MINIATURA-7 (nr: 2023/07/X/HS4/00463%7) na realizacj¢ projektu pt.
,Charakterystyka i rola cyfrowych tokenow zabezpieczonych tradycyjnymi aktywami
wykorzystujacych technologi¢ blockchain”. Kluczowym elementem projektu byto utworzenie
bazy danych obejmujacej 1143 tokeny z okresu od 2013 do 2023 roku, uwzgledniajacej nie
tylko obecnie funkcjonujace, ale takze zakonczone lub zawieszone projekty kryptoaktywow,
co pozwolilo zminimalizowa¢ ryzyko btedu przezywalno$ci (ang. survivorship bias) czgsto
wystepujace w analizach rynkéw finansowych. Baza zawiera historyczne notowania,
kapitalizacj¢ rynkowa oraz dane dotyczace wolumenu transakcji dla poszczegdlnych
kryptoaktywow, wraz z ich szczegdtowa klasyfikacjg wedtug typow (kryptowaluty, tokeny
uzytkowe, stablecoiny i inne tokeny zabezpieczone tradycyjnymi aktywami). Dodatkowo dla
kazdego projektu zgromadzono metadane obejmujace pelng nazwe, odnosniki do stron
internetowych oraz dokumentacj¢ techniczng (tzw. white papers). Baza danych zostala
udostgpniona w otwartym repozytorium RepOD na licencji CC BY 4.0, co umozliwia jej
wykorzystanie przez innych badaczy i przyczynia si¢ do rozwoju badan nad rynkiem
kryptoaktywow.

Efektem realizacji projektu byta publikacja [A3]*® w czasopi$mie International Review
of Financial Analysis oraz przygotowanie monografii [M1] Kryptoaktywa i ich rola
w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego w Wydawnictwie Naukowym PWN. Wstepne wyniki
badan zostaly rowniez zaprezentowane na XXIV Migdzynarodowej Konferencji ,,Zarzadzanie
Finansami” w 2023 i 2024 roku.

5.3. Wystapienia na konferencjach krajowych i mi¢gdzynarodowych

Istotnym elementem mojej aktywno$ci naukowej po uzyskaniu stopnia doktora bylo
systematyczne prezentowanie wynikow badan na forum mig¢dzynarodowym. Uczestnictwo
w konferencjach naukowych umozliwito mi nie tylko prezentacj¢ wilasnych osiagnig¢, ale
réwniez nawigzanie cennej wspotpracy z badaczami z innych o$rodkdéw naukowych, zar6wno
krajowych, jak 1 zagranicznych. W latach 2018-2024 wyglosilem 21 referatéw na
konferencjach o zasiggu krajowym i mi¢dzynarodowym. Ponizej przedstawiam chronologiczne
zestawienie moich wystapien konferencyjnych po uzyskaniu stopnia doktora®.

37 Projekt ten realizowany byt od 5 wrze$nia 2023 r. do 4 wrze$nia 2024 r., a jego catkowita warto$¢ wyniosta 38
561 zt.

38 Mercik, A. R., Stofski, T. i Kara$, M. (2024). Understanding crypto-asset exposure: An investigation of its
impact on performance and stock sensitivity among listed companies. International Review of Financial Analysis,
(92), 1-30. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103070.

39 Poprzez podkres$lenie zaznaczylem osobe prezentujgca referat na kazdej z konferencji.
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1y

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

Mercik, A. (2024). Structural Shifts in the Correlations Between Crypto Assets
and Other Asset Classes. XXV Migdzynarodowa Konferencja Zarzadzanie
Finansami, 23-25 pazdziernika 2024 r.

Stonski, T. i Mercik, A. (2024). Koncepcyjne ramy analizy ryzyka modelu w
wycenie przedsiebiorstw. XXV Miedzynarodowa Konferencja Zarzadzanie
Finansami, 23-25 pazdziernika 2024 r.

Mercik, A. i Piontek, K. (2024). High-Frequency Cross-Exchange Volatility
Spillovers in Cryptocurrency Markets: Insights from fiat and stablecoin pairs.
49th EBES Conference — Ateny, 16—18 pazdziernika 2024 r.

