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1. Imię i nazwisko 

Aleksander Roman Mercik 
 

2. Wykształcenie – posiadane dyplomy, stopnie naukowe 

2019 r. Studia podyplomowe „Wycena nieruchomości” na Uniwersytecie 
Ekonomicznym we Wrocławiu 

2017 r. Doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie „finanse”. Stopień 
naukowy doktora nadany uchwałą Rady Wydziału Zarządzania, 
Informatyki i Finansów Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu 
z dnia 19.09.2017. Temat pracy: Budowa i wybór kwantylowych 
modeli pomiaru ryzyka rynkowego w instytucji finansowej 

2012-2016 r. Stacjonarne studia doktoranckie, Wydział Zarządzania, 
Informatyki i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

2012 r. Magister ekonomii, kierunek: finanse i rachunkowość, specjalność: 
analityka finansowa i zarządzanie ryzykiem. Tytuł zawodowy 
magistra na podstawie pracy pt. Strategie inwestycyjne funduszy 
hedgingowych. Promotor pracy: Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga 

2010 r. Licencjat, kierunek: finanse i rachunkowość, specjalność: rynek 
finansowy. Tytuł uzyskany na podstawie pracy napisanej pod 
kierunkiem Prof. dr. hab. Juliusza Siedleckiego pt. Kontrakty 
terminowe oraz kontrakty na różnice kursowe (CFD) jako narzędzie 
spekulacji 

 
3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych 

2019–obecnie Adiunkt, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarządzania Ryzykiem, 
Wydział Ekonomii i Finansów (do 31 września 2019 roku: Instytut 
Zarządzania Finansami, Wydział Zarządzania, Informatyki 
i Finansów), Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

2019–obecnie Prowadzący wykład i laboratoria, Katedra Matematyki 
Stosowanej, Wydział Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny 
w Katowicach 

2017–2019  Asystent, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarządzania Ryzykiem, 
Instytut Zarządzania Finansami, Wydział Zarządzania, Informatyki 
i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

2012–2016  Doktorant, Katedra Inwestycji Finansowych i Zarządzania 
Ryzykiem, Instytut Zarządzania Finansami, Wydział Zarządzania, 
Informatyki i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

2010–2012  Asystent wolontariusz, Katedra Inwestycji Finansowych i 
Zarządzania Ryzykiem, Instytut Zarządzania Finansami, Wydział 
Zarządzania, Informatyki i Finansów, Uniwersytet Ekonomiczny we 
Wrocławiu 
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4. Omówienie osiągnięć, o których mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 

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

z późn. zm.) 

4.1. Tytuł osiągnięcia naukowego 

 
Kryptoaktywa: charakterystyka, powiązania z innymi klasami aktywów, 

analiza przekrojowa stóp zwrotu oraz  
rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego 

 
 

4.2. Publikacje dokumentujące osiągnięcia naukowe 

Jako osiągnięcia naukowe wynikające z art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca 
2018 roku. Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce (DZ. U. z 2021 r., poz. 478 z późn. zm.) 
stanowiące podstawę ubiegania się o stopień doktora habilitowanego wskazuję wyniki badań 
udokumentowane w monografii oraz cyklu czterech powiązanych tematycznie artykułów 
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych. 
 

4.2.1. Monografia naukowa 

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 

     Recenzenci wydawniczy: dr hab. Paweł Kliber, prof. UEP 
           dr hab. Adam Marszk, prof. PG 

 
4.2.2. Cykl powiązanych tematycznie artykułów naukowych 

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) 1 

 
A2. Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Comparison of crypto-assets market risk proxies. 

Financial Sciences. Nauki o Finansach, (26), 56–72. 
https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04 (punktacja MNiSW w roku opublikowania: 
70 pkt, obecnie 40 pkt)2 

 
 

1 Mój udział w tworzeniu tego artykułu obejmował przygotowanie i zarządzanie bazą danych, pomoc w 
opracowaniu metodyki, w przygotowaniu wstępnej wersji tekstu oraz udział w jego ostatecznej redakcji. 
2 Mój udział w tworzeniu tego artykułu obejmował zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych, opracowanie 
metodyki, współprowadzenie analiz formalnych i badań oraz napisanie wstępnej wersji tekstu. Byłem w ramach 
tego artykułu autorem korespondencyjnym. 

https://doi.org/10.53271/2025.021
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101908
https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04
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A3. Mercik, A., Słoński, T. i Karaś, 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)3 

 
A4. Mercik, A., Będowska-Sójka, 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 

 
 

4.3. Charakterystyka wyników badań i wniosków stanowiących osiągnięcia 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 podjąłem się analizy roli kryptoaktywów w kontekście inwestycyjnym, ze 

szczególnym uwzględnieniem ich roli w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego w porównaniu 
z tradycyjnymi klasami aktywów. Na potrzeby badań przyjąłem definicję kryptoaktywów jako 
cyfrowego odzwierciedlenia wartości lub praw, które można przenosić i przechowywać 
w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej 
technologii. Jest to pojęcie szersze niż kryptowaluta, która stanowi jedynie podkategorię 
kryptoaktywów pełniącą głównie funkcje płatnicze. Warto zaznaczyć, że terminologia w tym 
obszarze wciąż ewoluuje – kryptowaluty (jak bitcoin czy litecoin) to podzbiór wirtualnych 
walut wykorzystujący metody kryptograficzne, natomiast tokeny mogą reprezentować szerszy 
zakres praw lub wartości, niekoniecznie związanych z funkcją płatniczą. 

Znaczenie tego zagadnienia wynika z dynamicznego rozwoju rynku kryptoaktywów, 
który na przestrzeni ostatnich lat przyciągnął uwagę inwestorów zarówno indywidualnych, jak 
i instytucjonalnych. Ponadto postępująca integracja tego rynku z globalnym systemem 
finansowym sprawia, że zrozumienie ich charakterystyki oraz powiązań pomiędzy 
kryptoaktywami a tradycyjnymi instrumentami finansowymi staje się istotnym zagadnieniem 
w kontekście skutecznego zarządzania portfelem inwestycyjnym. 

 
3 Mój udział w tworzeniu tego artykułu obejmował zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych, opracowanie 
metodyki, przygotowanie i rozwój oprogramowania, przeprowadzenie analiz formalnych i badań, opracowanie i 
zarządzanie danymi, napisanie wstępnej wersji tekstu oraz wykonanie wizualizacji. Byłem w ramach tego artykułu 
autorem korespondencyjnym. Artykuł ten powstał z wykorzystaniem danych zebranych w ramach realizacji 
projektu naukowego MINIATURA 7, którego byłem kierownikiem (nr: 2023/07/X/HS4/00463), finansowanego 
z Narodowego Centrum Nauki. 
4 Mój udział w tworzeniu tego artykułu obejmował zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych, opracowanie 
metodyki, przygotowanie i rozwój oprogramowania, przeprowadzenie analiz formalnych i badań empirycznych, 
opracowanie i zarządzanie danymi, napisanie wstępnej wersji tekstu oraz wykonanie wizualizacji. Byłem w 
ramach tego artykułu autorem korespondencyjnym. 

 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103070
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809
https://doi.org/10.53271/2025.021
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W literaturze można znaleźć liczne prace naukowe, w których postawiono pytanie o rolę 
kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym. W początkowych badaniach empirycznych często 
porównywano je ze złotem (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, że bitcoin może być 
uznawany za dywersyfikujący składnik aktywów. Inni sugerowali, że bitcoin może być 
traktowany jako zabezpieczenie dla inwestycji w akcje (Klein, Pham Thu i Walther, 2018). 
Mimo to, w badaniach przeprowadzonych na przykład przez Thampany’ę, Nasira i Huynha 
(2020) kwestionowano hipotezę, zgodnie z którą złoto i kryptowaluty są skutecznymi 
narzędziami do zabezpieczania inwestycji na rynku akcji. Chociaż bitcoin początkowo był 
porównywany do złota, a nawet nazywany „cyfrowym złotem”, nie ma jednoznacznego 
konsensusu co do jego roli i innych kryptoaktywów w relacji do złota. 

Przyjmując inną perspektywę, należy stwierdzić, że kryptowaluty bywają 
klasyfikowane jako niekonwencjonalny środek płatniczy, przez co często są porównywane 
z tradycyjnymi walutami. Jest to porównanie naturalne, zważywszy na to, że kryptowaluty, 
takie jak bitcoin, pierwotnie powstały jako forma wirtualnej waluty (EBC, 2015). Carrick 
(2016) wykazał, że do 2015 roku bitcoin miał cechy, które stanowiły dobre uzupełnienie do 
walut rynków wschodzących. Z kolei według Urquharta i Zhanga (2019) bitcoin w pewnych 
okresach może stanowić zabezpieczenie dla CHF, EUR i GBP, jednocześnie będąc tzw. 
dywersyfikatorem dla AUD, JPY i CAD. Jeszcze inni autorzy – Chemkha, BenSaïda i Ghorbel 
(2021) – przeprowadzili badania, uwzględniając trzy waluty (EUR, JPY i GBP), i pokazali słabe 
powiązanie z rynkiem walut tradycyjnych. Można więc wnioskować, że rola kryptowalut 
w relacji do walut tradycyjnych jest zróżnicowana i zależy od kontekstu rynkowego. 

Z czasem coraz więcej badaczy zaczęło skupiać się na porównaniu cyfrowych aktywów 
z rynkiem akcji. Feng, Wang i Zhang (2018) stwierdzili, że bitcoin i ethereum mogą stanowić 
narzędzie do dywersyfikacji dla akcji, natomiast Aslanidis, Bariviera i Martínez-Ibañez (2019) 
pokazali, że relacje między kryptowalutami a tradycyjnymi aktywami finansowymi od roku 
2016 do końca 2018 były znikome. Do podobnych wniosków doszli Liu i Tsyvinski (2021), jak 
również Jeribi i Fakhfekh (2021). Szczególnie liczne grono badaczy rozpatrywało 
kryptoaktywa w kontekście „bezpiecznej przystani” (Tiwari, Raheem i Kang, 2019; Wang i in., 
2019). Bouri, Lucey i Roubaud (2020) wskazali ponadto na możliwość zabezpieczania przed 
ryzykiem zmiany cen na rynku akcji, szczególnie dla akcji azjatyckich i japońskich. 
Kryptoaktywa, mimo że do początku 2020 r. nie były całkowicie odizolowane od wpływów 
tradycyjnych rynków finansowych, wykazywały właściwości, które mogły przynieść korzyści 
inwestorom szukającym efektywnej dywersyfikacji. Petukhina, Trimborn, Härdle i Elendner 
(2021) przekonują jednak, że ze względu na strukturę zmienności kryptowalut tradycyjne 
strategie minimalizujące ryzyko nie poprawiają znacząco wyników inwestycyjnych. 