Mercik, A. i Bedowska-Sojka, B. (2024). Liquidity Measures for Cryptocurrency
Markets: Traditional Estimators and Machine Learning Approaches. Konferencja
Modern Finance 2024, Warszawa, 15—17 wrzesnia 2024 r.

Mercik, A. i Zaremba, A. (2024). From Analysis to Application: Transforming
Interaction Effects in the Cross-Section of Returns into Cryptocurrency
Investment Strategies. Konferencja SEMPP 2024, 19-21 marca 2024 r.

Mercik, A. i Zaremba, A. (2024). Interaction Effects in the Cross Section of
Cryptocurrency Returns. 46th EBES Conference — Rome, 10—12 stycznia 2024 r.

Mercik, A. (2023). Rola kryptoaktywow w dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. XXIV Miedzynarodowa Konferencja Zarzadzanie Finansami, 27-29
wrzesnia 2023 r.

Mercik, A., Karas, M. i Stonski, T. (2023). Understanding Crypto-Asset Exposure:
An Investigation of its Impact on Performance and Stock Sensitivity Among

Listed Companies. XXIV Miegdzynarodowa Konferencja Zarzadzanie Finansami, 27—
29 wrze$nia 2023 .

Mercik, A. i Cupriak, D. (2022). The Correlation between Cryptocurrencies and
Traditional Risky Assets Changes Over Time. Evidence from Developed Markets.
VIII Wroctaw Conference in Finance, 16—18 listopada 2022 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2022). Explaining the Cross Section of Stock Returns for
Companies with Crypto Assets Exposure. VIII Wroctaw Conference in Finance, 16—
18 listopada 2022 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2022). Corporate Portfolios of Blockchain-based Digital
Assets. The New Component of Liquidity Management Strategy or an Alternative
Investment Vehicle? Empirical Study. XXIII Konferencja Zarzagdzanie Finansami
(KZF), Kotobrzeg, 2628 pazdziernika 2022 r.

Mercik, A. (2022). Uwagi na temat doboru wlasciwej stopy w okresleniu zmiany
wartosci przedmiotu wyceny w czasie w sporach sagdowych. Seminarium
,»Wyzwania i Bariery w Pracy Biegtego z Zakresu Wyceny Przedsigbiorstw”,
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, 30 czerwca—1 lipca 2022
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Stablecoins and Their Role in the Cryptoasset
Market. Konferencja WROFIN 2021 r.

Mercik, A., Cupriak, D. 1 Stonski, T. (2021). Charakterystyka stablecoinéw na tle
innych kryptoaktywow. XXII Miedzynarodowa Konferencja Zarzadzanie Finansami,
17-19 listopada 2021 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2020). Ryzyko systematyczne inwestycji na rynku
kryptowalut. XXI Konferencja Zarzadzanie Finansami, 18 listopada 2020 r.

Mercik, A. i Cupriak, D. (2019). Ryzyko systematyczne na rynku tokenow
cyfrowych. Konferencja Katedr Finansow (KKF), Warszawa, 11-13 wrzeénia 2019 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2019). Makroekonomiczne determinanty ceny rezerwacji
pasma na rynku europejskim. Konferencja Finanse — Statystyka — Badania
Empiryczne.Wroctaw, 23 pazdziernika 2019 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2019). Makroekonomiczne determinanty wartosci
rezerwacji czestotliwosci dla telefonii komorkowej. XX Konferencja Zarzadzanie
Finansami, Kolobrzeg, 27-29 marca 2019 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2018). Investment Approach to the Blockchain Market
Segments. International Conference of the ERCIM WG on Computational and
Methodological Statistics (CMStatistics 2018), Wtochy, Piza, 1416 grudnia 2018 r.

Mercik, A. i Stonski, T. (2018). Investing in Blockchain: A Market Segment
Analysis (PL: Inwestycje w blockchain: analiza segmentu rynku), Wroctaw Conference
in Finance WROFIN, Contemporary Trends and Challenges, 26—27 wrze$nia 2018 r.

Mercik, A. (2018). Modelowanie macierzy kowariancji i korelacji na rynku
kryptowalut. LIV Konferencja Statystykow, Ekonometrykow i Matematykow Polski
Potudniowej, 14—16 marca 2018 r.

Dla pelnego obrazu mojej aktywnosci konferencyjnej ponizej przedstawiam rowniez

wybrane wystapienia przed uzyskaniem stopnia doktora, ktore uksztattowaty moje
zainteresowania badawcze 1 stanowily fundament dla p6zniejszych prac naukowych.

1)

2)

3)

4)

Mercik, A. (2016). Miara ryzyka estymacji parametréw modelu VaR. LIII
Konferencja Statystykow, Ekonometrykow i Matematykow Polski Potudniowej, 5—7
kwietnia 2017 r.

Mercik, A. (2016). GARCH vs. Stochastic Volatility Models in Value at Risk
forecasting: Empirical Study. Seminar on Capital Markets and Risk Management,
Wroctaw 24 maja 2016 1.

Mercik, A. (2014). Counterparty Credit Risk in Derivatives. Inwest 2014, 17-19
wrzesnia 2014 1.

Mercik, A. (2014). Modele stochastycznej wariancji w prognozowaniu wartosci
zagrozonej i expected shortfall. Seminarium z ekonometrii finansowej Wydziatu
Matematyki i Informatyki UAM,7 marca 2014 r.
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5) Mercik, A. (2013). Wplyw kosztow transakcyjnych na rynku OTC na
prawdopodobienstwo osiagniecia dodatnich stép zwrotu. Inwest 2013, wrzesien
2013 r.

6) Mercik, A. (2011). Liquid Assets Strategies in Silesian Non-Profit
Organizations. Konferencja Financial Management of firms and Financial
Institutions Ostrava, Czechy, 6—7 wrzesnia 2011 r.

7) Mercik, A. (2009). Charakterystyka kryzysu finansowego w $wietle modelu H.
Minsky’ego. Konferencja MdSiA 2009: Rynki nieruchomosci w czasach kryzysu —
strategie, finansowanie, ryzyko, 18—19 marca 2009 r.

6. Informacja o  osiagnieciach  dydaktycznych, organizacyjnych oraz

popularyzujacych nauke

6.1. Dzialalnos¢ dydaktyczna

W ramach mojej aktywnosci zawodowe] znaczaca cze$¢ stanowi dziatalno$¢
dydaktyczna, ktora realizuj¢ nieprzerwanie od 2009 roku. Prowadze ¢wiczenia, laboratoria
i wyklady na kierunkach polskojezycznych (finanse i rachunkowos¢) oraz anglojezycznych
(Bachelor in Finance oraz Master in Finance). W latach 2009-2024 prowadzilem zaj¢cia z
ponad 20 przedmiotow, ktorych tematyka koresponduje z moimi obszarami badawczymi
1 obejmuje nastgpujace zagadnienia:

e Analiza 1 wycena instrumentdw finansowych: prowadzitem przedmioty, takie jak
Wprowadzenie do inzynierii finansowej, Rynki finansowe, Analiza 1 wycena
instrumentoéw finansowych oraz Investment analysis and management.

e Metody zarzadzania portfelem inwestycyjnym: prowadzitem zajecia z przedmiotow,
takich jak: Finanse mig¢dzynarodowe i mie¢dzynarodowe rynki finansowe, Portfel
inwestycyjny oraz Wealth Management.

e Zarzadzanie ryzykiem finansowym i wartoscia: realizowatem przedmioty Zarzadzanie
Ryzykiem oraz Zarzadzanie warto$cig firmy.

e Programowanie w jezykach R 1 Python: prowadzilem zajecia z przedmiotu
Informatyczne narzedzia analizy danych.

e Wykorzystanie technologii tancuchow blokow i kryptoaktywow: prowadzitem zajgcia
z przedmiotow: Fintech systems, Blockchain technology oraz Digital assets.

e Rachunkowos¢ funduszy inwestycyjnych: realizowalem przedmioty Principles of fund
accounting oraz Hedge fund accounting.