Za moment przełomowy, jeśli chodzi o powiązania pomiędzy kryptoaktywami a innymi 
klasami aktywów, można uznać początek pandemii COVID-19 na początku 2020 roku 
(Elsayed, Gozgor i Lau, 2022; Ji, Zhang i Zhao, 2020; Naeem i in., 2020). Baur, Hoang 
i Hossain (2022) stwierdzili, że dla ekstremalnych poziomów zmienności bitcoin nie zmniejsza 
ryzyka portfela akcji na tyle, aby uznać go za zabezpieczenie. Badania, w których stwierdzono, 
że cyfrowe aktywa nie mogą być „bezpieczną przystanią” w stosunku do tradycyjnych aktywów 
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 aktywów 
w kontekście pandemii COVID-19 była również przedmiotem prac autorów, 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), 
Yousaf i Ali (2021), Balcilar, Ozdemir i Agan (2022), Özdemir (2022), Li (2022), oraz Li, Mo 
i Nie (2023). 

 
Przegląd literatury dotyczącej kryptoaktywów ujawnia istotne luki badawcze. Po 

pierwsze, większość dotychczasowych badań koncentruje się jedynie na bitcoinie i kilku 
innych kryptowalutach o największej kapitalizacji, pomijając szerszą analizę różnych typów 
tokenów o odmiennej funkcjonalności. Po drugie, krótka historia rynku kryptoaktywów 
powoduje, że dostępne szeregi czasowe są ograniczone, co wpływa na testowanie hipotez 
statystycznych (niska moc statystyczna testów) i wiarygodność wniosków. Po trzecie, wyniki 
dotychczasowych badań często nie są zbieżne, co utrudnia formułowanie jednoznacznych 
konkluzji o roli kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym. Po czwarte, zwiększone 
zaangażowanie inwestorów instytucjonalnych oraz wydarzenia takie jak pandemia COVID-19 
mogły fundamentalnie zmienić charakter zależności między kryptoaktywami a tradycyjnymi 
klasami aktywów. Po piąte, istotną luką jest niewielka liczba badań uwzględniających 
perspektywę rynków lokalnych, w tym rynku polskiego. W odpowiedzi na zidentyfikowane 
luki badawcze w monografii podjęto systematyczną analizę roli kryptoaktywów jako 
składnika portfela inwestycyjnego. 
 

Głównym celem monografii jest określenie roli kryptoaktywów jako składnika portfela 
inwestycyjnego, ze szczególnym uwzględnieniem ich specyfiki oraz potencjału w zakresie 
dywersyfikacji w porównaniu z innymi klasami aktywów. Realizacja tego celu określiła zakres 
tematyczny pracy, jednocześnie ukierunkowując wiązkę celów szczegółowych, które 
sformułowano następująco:  

1) przegląd oraz usystematyzowanie definicji i terminów związanych z rynkiem 
kryptoaktywów; 

2) porównanie oraz ujednolicenie sposobów klasyfikowania kryptoaktywów 
(z uwzględnieniem różnych typów tokenów i funkcjonalności) oraz ocena ich 
przydatności z perspektywy inwestycyjnej; 

3) ustrukturyzowanie podstawowych cech łańcucha bloków jako technologicznego 
fundamentu rynku kryptoaktywów; 

4) porównanie charakterystyki kryptoaktywów z innymi klasami aktywów, ze szczególnym 
uwzględnieniem inwestycji alternatywnych; 

5) porównanie relacji dochodu do ryzyka, dla różnych typów kryptoaktywów; 
6) zmierzenie i porównanie siły zależności pomiędzy stopami zwrotu z różnych typów 

kryptoaktywów, w celu weryfikacji możliwości obniżenia poziomu ryzyka rynkowego, 
z wykorzystaniem dywersyfikacji, w ramach rynku kryptoaktywów; 

7) porównanie relacji dochodu do ryzyka inwestycji w kryptoaktywa z innymi klasami 
aktywów, w kontekście rynku w USA oraz w Polsce; 
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8) zmierzenie i porównanie siły zależności pomiędzy stopami zwrotu z kryptoaktywów, 
a zwrotami z innych klas aktywów oraz czynników ryzyka występujących w USA 
i w Polsce oraz analiza ich dynamicznego charakteru i istotnych zmian w czasie; 

9) weryfikacja czy uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym składającym 
się z różnych klas aktywów istotnie poprawia charakterystykę tego portfela pod 
względem dochodu i ryzyka (z perspektywy rynku w USA i w Polsce). 

  
Warto zaznaczyć, że w ramach realizacji celów 1–4 przedstawiono ramy teoretyczne oraz 

omówiono przedmiot badań. W związku z tym ta część monografii pełni funkcję opisową 
i porządkującą, natomiast cele badawcze 5–9 koncentrują się na analizie ilościowej, której 
zadaniem jest empiryczna weryfikacja zależności oraz ocena wpływu kryptoaktywów na 
dywersyfikację portfela inwestycyjnego. W odniesieniu do powyższych celów sformułowano 
poniższe hipotezy badawcze. 

H1 Relacja dochodu do ryzyka dla kryptoaktywów jest taka sama jak dla innych klas 
aktywów. 

H2 Zależność pomiędzy stopami zwrotu z kryptoaktywów, a innymi czynnikami ryzyka 
na rynkach finansowych i towarowych nie jest istotnie statystycznie różna od zera oraz 
jest stała w czasie. 

H3 Uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym, składającym się z różnych 
klas aktywów, istotnie poprawia charakterystykę tego portfela pod względem dochodu 
i ryzyka. 

Przedstawione powyżej hipotezy uszczegółowiono w postaci sześciu pytań badawczych: 
 
P1.1. Czy relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomocą współczynnika Sharpe’a, różni 

się istotnie w zależności od typu kryptoaktywów oraz konstrukcji indeksów 
kryptoaktywów? 

P1.2. Czy relacja dochodu do ryzyka (mierzona za pomocą współczynnika Sharpe'a oraz 
wybranych miar uwzględniających ryzyko w ogonie rozkładu) kryptoaktywów oraz 
innych wybranych klas aktywów, w USA i w Polsce, jest istotnie różna? 

 
P2.1. Czy stopy zwrotu z kryptoaktywów wykazują zależność pomiędzy wybranymi 

czynnikami ryzyka występującymi na rynkach finansowych i towarowych w USA 
oraz w Polsce? Czy te zależności są stabilne w czasie? 

P2.2. Czy zidentyfikowane w ramach odpowiedzi na pytanie 2.1 zależności oraz ich 
dynamika różnią się między rynkiem w Stanach Zjednoczonych a w Polsce? 

 
P3.1. Czy uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy 

wyników mierzonych współczynnikiem Sharpe’a w porównaniu z portfelami 
nieuwzględniającymi ekspozycji na rynku kryptoaktywów? 

P3.2. Czy jeśli w ramach odpowiedzi na pytanie badawcze 3.1 wykorzystamy mierniki 
uwzględniające ryzyko w ogonie rozkładu, to wnioski będą odmienne niż 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) różnią się pomiędzy rynkiem w USA a rynkiem w Polsce? 

 
Pytania z pierwszej grupy (P1.1–P1.2) dotyczą potencjalnych różnic w osiągniętych dochodach 
w stosunku do ryzyka i odnoszą się do pierwszej hipotezy badawczej. Pytania z drugiej grupy 
(P2.1–P2.2) odnoszą się do zależności między stopami zwrotu z kryptoaktywów a innymi 
czynnikami ryzyka na rynkach finansowych oraz towarowych i odnoszą się do drugiej hipotezy 
badawczej. Z kolei trzecia grupa pytań (P3.1–P3.3) koncentruje się na konsekwencjach 
włączenia kryptoaktywów do portfela i odnosi się do trzeciej hipotezy badawczej. W celu 
znalezienia odpowiedzi na postawione pytania badawcze przeprowadzono wiele procedur 
badawczych obejmujących również testy statystyczne, w ramach których sformułowano 
szczegółowe hipotezy statystyczne. 
 

W strukturze monografii wyodrębniono pięć rozdziałów. Rozdziały pierwszy i drugi 
mają charakter teoretyczny i koncepcyjny, zaś trzeci, czwarty i piąty zawierają badania 
empiryczne odpowiadające postawionym trzem hipotezom badawczym. 
 

W rozdziale pierwszym skupiono się na podstawowych kwestiach dotyczących 
kryptoaktywów. Skoncentrowano się na zaprezentowaniu kluczowych pojęć stanowiących 
fundament do dalszych badań empirycznych. Rozdział ten obejmuje również dyskusję na temat 
różnych podejść do klasyfikacji kryptoaktywów, co pomaga zrozumieć istotne różnice między 
nimi – efektem dyskusji jest propozycja ogólnej klasyfikacji, którą następnie wykorzystano do 
konstrukcji indeksów będących podstawą badań empirycznych. W związku z nierozerwalnym 
powiązaniem kryptoaktywów z technologią w rozdziale tym wprowadzono pojęcia związane 
z technologią rozproszonego rejestru oraz kluczowymi zasadami działania łańcucha bloków. 
Zaprezentowano również wiele statystyk ilustrujących stopniowe integrowanie rynku 
cyfrowych aktywów z innymi segmentami rynku finansowego, co jest szczególnie ważne 
w kontekście przyszłych badań dotyczących zależności między stopami zwrotu 
z kryptoaktywów i innych klas aktywów. 

 
W rozdziale drugim omówiono różne podejścia do klasyfikacji aktywów 

inwestycyjnych oraz porównano cechy dobrze zbadanych aktywów – o długiej historii – 
z kryptoaktywami, które są relatywnie nową klasą aktywów. Aby przeprowadzić badania 
empiryczne, niezbędne jest zastosowanie odpowiednich metod i narzędzi do modelowania 
portfela inwestycyjnego, dlatego rozdział ten zawiera przegląd głównych metod pomiaru 
i prognozowania stopy zwrotu oraz ryzyka. Szczególny nacisk położono na omówienie 
metodyki związanej z modelowaniem zależności między stopami zwrotu poszczególnych 
składników portfela inwestycyjnego i ustalaniem optymalnego składu portfela. Ponieważ 
głównym celem badawczym tej pracy jest zbadanie, jak uwzględnienie kryptoaktywów 
w portfelu inwestycyjnym wpływa na jego dochód i ryzyko, w rozdziale tym zaprezentowano 
narzędzia stosowane do pomiaru wyników inwestycyjnych i porównywania portfeli 
inwestycyjnych. 
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Rozdział trzeci otwiera część empiryczną monografii. Przedstawiono w nim 
podstawowe informacje na temat zestawu danych5 używanego w przeprowadzonych 
badaniach empirycznych, obejmującego 1 142 unikatowe tokeny z okresu od 2013 roku do 
2023 roku. Zaprezentowano statystyki opisowe dotyczące struktury tego zestawu danych, 
udziału poszczególnych typów tokenów, ich kapitalizacji oraz dynamiki udziału 
poszczególnych segmentów w badanym okresie6. Badania w tym rozdziale podzielono na 
dwie części. W pierwszej skupiono się na porównaniu wyników inwestycji – 
uwzględniających zarówno osiągane stopy zwrotu, jak i towarzyszące ryzyko – w kontekście 
różnych indeksów cyfrowych aktywów, jak również na porównaniu ich z innymi klasami 
aktywów, które były przedmiotem licznych badań w ostatnich dekadach. W tej części 
wykorzystano model jednowskaźnikowy Sharpe'a, test Memmela (2003) do porównania 
różnic w współczynniku Sharpe'a oraz hierarchiczną analizę skupień do identyfikacji grup 
aktywów o podobnej charakterystyce stóp zwrotu. W drugiej części skupiono się na analizie 
szeregów czasowych zawierających stopy zwrotu osiągnięte na podstawie wybranych 
indeksów cyfrowych aktywów. Celem tej części badań była identyfikacja odpowiedniej 
postaci modelu uwzględniającego zmiany zmienności stóp zwrotu oraz występowanie 
obserwacji odstających, co dodatkowo zwiększa ryzyko inwestycji na rynku cyfrowych 
aktywów. Zastosowano tutaj modele z klasy AR-GARCH z różnymi rozkładami innowacji, 
porównywane z wykorzystaniem kryteriów informacyjnych AIC i BIC. 

Poszukując odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze (P1.1), a mianowicie czy 
relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomocą współczynnika Sharpe’a, różni się istotnie 
w zależności od typu kryptoaktywów oraz konstrukcji indeksów kryptoaktywów, 
przeprowadzono analizę, która pozwoliła na sformułowanie kilku kluczowych wniosków. Po 
pierwsze, jedynie indeksy oparte na równym udziale 50 i 100 tokenów charakteryzowały się 
istotnie wyższymi stopami zwrotu niż cały rynek cyfrowych aktywów. Dalsze badania 
wykazały, że większość indeksów kryptoaktywów nie generuje systematycznie większych 
zwrotów w porównaniu do całego rynku. Wyjątek stanowią wspomniane indeksy o równych 
wagach, choć efekt ten nie jest stabilny w czasie. Po drugie, stablecoiny wykazują wyraźnie 
odmienną charakterystykę stóp zwrotu, a ich współczynniki beta znacznie się różnią od 
jedności, co sugeruje, że ich ryzyko jest strukturalnie inne od reszty rynku kryptoaktywów. Po 
trzecie, badanie wykazało bardzo dużą korelację pomiędzy zwrotami z wielu rozpatrywanych 
indeksów, zwłaszcza tych, które są oparte na wagach zgodnych z kapitalizacją rynkową. 
Różnice w stopach zwrotu między tymi indeksami są niewielkie. Największe rozbieżności 
zaobserwowano w porównaniu do indeksów stablecoinów, tokenów zabezpieczonych 
aktywami oraz indeksami sektorów niezwiązanych bezpośrednio z rynkiem kryptowalut. 
Otrzymane wyniki pokazują istotne ograniczenia możliwości obniżenia poziomu ryzyka 
rynkowego dzięki dywersyfikacji na rynku kryptoaktywów – ze względu na znaczące ryzyko 

 
5 W ramach realizacji badań prezentowanych w tej pracy wykorzystano bazę danych, która została stworzona dzięki 
finansowaniu z grantu MINIATURA (numer grantu 2023/07/X/HS4/00463), realizowanego pod egidą Narodowego Centrum 
Nauki (NCN). 
6 Biorąc pod uwagę, że fundamentem dalszych badań empirycznych były indeksy zbudowane na podstawie stóp 
zwrotu osiągniętych z 33 portfeli inwestycyjnych zawierających kryptoaktywa, w rozdziale przedstawiono 
szczegółowy opis procesu tworzenia tych indeksów oraz statystyki opisowe wszystkich indeksów. W kolejnej 
części trzeciego rozdziału zaprezentowano wyniki badań empirycznych, które korespondują z postawionymi 
pytaniami badawczymi i mają na celu poszerzenie istniejącego stanu wiedzy. 



 Autoreferat, str. 11 

systematyczne, zaobserwowane również w podziale na typy tokenów i sektory. Ten wynik 
stanowi rozwinięcie wniosków z badań autorów, takich jak: Omane-Adjepong i Alagidede 
(2019), Brauneis i Mestel (2019) i Huanga i in. (2019), którzy również wskazywali na 
ograniczoną skuteczność dywersyfikacji na tym rynku. 

Opisane w pierwszej części rozdziału trzeciego wyniki badań stanowią oryginalny 
wkład w rozwój dyscypliny w następujących obszarach. Po pierwsze, wykazano istotność 
ryzyka systematycznego (tzw. czynnika rynkowego) dla różnych typów tokenów, co jest 
rozwinięciem badań dotyczących modeli czynnikowych prowadzonych przez takich autorów, 
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, Będowska-Sójka, Zaremba, i Shahzad (2022), Caldara i Iacoviello 
(2022), Qadan, Aharon i Eichel (2022) lub Zhang i Li (2023), oraz badań, w których pokazano 
powiązania pomiędzy bitcoinem a innymi kryptowalutami (Ciaian, Rajcaniova i Kancs, 2018; 
Katsiampa, 2019; Qiao, Zhu i Hau, 2020). Po drugie, dokonano porównania 33 indeksów 
kryptoaktywów, które obejmowały różne typy tokenów, różne konstrukcje indeksów 
(zróżnicowaną liczebność i różne sposoby ważenia) oraz różne sektory. Pokazano, że indeksy 
kryptoaktywów, które zawierają więcej niż 50 tokenów, charakteryzują się najlepszą relacją 
dochodu do ryzyka, ale jedynie przy założeniu równych wag. Wynika to z wyższych stóp 
zwrotu z inwestycji w tokeny o mniejszej kapitalizacji. Wyniki te korespondują 
z dotychczasowymi badaniami w obszarze potencjalnej dywersyfikacji na rynku 
kryptoaktywów takich autorów, jak Brauneis i Mestel (2019) lub Huanga i in. (2022), oraz 
z badaniami, w których pokazano, że kapitalizacja może być istotnym czynnikiem 
wyjaśniającym stopy zwrotu (Liu, Liang i Cui, 2020; Liu, Tsyvinski i Wu, 2022; Zaremba i in., 
2021). Dodatkowo potwierdzono, że w przypadku wag zgodnych z kapitalizacją korzyści 
z dywersyfikacji mogą być ograniczone, tak jak to sugerowali Omane-Adjepong i Alagidede 
(2019). Po trzecie, zbadano wpływ uwzględnienia w portfelu kryptoaktywów stablecoinów, 
z perspektywy relacji dochodu do ryzyka. Analiza wykazała, że portfele uwzględniające 
stablecoiny mają lepszą relację dochodu do ryzyka, choć nie jest to poprawa znacząca 
ekonomicznie. Wyniki te nie tylko potwierdzają, ale rozszerzają dotychczasowe badania, 
w których rozważano stablecoiny jako potencjalne zabezpieczenie (ang. hedge) lub tzw. 
bezpieczną przystań (ang. safe haven) w stosunku do innych kryptoaktywów, tj. prace takie jak: 
Baur i Hoang (2021), Wang i in. (2020) czy Gadi i Sicilia (2022). 
 

Aby udzielić odpowiedzi na drugie pytanie badawcze (P1.2), dotyczące porównania 
relacji dochodu do ryzyka – mierzonej zarówno za pomocą współczynnika Sharpe’a, jak 
i innych miar ryzyka (uwzględniających ryzyko w ogonie rozkładu) – między kryptoaktywami 
a tradycyjnymi klasami aktywów w USA i w Polsce, przeprowadzono analizę w ujęciu 
statycznym i dynamicznym. Badania nad 32 indeksami cyfrowych aktywów, zestawionymi 
z innymi instrumentami finansowymi, pokazały, że kryptoaktywa, poza stablecoinami, 
w porównaniu z tradycyjnymi klasami aktywów charakteryzują się znacznie większą 
zmiennością i większą maksymalną utratą wartości w przeszłości, ale jednocześnie 
proporcjonalnym potencjałem do osiągania większych stóp zwrotu. Stosunek dochodu do 
ryzyka w przypadku większości indeksów kryptoaktywów jest wyższy niż w przypadku 
indeksów akcji w Polsce i w USA, jednak ze względu na ograniczony horyzont czasowy badań 
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różnice te nie są istotne statystycznie w całej próbie, a jedynie w początkowym okresie 
rozwoju rynku kryptoaktywów. Dalsza analiza, przeprowadzona z wykorzystaniem miar 
uwzględniających ryzyko w ogonie rozkładu, potwierdziła wnioski uzyskane za pomocą 
współczynnika Sharpe’a. Co więcej, wykazano istnienie autokorelacji stóp zwrotu, efektu 
ARCH oraz wysokiej kurtozy w szeregach czasowych bitcoina i portfeli cyfrowych aktywów, 
co wskazuje na zasadność wykorzystania modeli klasy AR-GARCH w analizach tych danych. 
Badania przeprowadzone z wykorzystaniem indeksów reprezentujących różne typy tokenów 
wykazały, że modele AR-GARCH z rozkładami t-Studenta oraz skośnym t-Studenta 
w połączeniu z opóźnieniami AR(1) i GARCH(1,1) są użyteczne w modelowaniu dynamiki 
tych szeregów czasowych, co stanowi rozszerzenie badań takich autorów jak: Chu, Chan, 
Nadarajah i Osterrieder (2017), Troster, Tiwari, Shahbaz i Macedo (2019), Silahli, Dingec, 
Cifter i Aydin (2021), Fung, Jeong i Pereira (2022) oraz Kurosaki i Kim (2022), w których 
ograniczono się do bitcoina i kilku wybranych kryptowalut o największej kapitalizacji. Po 
dokonaniu normalizacji wariancji i uwzględnieniu autokorelacji stóp zwrotu nie stwierdzono 
istotnych statystycznie różnic w relacji dochód–ryzyko między kryptoaktywami a innymi 
klasami aktywów w całym badanym okresie, co potwierdziło wyniki uzyskane w ramach 
analizy statycznej – dochodowość (mierzona za pomocą średnich stóp zwrotu) 
kryptoaktywów, skorygowana o ich ryzyko (w ujęciu dynamicznym), jest zbliżona, a w 
niektórych przypadkach wyższa niż innych klas aktywów. Podsumowując, należy 
stwierdzić, że otrzymane wyniki dały podstawę do odrzucenia pierwszej hipotezy 
badawczej dla początkowego okresu rozwoju rynku kryptoaktywów, nie ma jednak 
podstaw do odrzucenia tej hipotezy dla całego okresu. 