Ponizej  przedstawiam  zestawienie =~ wykonanych  godzin  dydaktycznych
w poszczegblnych latach akademickich, w okresie po uzyskaniu zatrudnienia na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu na stanowisku asystenta (pensum dydaktyczne wynosito 225
godzin rocznie):
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e 2017/2018: 263 godziny (w tym 38 godzin ponadwymiarowych)
e 2018/2019: 260 godzin (w tym 35 godzin ponadwymiarowych)

e 2019/2020: 359 godzin (w tym 134 godziny ponadwymiarowe)

e 2020/2021: 357 godzin (w tym 132 godziny ponadwymiarowe)

e 2021/2022: 387 godzin (w tym 162 godziny ponadwymiarowe)

e 2022/2023: 333 godziny (w tym 108 godzin ponadwymiarowych)
o 2023/2024: 374 godziny (w tym 149 godziny ponadwymiarowe)
e 2024/2025: 375 godzin (w tym 150 godzin ponadwymiarowych)

Moja aktywnos¢ dydaktyczna poza macierzysta uczelnig obejmuje:

1) Prowadzenie zaj¢¢ w Panstwowej Wyzszej Szkole Zawodowej w Glogowie w latach
2017-2018.

2) Prowadzenie wyktadow i laboratoriow na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach
od 2019 roku na kierunku Quantitative Asset and Risk Management (ARIMA) — studia
magisterskie w jezyku angielskim, przedmiot Integrating aspects of asset management.

3) Wyklady goscinne w ramach wspodtpracy migdzynarodowe;j:

e Seria wykltadow na Politechnice Lwowskiej w Ukrainie (2024) pod tytutem
Blockchain technology, prezentujaca wyniki analiz rynku kryptoaktywoéw i ich
zastosowan w finansach

e Wyklady w ramach programu Erasmus (Mobility for Teaching) na FH Kérnten,
Carinthia University of Applied Sciences w Austrii (16-24 listopada 2024 roku)
z zakresu wyceny przedsigbiorstwa oraz technologii  blockchain
1 kryptoaktywow

4) Aktywnosci popularyzujace nauke wsrod studentow:

e Wystapienie podczas konferencji "Rynki Finansowe Jutra" zorganizowanej
przez Koto Naukowe Hossa ProCapital (2022)

e Udziat w konferencji "Blockchain i kryptowaluty" réwniez zorganizowanej
przez Koto Naukowe Hossa ProCapital (2025)

6.2. Opieka nad studentami i tutoring

Od 2020 roku na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu petnilem funkcje
promotora o$miu prac licencjackich oraz recenzenta czternastu prac dyplomowych. Jeden
z moich podopiecznych, Pan Marcin Kleczkowski zdobyl wyroznienie w IV Konkursie im.
prof. Wincentego Stysia na najlepsza prace licencjacka z dziedziny nauk spotecznych
w dyscyplinie naukowej: ekonomia i finanse oraz nauki o zarzadzaniu i jako$ci. Praca Pana
Kleczkowskiego, zatytutowana ,,Pandemia COVID-19 a rynek terminowy ropy naftowe;”,
zostala obroniona w 2021 roku. Jury konkursu, organizowanego przez Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne Oddziat we Wroctawiu, docenito jej wysoka jako§¢ merytoryczng i naukows.
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W latach 2017-2020 pehitem funkcje tutora akademickiego w Biznesowym
Indywidualnym Programie Studiéw (BIPS) na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu.
W ramach tego programu miatem przyjemno$¢ petnic¢ t¢ role dla czterech studentow. Moje
obowigzki obejmowaty indywidualne prowadzenie studentéw, wspieranie ich w realizacji
projektow badawczych i biznesowych oraz pomaganie im w osigganiu wyznaczonych celow
akademickich i zawodowych. Moje zaangazowanie w program obejmowato regularne
spotkania ,,tutoringowe”, na ktérych wspoélnie pracowalismy nad rozwojem kompetencji
analitycznych, kreatywnos$cia oraz umiej¢tnosciami pracy zespotowej. Dodatkowo
uczestniczytem w organizacji warsztatow i szkolen, ktére mialy na celu wzbogacenie wiedzy
studentow oraz rozwijanie ich umiej¢tnosci praktycznych.