Wyniki badań opisane w drugiej części rozdziału trzeciego monografii stanowią 
oryginalny wkład w rozwój dyscypliny w następujących obszarach. Po pierwsze, 
rozszerzono istniejące badania dotyczące analizy ryzyka i dochodowości kryptoaktywów, 
uwzględniając również polski rynek akcji, co umożliwia lepsze zrozumienie lokalnych 
uwarunkowań i istotnie rozszerza badania Wyderki i Saganowskiego (2018). Po drugie, poza 
klasycznymi miarami ryzyka, takimi jak współczynnik Sharpe’a, zastosowano również miary 
uwzględniające ryzyko w ogonie rozkładu, takie jak VaR, ES, MDD, co pozwala na bardziej 
wszechstronną ocenę ryzyka inwestycyjnego. To podejście zostało zainspirowane pracami, 
w których wskazano zjawisko grubych ogonów rozkładu na rynku kryptoaktywów, w tym 
Gkillas i Katsiampa (2018) oraz Fry (2018). Po trzecie, posłużono się modelem GARCH do 
ujednolicenia wariancji dla 4 indeksów kryptoaktywów oraz 15 innych szeregów czasowych 
(reprezentujących różne klasy aktywów) w celu porównania relacji dochodu do ponoszonego 
ryzyka w ujęciu dynamicznym, co stanowi istotne rozszerzenie badań autorów, 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 się na analizie zależności pomiędzy stopami zwrotu 
z inwestycji w kryptoaktywa a zwrotami z inwestycji w inne klasy aktywów, co koresponduje 
z drugą hipotezą badawczą. Przeprowadzono analizę z wykorzystaniem regresji wielorakiej, 
która uwzględnia różnorodne czynniki ryzyka występujące na rynkach finansowych 
i towarowych – w tym czynniki z sześcioczynnikowego modelu Famy-Frencha oraz dodatkowe 
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zmienne specyficzne dla rynku amerykańskiego i polskiego. Analizy te pozwoliły na 
identyfikację czynników istotnych dla dynamiki indeksów kryptoaktywów oraz określenie 
stopnia, w jakim wyjaśniają one wariancję stóp zwrotu z kryptoaktywów. Ze względu na 
szczególną istotność ustalenia, czy zidentyfikowane zależności są stabilne w czasie, 
przeprowadzono badanie strukturalnych zmian tych zależności, wykorzystując dynamiczne 
modele ekonometryczne – modele przełącznikowe z gładkim przejściem (ang. smooth 
transition) oraz modele z ukrytym łańcuchem Markova, połączone z kopulą gaussowską oraz 
modele dynamicznej korelacji warunkowej (DCC). Dla lepszej identyfikacji grup aktywów 
o podobnej charakterystyce zastosowano hierarchiczną analizę skupień wizualizowaną za 
pomocą dendrogramów. Wszystkie zależności porównano w kontekście rynku amerykańskiego 
oraz polskiego rynku kapitałowego. 

W odniesieniu do pytania badawczego P2.1 badania wykazały, że najistotniejszymi 
czynnikami mającymi wpływ na zwroty z indeksów kryptoaktywów na rynku amerykańskim 
były zwroty z indeksu S&P500 oraz zmiany indeksu zmienności VIX. Mimo że wpływ tych 
zmiennych był statystycznie istotny, R2 w całym okresie pozostawało niskie, nie przekraczając 
0,04. Niemniej jednak analiza w podokresach pokazała, że w latach 2019–2022 siła zależności 
się zwiększyła. W Stanach Zjednoczonych Ameryki po 2019 r. na znaczeniu szczególnie 
zyskały czynniki z modelu Famy–Frencha (2018) związane z wielkością spółek (SMB) oraz 
rentownością (RMW). Oznacza to, że choć zależności były słabe, ich rola wraz z rozwojem 
tego rynku ewoluowała. Wyniki analizy z wykorzystaniem metody klasyfikacji hierarchicznej 
pokazały z kolei, że pod względem charakterystyki stóp zwrotu kryptoaktywa, poza 
stablecoinami, stanowią relatywnie jednolitą klasę aktywów, odrębną w porównaniu z innymi 
zbadanymi klasami. 

W następnej części rozdziału czwartego skupiono się na analizie dynamiki korelacji. 
Testy Engle’a i Shepparda (2001) oraz wyniki estymacji modelu DCC potwierdziły, że na 
rynku amerykańskim istnieją przesłanki do odrzucenia hipotezy o stałej korelacji w czasie dla 
większości badanych zmiennych. Modele przełącznikowe wykazały, że na rynku akcji w USA 
od 2019 r. zwiększyła się zależność między zwrotami z kryptoaktywów a stopami zwrotu 
z innych klas aktywów. Od sierpnia 2021 r. zidentyfikowano wzrost korelacji między 
zwrotami z kryptoaktywów a czynnikami z modelu Famy–Frencha (2018), który zbiegł się 
w czasie z rosnącym udziałem podmiotów specjalizujących się w zarządzaniu aktywami na 
rynku kontraktów terminowych na bitcoina, co może oznaczać, że ich zaangażowanie 
prowadzi do większej integracji z rynkiem akcji na wielu poziomach. Te wyniki rzucają nowe 
światło na badania Liu i Tsyvinskiego (2021). Autorzy ci rozważali tę hipotezę znacznie 
wcześniej, nie znaleźli jednak dowodów na występowanie zależności od 5 sierpnia 2013 r. do 
31 grudnia 2018 r. Identyfikacja wzrostu powiązań jest zgodna z badaniami, w których 
analizowano zmiany strukturalne po rozpoczęciu pandemii COVID-19. Badania dotyczące 
powiązań pomiędzy kryptoaktywami a innymi rynkami oraz ich zmian stanowią również 
rozwinięcie badań nad wpływem pandemii COVID-19 na powiązania pomiędzy rynkiem 
kryptoaktywów a innymi rynkami, prowadzonych przez takich autorów,  jak: Conlon, Corbet 
i McGee (2020), Ji i in. (2020), Goodell i Goutte (2021), Palazzi i in. (2021), Rubbaniy, Khalid 
i Samitas (2021), Yousaf i Ali (2021), Baur i in. (2022), Naeem, Qureshi, Rehman i Balli 
(2022), Elsayed, Gozgor i Lau (2022), Huang i in. (2022), Di i Xu (2022), Evrim Mandaci i 
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Cagli (2022), Maitra, Ur Rehman, Ranjan Dash i Hoon Kang (2022), Sui, Shi, Hou, Huang i 
Li (2022), Gherghina i Simionescu (2023). 
 

Z kolei w Polsce (pytanie badawcze P2.2) głównymi czynnikami powiązanymi 
z indeksami kryptoaktywów okazały się stopy zwrotu z polskiego rynku akcji oraz indeksu 
polskiego złotego7. Co istotne, na początku badanego okresu zależności te nie występowały. 
Dopiero od końca 2018 r. do początku 2020 r. zidentyfikowano istotny statystycznie wzrost 
korelacji ze zwrotami z polskiego rynku akcji, zaś od początku roku 2020 do kwietnia 2021 
roku wyraźnie zwiększyła się zależność pomiędzy zwrotami z indeksu polskiego złotego. 
Identyfikacja wzrostu zależności pomiędzy cenami kryptoaktywów a indeksem polskiego 
złotego koresponduje z badaniami Urquharta i Zhanga (2019), którzy wskazali na możliwość 
pełnienia funkcji zabezpieczenia przez kryptowaluty w stosunku do niektórych walut. 
W przeciwieństwie do rynku amerykańskiego na rynku polskim nie stwierdzono statystycznie 
istotnych zależności ze zmianami indeksu zmienności implikowanej VIX ani ze zwrotami 
z portfeli long-short z modelu Famy–Frencha (2018). Wyniki te sugerują, że amerykański 
rynek akcji może być coraz silniej powiązany z cenami kryptoaktywów, na rynku polskim 
jednak te zależności są słabsze.  
 

Podsumowując, należy stwierdzić, że otrzymane wyniki dały silne podstawy do 
odrzucenia drugiej hipotezy badawczej, zgodnie z którą zależność pomiędzy stopami 
zwrotu z kryptoaktywów a innymi czynnikami ryzyka na rynkach finansowych 
i towarowych nie jest istotnie statystycznie różna od zera oraz jest stała w czasie. 
 

Wyniki badań opisane w rozdziale czwartym stanowią wkład w rozwój dyscypliny w 
następujących obszarach. Po pierwsze, zbadano zależności pomiędzy kryptoaktywami 
a innymi klasami aktywów z wykorzystaniem czterech indeksów kryptoaktywów 
reprezentujących różne ich typy. Jest to istotne rozszerzenie w porównaniu z badaniami, 
w których wykorzystywano jedynie pojedyncze kryptowaluty, na przykład takich autorów, 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). Dzięki takiemu podejściu oraz klasyfikacji hierarchicznej wykazano, że kryptoaktywa, 
z wyjątkiem stablecoinów, stanowią odrębną grupę aktywów na tle innych klas aktywów. Po 
drugie, zbadano zmiany strukturalne w powiązaniach pomiędzy czynnikami wchodzącymi 
w skład modelu Famy i Frencha a indeksami kryptoaktywów, co rzuca nowe światło na badanie 
Liu i Tsyvinskiego (2021). Autorzy ci rozważali tę hipotezę znacznie wcześniej, ale nie znaleźli 
dowodów na występowanie zależności w okresie od 5 sierpnia 2013 r. do 31 grudnia 2018 r. 
Identyfikacja wzrostu powiązań jest zgodna z badaniami, w których analizowano zmiany 
strukturalne po rozpoczęciu pandemii COVID-19. Badania dotyczące powiązań oraz ich 
dynamicznego charakteru stanowią również rozwinięcie badań nad wpływem pandemii 
COVID-19 na powiązania pomiędzy rynkiem kryptoaktywów 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 złotego (ang. Polish Zloty Index) odzwierciedla zmiany wartości polskiego złotego względem czterech 
głównych walut: CHF, EUR, GBP i USD. 
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Rubbaniy, Khalid, i Samitas (2021), Yousaf i Ali (2021), Baur i in. (2022), Naeema, Qureshia 
i in. (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 pogłębionej analizy powiązań i ich dynamicznego charakteru, uwzględniając 
również rynek polski. Wykorzystano nie tylko rynek akcji, co stanowi istotne rozszerzenie 
badań Siemaszkiewicz (2023), Skwarka (2023), ale także stopy procentowe, rynek walutowy 
(rozwinięcie badań Rokity i Pietrzyka, 2022) oraz – po raz pierwszy – czynniki wchodzące 
w skład modelu Famy i Frencha dla rynku polskiego. Ponadto identyfikacja wzrostu powiązań 
cen kryptoaktywów z indeksem PLN koresponduje z badaniami Urquharta i Zhanga (2019), 
którzy wskazali na potencjalne zabezpieczenie dla inwestorów w określonych walutach, w tym 
przypadku inwestorów z Polski. Wreszcie pokazano, że stopy zwrotu na rynku kryptoaktywów 
są silniej powiązane ze zmiennymi z rynku w USA, zwłaszcza z czynnikami z modelu Famy–
Frencha i indeksem VIX, niż z analogicznymi zmiennymi na rynku polskim, co ukazało różnice 
w integracji. 
 

W rozdziale piątym rozszerzono badania empiryczne o analizę z wykorzystaniem 
narzędzi zaczerpniętych z teorii portfela, tak aby możliwe było zweryfikowanie trzeciej 
hipotezy badawczej. Tak jak we wcześniejszym rozdziale w pierwszej kolejności skupiono się 
na dotychczasowych badaniach dotyczących budowy portfeli inwestycyjnych zawierających 
cyfrowe aktywa. Dzięki temu możliwe było nie tylko ustalenie aktualnego stanu wiedzy, ale 
również identyfikacja luk badawczych oraz sformułowanie hipotezy i pytań badawczych 
dotyczących budowy portfela inwestycyjnego. Kolejną część tego rozdziału poświęcono 
badaniom empirycznym. Na początku opisano procedurę badawczą i zaprezentowano 
podstawowe informacje na temat zestawu danych wykorzystanych do obliczenia stóp zwrotu 
z poszczególnych klas aktywów. Badanie przeprowadzono w dwóch wariantach, koncentrując 
się na instrumentach finansowych dostępnych na rynku finansowym w USA, a następnie 
w Polsce. W każdym wariancie portfele były konstruowane w ujęciu zarówno statycznym, jak 
i dynamicznym, z wykorzystaniem dynamicznych wielowymiarowych modeli 
ekonometrycznych do oszacowania warunkowych średnich stóp zwrotu i warunkowej macierzy 
kowariancji. Zarówno dla rynku amerykańskiego, jak i dla rynku polskiego analizę 
przeprowadzono w dwóch ujęciach: ex post (w której parametry oszacowanych modeli były 
stałe w ramach całej próby badawczej) oraz ex ante (gdzie parametry były estymowane po 
każdym dniu na podstawie aktualnie dostępnego zestawu danych). W następnym kroku 
porównano osiągnięte stopy zwrotu oraz ryzyko portfeli zawierających kryptoaktywa z 
wynikami portfeli, które ich nie uwzględniały. Do oceny statystycznej istotności różnic 
w wynikach zastosowano trzy podejścia: test Memmela (2003), portfele long-short oraz model 
regresji liniowej. W celu lepszej interpretacji wyników przygotowano wizualizacje 
skumulowanych stóp zwrotu oraz granic efektywnych dla wszystkich analizowanych portfeli. 
Rozdział zakończono badaniem odporności uzyskanych wyników, obejmującym analizę 
stabilności ze względu na wybór okresu, wrażliwości na koszty transakcyjne oraz szczegółową 
analizę składu poszczególnych portfeli inwestycyjnych. 
 W odniesieniu do pytania badawczego P3.1 badania wykazały, że uwzględnienie 
kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy wyników mierzonych 
współczynnikiem Sharpe’a. Zaobserwowano to zarówno w Polsce, jak i w USA. Włączenie 
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kryptoaktywów do portfela poprawiło relację zwrotu do ryzyka, co pozytywnie wpłynęło na 
wyniki inwestycyjne w porównaniu z portfelami bez ekspozycji na kryptoaktywa, przy czym 
efekt ten nie we wszystkich przypadkach okazał się istotny statystycznie. Jeżeli zaś chodzi 
o pytanie badawcze P3.2, stwierdzono, że porównanie portfeli inwestycyjnych za pomocą 
mierników uwzględniających ryzyko w ogonie rozkładu przyniosło zbieżne wyniki ze 
współczynnikiem Sharpe’a.  

Odnosząc się do pytania badawczego P3.3, należy zauważyć, że w ujęciu 
dynamicznym średni udział kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym w USA wynosił 
6,36%, natomiast w Polsce był nieco większy, osiągając poziom 6,62%. Różnica ta może 
wynikać, po pierwsze, z ujemnej korelacji między stopami zwrotu z kryptoaktywów 
a zwrotami z indeksu polskiego złotego, przez co aktywa denominowane w dolarze pełniły 
funkcję zabezpieczenia dla polskich inwestorów, a po drugie – z mniejszej zależności między 
zwrotami na rynku akcji w Polsce a kryptoaktywów, w porównaniu z rynkiem akcji w USA. 
Ponadto uwzględnienie złota oraz kryptoaktywów w portfelach inwestycyjnych w Polsce 
miało pozytywny wpływ na wyniki inwestycyjne, zwłaszcza w okresach osłabienia polskiego 
złotego oraz podczas spadków na globalnych rynkach akcji. Z tego względu wzrost 
efektywności wynikający z dodania kryptoaktywów do portfela w Polsce był statystycznie 
istotny oraz większy niż w przypadku analogicznych portfeli na rynku w USA. Dodatkowo 
wykazano, że złoto i kryptoaktywa – jako odrębne, ale komplementarne składniki portfela – 
przyczyniają się do wzrostu efektywności portfela inwestycyjnego na rynkach polskim 
i amerykańskim, a ich obecność w portfelu wzajemnie się uzupełnia, zamiast wykluczać.  
 Podsumowując, należy stwierdzić, że w odniesieniu do trzeciej hipotezy 
badawczej otrzymane wyniki badań dają podstawę do stwierdzenia, że uwzględnienie 
kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym w istotny sposób poprawia charakterystykę 
portfela pod względem dochodu i ryzyka. Mimo to w badanym okresie zaobserwowano 
stopniowy wzrost zależności między stopami zwrotu z kryptoaktywów a zwrotami z 
tradycyjnych aktywów, co oznacza, że poprawa charakterystyki portfela może się 
zmieniać w czasie. 
 

W wynikach badań udokumentowane w rozdziale piątym monografii stanowią wkład 
w rozwój dyscypliny w następujących obszarach. Po pierwsze, w ramach analizy portfela 
uwzględniono rynek polski i porównano otrzymane wyniki w zakresie dywersyfikacji oraz 
zmiany wyników portfeli w kontekście USA i Polski, co stanowi rozszerzenie badań Wąsik 
i Gierałtowskiej (2023). Po drugie, porównano wpływ złota na portfel inwestycyjny dla 
rynków w Polsce i USA, co jest rozszerzeniem badań dotyczących porównania kryptoaktywów 
ze złotem takich autorów, jak Dyhrberg (2016), Kleina i in. (2018), Guesmi i in. (2019), Huynha 
i in. (2020), Thampanya i in. (2020), Som i Kayal (2022), Nakagawa i Sakemoto (2022). Po 
trzecie, rozszerzono badania dotyczące wykorzystania wielowymiarowych modeli 
dynamicznych, stosując je do obliczania optymalnego składu portfela inwestycyjnego 
z perspektywy rynku polskiego i amerykańskiego, co jest rozwinięciem badań, w których ta 
klasa modeli została wykorzystana na rynku cyfrowych aktywów, przeprowadzonych przez 
takich autorów, 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). 
 



 Autoreferat, str. 17 

W syntetycznym ujęciu następujące elementy przedstawione w omawianej monografii 
stanowią osiągnięcie naukowe: 

1. Wykazanie ograniczeń możliwości obniżenia poziomu ryzyka rynkowego dzięki 
dywersyfikacji na rynku kryptoaktywów ze względu na znaczące ryzyko 
systematyczne, co istotne – nawet z uwzględnieniem podziału kryptoaktywów na różne 
typy tokenów i sektory.  

2. Wykazanie, że stosunek dochodu do ryzyka w przypadku stóp zwrotu z większości 
indeksów kryptoaktywów jest większy niż z indeksów akcji – zarówno w Polsce, jak 
i w USA – jednak ze względu na ograniczony horyzont czasowy badań różnice te nie 
są istotne statystycznie w całej próbie, a jedynie w początkowym okresie rozwoju rynku 
kryptoaktywów. 

3. Wykazanie istotnego statystycznie zwiększenia zależności pomiędzy stopami zwrotu 
na rynku kryptoaktywów a zwrotami na rynku akcji w Polsce oraz zwrotami z indeksu 
polskiego złotego – od końca 2018 r. do początku 2020 r. dla rynku akcji oraz od 
początku 2020 r. do kwietnia 2021 r. dla rynku walutowego. 

4. Wykazanie, że z wyjątkiem stablecoinów kryptoaktywa stanowią relatywnie jednolitą 
klasę aktywów pod względem charakterystyki stóp zwrotu, odrębną od innych 
zbadanych klas, mimo rosnących zależności od innych czynników ryzyka na rynkach 
finansowych i towarowych. 

5. Identyfikacja i pozytywna weryfikacja, z wykorzystaniem modeli przełącznikowych, 
wzrostu korelacji między stopami zwrotu z kryptoaktywów a zwrotami czynników 
z modelu Famy–Frencha (2018) od sierpnia 2021 r. oraz powiązanie tego 
z intensyfikacją działań instytucji zarządzających aktywami na rynku kontraktów 
terminowych na bitcoina. 