0Od 2019 r. do 2021 r. uczestniczytem w programie ,,Szkota Ortow” na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu jako tutor wiodacy oraz wspierajacy. Program ten,
zainicjowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa WyzZszego, ma na celu stworzenie
indywidualnej $ciezki ksztatcenia dla najzdolniejszych studentow poprzez system tutoringu
1 wsparcie stypendialne. W ramach tego programu — skierowanego do wybitnie uzdolnionych
studentow — pelitem funkcje tutora wiodacego dla jednego studenta oraz wspieratem trzech
innych uczestnikow programu. Moje zaangazowanie polegato na indywidualnym prowadzeniu
studentow, wspieraniu ich rozwoju akademickiego oraz realizacji specjalnych projektow
badawczych. Wynikiem tej pracy byla migdzy innymi publikacja naukowa*® przygotowana
przez mojego podopiecznego opublikowana w monografii wydawanej w serii ,,Debiuty
Studenckie” pod redakcja dr. hab. Marka Pauki Prof. UE oraz dr. Piotra Lutego w 2021 r.

6.3. Funkcja promotora pomocniczego w przewodach doktorskich

Pehitem funkcje promotora pomocniczego trzech prac doktorskich:

1. Dr Moniki Kotodziej, ktorej praca doktorska pt. ,,Determinanty zastosowan tancucha
blokéw w finansach” zostata obroniona 7 marca 2022 r. Promotorem gléwnym pracy
byt dr hab. Dariusz Wawrzyniak, prof. UEW.

2. Dr. Michata Partykowskiego, ktorego praca doktorska pt. ,,Wplyw cyfrowej
transformacji sieci dystrybucji na rentowno$¢ wybranych bankow w Polsce” zostata
obroniona 25 kwietnia 2022 r. Promotorem gléwnym pracy byt dr hab. Tomasz Stonski,
prof. UEW.

3. Dr. Marcina Fakadeja, ktorego praca doktorska pt. ,Identyfikacja i pomiar ryzyka
finansowego w fuzjach i przejeciach na rynku aptek w Polsce” zostata obroniona 19
czerwca 2023 roku. Promotorem gléwnym pracy byt dr hab. Bogustaw Poéttorak, prof.
UEW.

40 Kleczkowski, M. (2021). Modelowanie cen akcji na podstawie zmian sumy liczby otwartych pozycji kontraktow
terminowych. W: M. Pauka, P. Luty (red.), Finanse (s. 9-26). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu.

Autoreferat, str. 48



6.4. Dzialalno$¢ organizacyjna

W ramach mojej dzialalno$ci organizacyjnej w latach 2013-2016, czyli przed
uzyskaniem stopnia doktora, pelnilem funkcje redaktora w czasopiSmie Argumenta
Oeconomica (ISSN 1233-5835, e-ISSN 2720-5088). Po uzyskaniu stopnia doktora
1 zatrudnieniu na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu, w okresie 2018-2019 bytem
sekretarzem komitetu redakcyjnego w Czasopi$mie Komitetu Nauk o Finansach PAN — Finanse
(ISSN 1899-4822). W 2022 bylem czlonkiem grupy organizujacej Konferencje Katedr
Finanséw, ktora odbyta sie w dniach 14—16 wrze$nia 2022 r. na terenie kampusu Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. Wszedlem ponadto w sklad komitetu organizacyjnego
Konferencji Modern Finance 2024, ktéra odbyta si¢ na Akademii Leona Kozminskiego
w Warszawie w dniach 15-17 wrze$nia 2024. Od konca roku 2024 pehni¢ funkcje sekretarza
komitetu XXXIV Konferencji Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych PTS (XXXIX Konferencji
Taksonomicznej) organizowanej przez Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu. Tegoroczna
konferencja odbegdzie si¢ we Wroctawiu w dniach 23-24 wrzeénia 2025 roku.