6. Wykazanie na podstawie analizy zależności pomiędzy zwrotami indeksów 
kryptoaktywów a zwrotami z czynników z modelu Famy–Frencha (2018), że polski 
rynek kapitałowy w porównaniu z rynkiem amerykańskim jest mniej zintegrowany 
z rynkiem kryptoaktywów.  

7. Wykazanie – z wykorzystaniem czterech różnych procedur badawczych, w ujęciu 
statycznym i dynamicznym – istotnej poprawy wyników portfela inwestycyjnego 
w Polsce dzięki włączeniu różnych portfeli kryptoaktywów.  

8. Wykazanie korzystnego wpływu kursu walutowego na wyniki portfela z perspektywy 
polskiego inwestora ze względu na wzrost ujemnej korelacji pomiędzy stopami zwrotu 
na rynku kryptoaktywów a zwrotami z indeksu reprezentującego kurs polskiego złotego 
w odniesieniu do innych walut. 

9. Wykazanie, że złoto i kryptoaktywa – jako odrębne, ale komplementarne składniki 
portfela – przyczyniają się do poprawy wyników portfela inwestycyjnego na rynkach 
polskim i amerykańskim, a ich obecność w portfelu wzajemnie się uzupełnia, zamiast 
wykluczać. 

10. Określenie udziałów indeksów kryptoaktywów w portfelach inwestycyjnych 
utworzonych według wybranych kryteriów z uwzględnieniem instrumentów 
z polskiego rynku (w badaniach dla całej próby średnie udziały mieściły się w zakresie 
0,20%–23,18%, a mediana wynosiła 7,35%). 
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W wymiarze praktycznym, monografia zawiera przegląd wiedzy i wyników badań 
empirycznych, które mogą być bezpośrednio wykorzystane przez inwestorów 
instytucjonalnych i indywidualnych przy konstruowaniu zdywersyfikowanych portfeli 
inwestycyjnych. Wyniki badań, w których określono optymalne udziały różnych typów 
kryptoaktywów w portfelach, ocena ich roli jako elementu dywersyfikacyjnego oraz 
szczegółowa analiza zależności między kryptoaktywami a tradycyjnymi klasami aktywów, 
stanowią wskazówki dla inwestorów i zarządzających. Ponadto, przedstawione wnioski mogą 
służyć jako podstawa do tworzenia nowych produktów finansowych oraz wspierać proces 
decyzyjny podmiotów regulacyjnych, odpowiedzialnych za nadzór nad rynkiem 
kryptoaktywów. 
 
 

Drugie osiągnięcie naukowe stanowią wyniki badań opisane w cyklu czterech 
powiązanych tematycznie artykułów, w których skupiłem się na różnych aspektach rynku 
kryptoaktywów z perspektywy inwestycyjnej. W artykule [A1] zaprezentowano wyniki badań 
dotyczących anomalii cenowych i efektów krótkoterminowego odwracania trendu, 
identyfikując czynniki determinujące te zjawiska. W publikacji [A2] skoncentrowano się na 
ocenie różnych konstrukcji indeksów, w kontekście pomiaru ryzyka systematycznego na rynku 
kryptoaktywów. W artykule [A3] pokazano w jaki sposób zmiany cen kryptoaktywów 
wpływają na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spółek posiadających ekspozycję na rynku 
kryptoaktywów. Cykl publikacji zamyka artykuł [A4], w którym zidentyfikowano interakcje 
między różnymi charakterystykami kryptowalut i ukazano ich wpływ na kształtowanie się 
przyszłych stóp zwrotu. Spójność tematyczna tych publikacji wynika z trzech kluczowych 
aspektów: we wszystkich czterech artykułach skoncentrowano się na kryptoaktywach jako 
przedmiocie badań, we wszystkich pracach wykorzystywano lub nawiązywano do modeli 
czynnikowych (zarówno jako główne narzędzie analityczne, jak i źródło zmiennych 
kontrolnych), a także każda z publikacji obejmuje analizę portfelową – czy to portfeli 
kryptoaktywów ([A1], [A2], [A4]), czy portfeli spółek giełdowych zaangażowanych w rynek 
cyfrowych aktywów ([A3]). Poniżej przedstawiono szczegółową charakterystykę każdego 
z czterech artykułów.  
 
 
[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) 

 
Osiągnięcie naukowe udokumentowane w artykule [A1] powstało w wyniku 

współpracy międzynarodowego zespołu badawczego, w którym uczestniczyłem wraz z: prof. 
dr. hab. Adamem Zarembą (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) 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101908
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oraz dr. Janem J. Szczygielskim (Akademia Leona Koźmińskiego w Warszawie). Mój wkład 
w powstanie tego artykułu obejmował przygotowanie i zarządzanie bazą danych, współpracę 
przy opracowaniu metodyki badania, udział w przygotowaniu i redakcji tekstu. 

 
W ramach artykułu A1 w tym cyklu badawczym postawiono następujące pytanie 

badawcze: czy na rynku kryptowalut obserwuje się efekty krótkoterminowego odwracania 
trendu oraz jakie są jego determinanty? 

 
Celem badania było zweryfikowanie zjawiska krótkoterminowego odwracania trendu 

na rynku kryptowalut. Przeprowadzone badanie wpisuje się w kontekst coraz obszerniejszej 
literatury dotyczącej prognozowania stóp zwrotu z inwestycji w kryptowaluty. Punktem 
odniesienia były teorie i badania nad efektami momentum oraz odwracania trendów w różnych 
klasach aktywów. Podstawową teorię w tej dziedzinie rozwinęli Jegadeesh i Titman (1993), 
wprowadzając koncepcję strategii momentum. Przykładem badań w obszarze kryptowalut są 
prace Shen, Urquhart i Wang (2020) oraz Li, Zhang, Xiong i Wang (2020), które koncentrują 
się na efektach odwracania trendów, często dochodząc do sprzecznych wniosków z powodu 
różnic w metodach, próbach badawczych oraz okresach trwania portfeli. Na przykład Yang 
(2018) zaobserwował efekty momentum zamiast odwracania trendu. Inni badacze, jak 
Tzouvanas, Kizys i Tsend-Ayush (2020) oraz Grobys i Sapkota (2019), zidentyfikowali oba 
zjawiska, zwracając uwagę na zależność tych efektów od kapitalizacji i płynności kryptowalut. 
Uwypuklona przez te rozbieżności luka badawcza zainspirowała do dalszych badań nad 
rynkiem kryptowalut, prowadząc do sformułowania hipotezy, zgodnie z którą występuje efekt 
krótkoterminowego odwracania trendu (niezależny od innych znanych anomalii rynkowych), 
który jest wyraźnie widoczny w danych obejmujących szeroki przekrój kryptowalut. 

Analizy przeprowadzono na danych z okresu od 1 stycznia 2015 r. do 1 marca 2021 
roku8. Próba badawcza obejmowała 3 607 tokenów oraz 2 700 925 dziennych obserwacji 
zwrotów. Średnia liczba aktywów w próbie wynosiła 1 126. Oprócz głównej zmiennej 
predykcyjnej, jaką była dzienna opóźniona logarytmiczna stopa zwrotu z dnia poprzedniego, 
obliczano również inne zmienne kontrolne9.  

Przeprowadzone badanie składało się z sześciu części. W pierwszej kolejności 
wykorzystano regresję przekrojową, co stanowiło replikację badań Keloharju, Linainmaa 
i Nyberga (2016) oraz było zainspirowane podejściem Famy i MacBetha (1973). W drugim 
etapie zastosowano portfele long-short utworzone poprzez sortowanie na podstawie stopy 
zwrotu z dnia poprzedniego10. Stopy zwrotu z tak utworzonej strategii zostały przebadane 
z wykorzystaniem trzech modeli regresji11. Dodatkowo zastosowano test GRS zaproponowany 

 
8 Okres badawczy rozpoczyna się w momencie, gdy liczba aktywnie notowanych kryptowalut w przekroju miesięcznym 
przekroczyła 150. Taki próg został przyjęty jako sygnał osiągnięcia odpowiedniego poziomu rozwoju rynku, umożliwiającego 
analizę zjawisk przekrojowych w sposób statystycznie wiarygodny. 
9 Do analizy włączono między innymi logarytm kapitalizacji rynkowej, beta rynkową, zmienność specyficzną, efekty 
sezonowe, współczynnik płynności Amihuda oraz wskaźniki dotyczące płynność. 
10 Każdego dnia sortowano wszystkie kryptowaluty na podstawie stopy zwrotu z dnia poprzedniego oraz grupowano je z 
wykorzystaniem kwintyli i tworzono portfele zarówno z równymi wagami, jak i wagami proporcjonalnymi do kapitalizacji 
rynkowej. W następnej kolejności przyjęto założenie, że kupowane (sprzedawane) są kryptowaluty, które zakwalifikowały się 
do kwintyla z najwyższymi (najniższym) zwrotami z poprzedniego dnia. 
11 Pierwszy model – jednoczynnikowy – uwzględnia 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 zależności (MR) 
przedstawiony przez Pattona i Timmermanna (2010). W trzeciej części wykorzystano metodę 
podwójnego sortowania, aby zweryfikować, czy zidentyfikowane zjawisko nie jest powiązane 
z innymi zmiennymi. Każdego dnia porządkowano wszystkie kryptowaluty według różnych 
zmiennych kontrolnych i podzielono je na tercyle. Następnie w obrębie każdego tercyla tokeny 
zostały podzielone również na trzy portfele według poprzedniej historycznej dziennej stopy 
zwrotu. Takie nieparametryczne podejście umożliwiło weryfikację badanego zjawiska 
w różnych przekrojach. Aby uzupełnić metodę podwójnego sortowania, w czwartej części 
badania zastosowano podejście Famy i MacBetha (1973), zgodnie z zaleceniami Famy (2015), 
który podkreśla zalety testów szeregów zarówno czasowych, jak i przekrojowych. W części 
piątej zweryfikowano wpływ kapitalizacji rynkowej kryptowalut na efekt krótkoterminowego 
odwracania trendu. W tym celu posortowano kryptowaluty wchodzące w skład próby 
badawczej według ich kapitalizacji rynkowej na 50 kwantyli. Następnie w obrębie każdego z 
tych kwantyli przeprowadzono badanie przekrojowe z wykorzystaniem regresji Famy-
MacBetha, aby sprawdzić, czy efekt odwracania trendu jest równie silny dla wszystkich 
wielkości kryptowalut. W części szóstej zbadano, czy zjawiska krótkoterminowego momentum 
i odwracania trendu są powiązane z płynnością. W tym celu wykorzystano dwie różne miary 
płynności zaproponowane przez Amihuda (2002) oraz Novy-Marxa i Velikova (2016). 
Następnie kryptowaluty zostały posortowane na podstawie miar płynności (50 kwantyli) i 
przeprowadzono badanie analogiczne do tego z części piątej. Dodatkowo – dla płynności – 
przeprowadzono również analizę opartą na podwójnym sortowaniu – próbę podzielono na 
bardziej płynne i mniej płynne kryptowaluty, a w każdej z tych podgrup na podstawie stopy 
zwrotu z poprzedniego dnia utworzono pięć portfeli. Dla utworzonych portfeli w próbach 
najbardziej płynnych i najmniej płynnych kryptowalut przeprowadzono testy przy użyciu 
regresji przekrojowych Famy-MacBetha (1973). 

 
Już w pierwszej części badań zidentyfikowano silny krótkoterminowy efekt odwracania 

trendu, co jest zgodne z wcześniejszymi badaniami, takich autorów, jak Shen, Urquhart i Wang 
(2020) oraz Kość, Sakowski i Ślepaczuk (2019), które również dokumentowały silny efekt 
odwracania trendu w kryptowalutach. Portfele long-short, przeanalizowane w drugiej części 
badania, generowały znaczne i statystycznie istotne ujemne stopy zwrotu. Efekt odwracania 
trendu był szczególnie silny w portfelach o równych wagach, co sugeruje większe znaczenie 
mniejszych kryptowalut w tym zjawisku. Wyniki badania wykorzystującego podwójne 
sortowanie pokazały, że efekt ten jest niezależny od innych zmiennych kontrolnych i pozostaje 
statystycznie istotny we wszystkich badanych specyfikacjach, a wykorzystanie regresji 
przekrojowej w części czwartej pracy umożliwiło potwierdzenie tych wyników. W badaniu 
uwzględniono również analizę odporności uzyskanych wyników, w ramach której zbadano 
interakcję między efektem krótkoterminowego odwrócenia trendu a ryzykiem w ogonie 
rozkładu. Dodatkowo zweryfikowano, czy efekt występuje w różnych typach kryptowalut, 
podzielonych na 18 kategorii funkcjonalnych i technicznych. Wyniki potwierdziły, że efekt ten 
nie jest związany z żadną konkretną grupą kryptowalut i pozostaje znaczący w całej próbie. 

 
(MKT), wielkość (MV) oraz krótkoterminowe odwracanie trendu obliczone na podstawie stóp zwrotu z sześciu dni – od t-2 do 
t-7 (STRET). Trzeci model, rozszerzony o pięć dodatkowych czynników, uwzględnia: długoterminową stopę zwrotu (LTRET), 
efekty sezonowe (SEAS), zmienność specyficzną (IVOL), płynność (ILLIQ) oraz wskaźnik obrotu (TURN). 
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Wyniki badań w części piątej pozwoliły stwierdzić, że większość małych i średnich 
kryptowalut wykazuje silny efekt odwracania trendu, podczas gdy największe kryptowaluty 
(górne 2%) wykazują efekt momentum. Warto jednak zaznaczyć, że tylko około 2% całkowitej 
liczby kryptowalut w zestawie danych stanowią około 94% całkowitej kapitalizacji rynku. 
Ponadto w kolejnej części pokazano, że istnieje silny związek między płynnością a efektami 
odwracania trendu – większość mniej płynnych kryptowalut wykazywała silny efekt 
odwracania trendu, natomiast najbardziej płynne kryptowaluty wykazywały efekt momentum, 
co potwierdza, że płynność powinna być rozpatrywana jako kluczowy czynnik determinujący 
zjawisko odwracania trendu. 

Opisane wyniki badań stanowią wkład do literatury naukowej w kilku obszarach. 
Po pierwsze, rozszerzają obecne badania dotyczące momentum i odwracania trendu w stopach 
zwrotu kryptowalut, rozwijając prace takich autorów, jak Borgards i Czudaj (2020), Grobys 
i Sapkota (2019), Kość, Sakowski i Ślepaczuk (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 badań 
stanowią wkład w obszarze prognozowania stóp zwrotu na rynku kryptowalut, rozwijając prace 
autorów, 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 płynność, wpływają na efekty 
momentum i odwracania trendu. Wyniki te korespondują z pracami Grossman i Miller (1988), 
Jegadeesh i Titman (1995) oraz Pastor i Stambaugh (2003). Po czwarte, praca przyczynia się 
do debaty na temat efektywności rynku kryptowalut (Bariviera, 2017; Kakinaka i Umeno, 2022; 
Urquhart, 2016; Kristoufek i Vosvrda, 2019; Nadarajah i Chu, 2017; Tiwari i in., 2018; Vidal-
Tomás i in., 2019). Wyniki badań dostarczają dowodów na występowanie nieefektywności 
informacyjnej na rynku kryptowalut. 

Z punktu widzenia praktycznego, badania te mają istotne znaczenie dla inwestorów 
i zarządzających portfelami na rynku kryptowalut. Identyfikacja efektów krótkoterminowego 
odwracania trendu w mniejszych i mniej płynnych kryptowalutach oraz efektów momentum 
w największych kryptowalutach pozwala na opracowanie strategii inwestycyjnych 
dostosowanych do specyficznych segmentów tego rynku. Inwestorzy mogą wykorzystać 
te wyniki do konstruowania portfeli inwestycyjnych uwzględniających odmienne zachowania 
cenowe różnych grup kryptoaktywów w zależności od ich płynności i kapitalizacji. 
 

 
[A2] Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Comparison of crypto-assets market risk proxies. 

Financial Sciences. Nauki o Finansach, (26), 56–72. 
https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04 (punktacja MNiSW w roku 
opublikowania: 70 pkt, obecnie 40 pkt) 

 
Osiągnięcie naukowe udokumentowane w artykule [A2] powstało we współpracy 

z mgr. Danielem Cupriakiem (Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu), doktorantem, 
którego byłem promotorem pomocniczym. W tym projekcie zdefiniowałem koncepcję i 
założenia badawcze, opracowałem metodykę badania, pomogłem w przeprowadzeniu analizy 
oraz przygotowałem wstępną wersję tekstu. 

https://doi.org/10.15611/fins.2021.1.04
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W ramach artykułu [A2] postawiono następujące pytanie badawcze: jaka konstrukcja 

indeksu pozwala najlepiej oszacować ryzyko systematyczne na rynku kryptoaktywów?  
 
Celem badania było porównanie różnych metod konstrukcji indeksów w celu 

identyfikacji tych, które najlepiej odzwierciedlają czynnik ryzyka rynkowego na rynku 
kryptoaktywów. Podstawową teorię w tej dziedzinie rozwinęli Treynor (1962), Sharpe (1964), 
Lintner (1965) i Mossina (1966), którzy wprowadzili model CAPM, a następnie rozszerzyli go 
Fama i French (1992), dodając czynniki związane z wielkością firmy oraz stosunkiem wartości 
księgowej do rynkowej. Przykładem badań w obszarze kryptoaktywów są prace Coelho (2020) 
oraz Liu, Tsyvinski i Wu (2022), w których zweryfikowano możliwość zastosowania modelu 
trójczynnikowego Famy–Frencha na rynku kryptoaktywów. Rozszerzając to podejście inni 
badacze, jak Long i in. (2020) oraz Zhang i Li (2020), wskazują na uwzględnienie zjawisk 
sezonowych (ang. seasonality) oraz zmienności w resztach z modelu CAPM i jego 
rozszerzeniach (ang. idiosyncratic volatility). Uwzględnienie w wielu badaniach czynnika 
związanego z ryzykiem systematycznym rynku kryptoaktywów skłoniło autorów omawianego 
artykułu do pogłębionej analizy różnych metod tworzenia takiego indeksu, a przez to 
wypełnienia zidentyfikowanej luki badawczej. 

Wykorzystany zestaw danych obejmował okres od stycznia 2017 do końca stycznia 
2021 r., co daje łącznie 49 miesięcy. Przed tym okresem liczba tokenów była zbyt mała, aby 
przeprowadzić wiarygodne badania. W skład bazy danych wchodziły informacje o cenach 
i kapitalizacji 4791 projektów. W ramach przeprowadzonych badań wykorzystano miesięczne 
stopy zwrotu dla pięciu istniejących na rynku indeksów kryptoaktywów: CRIX (Trimborn 
i Härdle, 2018), CCI30 (Rivin i Scevola, 2018), CMC200 oraz Crypto20 (Schwartzkopff i in., 
2017), które uzupełniono o trzy własne indeksy obliczone z wykorzystaniem wag 
proporcjonalnych do kapitalizacji rynkowej. 

Procedura badawcza została podzielona na trzy etapy. W pierwszym dla wszystkich 
indeksów obliczono statystyki opisowe, w tym relację pomiędzy średnimi stopami zwrotu 
a ryzykiem (mierzonym jako odchylenie standardowe stóp zwrotu) i zidentyfikowano indeks 
o najwyższej wartości12. W drugim etapie, na podstawie wszystkich tokenów w próbie 
badawczej, zidentyfikowano tokeny, dla których stopy zwrotu były statystycznie istotnie 
skorelowane ze zwrotami każdego z rozpatrywanych indeksów. Wyniki zwizualizowano, 
przedstawiając rozkład współczynników korelacji. W trzecim etapie badania dokonano 
estymacji macierzy korelacji pomiędzy stopami zwrotu z wszystkich indeksów, co pozwoliło 
precyzyjnie określić stopień ich statystycznego podobieństwa oraz zidentyfikować grupy 
indeksów o zbliżonej charakterystyce. 

Wyniki przeprowadzonych badań pozwoliły stwierdzić, że w badanym okresie indeksy 
obliczone: (1) na podstawie 100 kryptowalut o największej kapitalizacji (Coin100), (2) na 
podstawie wszystkich 4791 projektów w próbie ważonych kapitalizacją (CoinMarket) oraz (3) 
2793 tokenów wyemitowanych z wykorzystaniem platform dających możliwość korzystania ze 

 
12 Przeprowadzono również szereg podstawowych testów statystycznych dla każdego indeksu, w tym test Dickeya-Fullera 
(1979) do badania obecności pierwiastka jednostkowego w modelu autoregresyjnym, test KPSS do weryfikacji hipotezy 
zerowej o stacjonarności szeregów czasowych, test Ljunga-Boxa do sprawdzenia autokorelacji szeregu czasowego, test Wald-
Wolfowitz Runs do weryfikacji losowości próby oraz test ARCH do weryfikacji efektu autokorelacji kwadratów stóp zwrotu. 
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smart kontraktów (np. ethereum), najlepiej odzwierciedlają czynnik ryzyka rynkowego. 
Szczególnie CoinMarket i Coin100 są silnie skorelowane z większością pojedynczych 
projektów na rynku kryptoaktywów. Ceny pojedynczych tokenów (bitcoina i ethereum) oraz 
indeksy Crypto20, CCI30 i CRIX okazały się mniej atrakcyjne pod względem stosunku ryzyka 
do historycznych stóp zwrotu. 