W ramach dziatalno$ci organizacyjnej na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu
bratem aktywny udziat w pracach komisji doktorskich i habilitacyjnych. W latach 2014-2023
petitem funkcje¢ sekretarza i protokolanta w licznych komisjach, co pozwolito mi zdoby¢
doswiadczenie w zakresie procedur akademickich zwigzanych z awansem naukowym. Przed
uzyskaniem stopnia doktora bylem odpowiedzialny za sporzadzanie protokotéw oraz
przygotowywanie dokumentacji w trakcie nast¢pujacych postgpowan:

1) Mgr Aliego Arata, praca doktorska pt. ,,Czynniki sukcesu centrum handlowego a jego
wycena (na przyktadzie centrow handlowych w Turcji)", ktdrej promotorem byt prof.
dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 6 listopada 2014 r.

2) Mgr Karoliny Borowiec-Mihilewicz, praca doktorska pt. ,.Zastosowanie analizy
przezycia do modelowania upadlos$ci przedsigbiorstw (na przykladzie spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie)", ktdrej promotorem
byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyla si¢ w dniu 30 wrzes$nia 2014 r.

3) Mgr inz. Anity Makowskiej, praca doktorska pt. ,,Pomiar podobiefistwa w procesie
ustalania warto$ci rynkowej lokali mieszkalnych", ktorej promotorem byt prof. dr hab.
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 25 kwietnia 2016 .

Dodatkowo pehitem funkcje protokolanta podczas nastepujacych kolokwiow habilitacyjnych:

4) Dr. Dariusza Wawrzyniaka - kolokwium przeprowadzone 20 lutego 2014 roku.
Protokolanci: dr Ewa Losiewicz-Dniestrzanska, mgr Aleksander Mercik

5) Dr. Ewy Dziwok - kolokwium przeprowadzone 26 czerwca 2014 roku. Protokolanci:
dr Krzysztof Piontek, mgr Aleksander Mercik

Po uzyskaniu stopnia doktora bylem odpowiedzialny za sporzadzanie protokotow
w trakcie nastgpujacych postgpowan:
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6) Mgr Marty Karas$, praca doktorska pt. ,,Measuring financial system stability-analysis
and application for Poland", ktorej promotorem byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga.
Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 22 lutego 2019 r.

7) Mgr Beaty Lubinskiej, praca doktorska pt. ,,Asset and Liability Management of the
Banking Book under interest rate risk and liquidity risk — decision model", ktorej
promotorem byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 25
lutego 2019 r.

8) Mgr Marka Czuby, praca doktorska pt. ,Ryzyko modelu wyceny opcji
wieloczynnikowych — efekt estymacji parametrow zalezno$ci", ktorej promotorem byt
prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 10 pazdziernika 2019 r.

9) Mgr Doriki Jeremiah Mwamtambulo, praca doktorska pt. ,Factors Determining
Individual Investment Decision: Research on Tanzanian Markets", ktérej promotorem
byl prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 28 pazdziernika
2020 .

10) Mgr inz. Katarzyny kteczyckiej, praca doktorska pt. ,,Modelling Term Structure
of Prices and Volatility on Electricity Market", ktorej promotorem byt prof. dr hab.
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 21 grudnia 2020 r.

11) Mgr Quoc Khang Pham, praca doktorska pt. ,,Analysis of Liquidity on Stock Exchanges
in Vietnam", ktorej promotorem byta dr hab. Katarzyna Kuziak, prof. UEW. Obrona
pracy odbyta si¢ w dniu 17 wrzesnia 2021 r.

12) Mgr Giuseppe Orlando, praca doktorska pt. ,,A parsimonious approach to forecasting
the yield curve: CIR# model", ktorej promotorem byt prof. dr hab. Krzysztof Jajuga.
Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 22 kwietnia 2022 .

13) Mgr Grzegorza Tratkowskiego, praca doktorska pt. ,,Dynamiczna optymalizacja
portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem uczenia ze wzmocnieniem", ktorej
promotorem byl dr hab. Krzysztof Piontek, prof. UEW. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu
29 marca 2023 r.

14) Mgr Jose Raymundo Serrano Marin, praca doktorska pt. ,,Equilibrium asset pricing
models - analysis and applications for Poland", ktorej promotorem byt prof. dr hab.
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyta si¢ w dniu 8 listopada 2023 r.

15) Mgr Lukasza Feldmana, praca doktorska pt. ,,Pomiar ryzyka w planowaniu finansowym
gospodarstw domowych", ktdrej promotorem byl prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona
pracy odbyta si¢ w dniu 29 listopada 2023 r.

6.5. Recenzowanie prac naukowych

W ramach mojej dziatalno$ci naukowej mialem przyjemno$¢ pelnienia funkcji
recenzenta w renomowanych czasopismach naukowych z obszaru finanséw i ekonomii, takich
jak:

e Finance Research Letters (Online ISSN: 1544-6131, ISSN: 1544-6123) — dwie recenzje,
e Global Finance Journal (Online ISSN: 1873-5665, ISSN: 1044-0283) — jedna recenzja,
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o Journal of Economics and Finance (Online ISSN: 1938-9744, ISSN: 1055-0925) — jedna
recenzja,

o Journal of International Financial Markets Institutions & Money (ISSN: 1042-4431,
Online ISSN: 1873-0612) — jedna recenzja,

e North American Journal of Economics and Finance (ISSN: 1062-9408, Online ISSN:
1879-0860) — dwie recenzje,

o Studies in Economics and Finance (ISSN:1086-7376, e-ISSN:1755-6791) — jedna recenzja,

o Journal of Entrepreneurship Management and Innovation (Online ISSN: 2299-7326,
ISSN: 2299-7075) — jedna recenzja.

6.6. Wyroznienia i nagrody

W trakcie mojej pracy naukowej otrzymatem wyrdznienia w postaci Nagrody Rektora
IT stopnia za osiggnigcia w dziatalnosci naukowej w 2023 roku oraz listu gratulacyjnego
Rektora za osiggnigcia w dziatalno$ci naukowej w roku 2021.

7. Inne informacje dotyczace kariery zawodowej

W okresie przed obrong pracy doktorskiej pracowatem lub odbylem staze w takich
instytucjach, jak Beskidzki Dom Maklerski, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska,
Narodowy Bank Polski (Departament Systemu Finansowego), Bank Pekao SA, Santander
Consumer Bank oraz Santander UK. W latach 2015-2016 pehitem funkcj¢ dyrektora
finansowego w PiLab SA (obecnie DataWalk SA, spotka notowana na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie). Po roku 2017 wielokrotnie wystgpowatem jako biegly sadowy
w sprawach gospodarczych, m.in. dla Sadu Okr¢gowego w Warszawie VIII Wydziatu Karnego
oraz Sadu Rejonowego w Olawie.

Od 2021 r. jestem cztonkiem Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsig¢biorstw
w Polsce, pozarzadowej organizacji zrzeszajacej osoby zajmujace si¢ wyceng przedsigbiorstw,
ktérej celem jest umozliwienie cztonkom pozyskiwania wiedzy 1 umiej¢tnosci oraz
doskonalenie kwalifikacji niezbednych do wykonywania zawodu zgodnie z przepisami prawa,
profesjonalnymi standardami, dobrg praktyka, zasadami etycznymi oraz z poszanowaniem
interesu publicznego. W latach 2016-2024 sporzadzilem ponad 100 wycen przedsi¢biorstw
oraz projektow inwestycyjnych, m.in. na potrzeby sprzedazy, fuzji i przeje¢, spraw dziatowych
oraz sporéw sadowych.

Od 2019 r. jestem czlonkiem Komitetu Inwestycyjnego Brave Venture — grupy
funduszy inwestujacych w przedsiewzigcia na wczesnym etapie rozwoju. W tym okresie
fundusz zrealizowal 33 inwestycje na tagczng kwote przekraczajacag 30 mln zt. Dodatkowo
od 2020 r. do 2023 r. peli¢ funkcj¢ menedzera inkubacji w programie Startup Heroes dla
Olsztynskiego Parku Naukowo-Technologicznego. W ramach tego projektu pomagatem
dziesigciu przedsiebiorstwom we wczesnej fazie rozwoju w budowaniu planéw w obszarze
finanséw na rozwdj pomystu biznesowego.
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