Udokumentowane w artykule wyniki badań mają implikacje praktyczne oraz stanowią 
wkład w rozwój dyscypliny w następujących obszarach. Po pierwsze, badanie rozszerza 
istniejące prace dotyczące zastosowania modeli rynku kapitałowego na rynku kryptoaktywów 
(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 się w nurt badań dotyczący dywersyfikacji na rynku kryptoaktywów (Brauneis 
i Mestel, 2019; Platanakis i Urquhart, 2019). Po trzecie, artykuł stanowi głos w debacie na 
temat zależności pomiędzy stopami zwrotu z różnych kryptoaktywów (Aslanidis i in. 2019; 
Ciaian, Rajcaniova i Kancs, 2018; Moratis, 2021; Qiao, Zhu i Hau, 2020). W kontekście 
praktycznym, wyniki badań dostarczają inwestorom i analitykom rynkowym wskazówek 
dotyczących wyboru najbardziej odpowiednich indeksów do odzwierciedlania ryzyka 
rynkowego na rynku kryptoaktywów. Wyniki te mogą również wspierać podmioty rozważające 
emisję instrumentów pochodnych opartych o indeksy kryptoaktywów. 
 
 

[A3] Mercik, A., Słoński, T. i Karaś, 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) 

 
Osiągnięcie naukowe udokumentowane w artykule [A3] powstało we współpracy z dr. 

hab. Tomaszem Słońskim, prof. UEW oraz dr Martą Karaś (Uniwersytet Ekonomiczny we 
Wrocławiu). W tym projekcie badawczym pełniłem wiodącą rolę jako pomysłodawca oraz 
autor korespondencyjny. Zdefiniowałem koncepcję i założenia badawcze, opracowałem 
metodykę, przygotowałem oprogramowanie analityczne, przeprowadziłem badania 
empiryczne, zarządzałem bazą danych, przygotowałem wstępną wersję tekstu oraz wykonałem 
wszystkie wizualizacje wyników. Badania te zostały zrealizowane z wykorzystaniem bazy 
danych, którą zgromadziłem i opracowałem w ramach kierowanego przeze mnie projektu 
naukowego MINIATURA 7 (nr: 2023/07/X/HS4/00463), finansowanego przez Narodowe 
Centrum Nauki. 

 
Do artykułu [A3] postawiono następujące pytanie badawcze: w jaki sposób zmiany 

cen kryptoaktywów wpływają na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spółek posiadających 
ekspozycję na rynku kryptoaktywów? 

 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103070
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Liczne badania empiryczne pokazują, że czynniki ryzyka, takie jak zmiany cen złota13 
czy ropy naftowej14, w istotny sposób wpływają na ceny akcji spółek, które są na nie narażone, 
i że czynnik ten wykracza poza klasyczny model wieloczynnikowy (Fama i French, 2015, 
2018). Potwierdza to również niedawne badanie przeprowadzone przez Lazzarino i in. (2022), 
którzy analizują wrażliwość cen akcji spółek wydobywczych na zmiany cen metali 
szlachetnych i przemysłowych, dodając czynnik związany z tym ryzykiem do modeli CAPM 
i Famy-Frencha. Stwierdzili oni, że ceny metali mają większy wpływ na wyjaśnianie 
historycznych stóp zwrotu z akcji spółek wydobywczych niż czynniki z modelu Famy-Frencha.  

Niektóre przedsiębiorstwa, charakteryzujące się ekspozycją na zmiany cen 
kryptoaktywów, można pod pewnymi względami porównać do przedsiębiorstw 
wydobywających konwencjonalne zasoby, takich jak kopalnie złota czy firmy wiertnicze. 
Dotyczy to szczególnie przedsiębiorstw weryfikujących transakcje na łańcuchu bloków, często 
nazywanych potocznie „górnikami” (ang. miners). Podobnie jak przedsiębiorstwa 
wydobywające surowce podmioty te mierzą się z ryzykiem zmian cen, ponieważ ich przychody 
są nierozerwalnie powiązane z poziomem cen poszczególnych kryptoaktywów. Dodatkowo 
istotną inspiracją do przeprowadzenia badań opublikowanych w artykule [A3] były przypadki 
spółek giełdowych spoza obszaru cyfrowych aktywów, które inwestują w kryptowaluty (np. 
MicroStrategy Incorporated) lub zaczynają akceptować kryptowaluty jako środek płatniczy 
(np. Tesla Inc.). W takich przypadkach przedsiębiorstwa te dobrowolnie zwiększały swoją 
ekspozycję na zmienność cen kryptowalut15. Zasadne wydało się pytanie: czy rosnąca 
ekspozycja na ryzyko kryptowalut skutkuje zwiększeniem wrażliwości cen ich akcji na zmiany 
cen kryptowalut? W przeciwieństwie do rynków złota i towarów nie istniały kompleksowe 
badania tego zjawiska na rynkach kryptowalut16, co stanowiło lukę badawczą. Z tego względu 
celem artykułu [A3] w cyklu publikacyjnym było empiryczne zbadanie, jak zakup 
kryptoaktywów przez przedsiębiorstwa notowane na giełdzie wpływa na osiągane stopy zwrotu 
oraz na wrażliwość cen ich akcji na zmiany cen kryptoaktywów. 

W ramach przeprowadzonych badań w artykule [A3] postawiono trzy następujące 
hipotezy badawcze, które wynikają ze zidentyfikowanych luk badawczych oraz stanowią 
uszczegółowienie głównego pytania badawczego: 
 

 
13 Na przykład Blose i Shieh (1995) oraz Tufano (1998) stwierdzili silną, ale zmienną w czasie ekspozycję amerykańskich firm 
wydobywających złoto na zmiany ceny złota. Podobnie Fang i in. (2007) potwierdzają wrażliwość stóp zwrotu z akcji spółek 
wydobywczych na zmiany cen złota, szacując współczynnik beta złota stale powyżej jedności. Tą tematyką zajmowali się 
również Twite (2002), Faff i Hillier (2004) oraz Shen i in. (2013). 
14 W przypadku ropy Jones i Kaul (1996) porównują reakcję międzynarodowych rynków akcji na szoki naftowe. Sadorsky 
(1999) podaje, że zarówno ceny ropy naftowej, jak i jej zmienność odgrywają znaczącą rolę we wpływaniu na realną stopę 
zwrotu z akcji. W ramach różnych badań starano się odkryć skomplikowane zależności, często wykorzystując modele 
wieloczynnikowe do uzasadnienia swoich ustaleń (Arouri, 2011; Basher i Sadorsky, 2006; Nandha i Faff, 2008; Nandha i 
Brooks, 2009; Sadorsky, 2008). Wpływ zmian cen ropy na ceny akcji badali różni badacze, w tym Apergis i Miller (2009), 
Narayan i Sharma (2011), Moya-Martínez i in. (2014), Degiannakis i in. (2018), Tan i in. (2021). 
15 Warto zaznaczyć, że charakter tej ekspozycji znacznie różni się od ekspozycji górników kryptowalut. W przeciwieństwie do 
górników przedsiębiorstwa te uzyskują ekspozycję na wahania cen poprzez transakcje finansowe. Dlatego ich ekspozycja na 
zmiany cen kryptowalut stanowi dodatkową ekspozycję na ryzyko wprowadzoną do ich działalności, a nie stanowi podstawowy 
ich modelu biznesowego.  
16 Jak dotąd, przeprowadzono jedynie studia przypadków, aby odpowiedzieć na to pytanie. Na przykład Phillips i Pohl (2022) 
dokumentują, jak decyzja dyrektora generalnego MicroStrategy o nabyciu bitcoina zmieniła postrzeganie tej spółki przez 
inwestorów. 
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H1: Stopy zwrotu z inwestycji w akcje przedsiębiorstw charakteryzujących się istotną 
ekspozycją na rynku kryptoaktywów są istotnie powiązane ze zmianami cen tych 
kryptoaktywów. 

H2: Stopy zwrotu z inwestycji w akcje przedsiębiorstw, które stopniowo zwiększają 
ekspozycję na rynku kryptoaktywów, również stopniowo zwiększają wrażliwość na 
zmiany cen kryptoaktywów. 

H3: Wrażliwość cen akcji przedsiębiorstw charakteryzujących się istotną ekspozycją na 
rynku kryptoaktywów zmienia się w czasie. 

 
Dane wykorzystane w badaniu dotyczą przedsiębiorstw, które miały ekspozycję na 

rynku kryptoaktywów między styczniem 2018 r. a grudniem 2022 r. i były notowane na 
giełdach: amerykańskiej (14 spółek), kanadyjskiej (11 spółek), niemieckiej (4 spółki), 
japońskiej (4 spółki), brytyjskiej (3 spółki) i francuskiej (1 spółka) 17. W celu zachowania 
spójności próby skupiono się na państwach G7, które mają porównywalne uwarunkowania 
makroekonomiczne i regulacyjne. W podstawowym badaniu zmiany cen na rynku 
kryptoaktywów były odzwierciedlone za pomocą stóp zwrotu z bitcoina w dolarach 
amerykańskich. W ramach analizy odporności otrzymanych wyników posłużono się również 
alternatywnymi indeksami, tj. CRIX (Trimborn i Härdle, 2018) oraz Bloomberg Galaxy Crypto 
Index (BGCI). Dodatkowo do analizy wykorzystano szereg zmiennych kontrolnych, w tym 
czynniki wchodzące w skład modelu Famy i Frencha (2018), indeks VIX, indeks dolara 
amerykańskiego, poziom stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych, indeks CRB, cenę 
złota oraz inne. 

W pierwszej części badania użyto modelu regresji liniowej, gdzie zmiennymi 
objaśniającymi było sześć czynników z modelu Famy-Frencha (2018), uzupełnionych o cztery 
dodatkowe zmienne kontrolne związane z asymetrią i ryzykiem w ogonie rozkładu. W drugiej 
części zastosowano metodę lasu losowego (random forest), aby uchwycić ewentualną 
nieliniowość badanych zależności i zweryfikować istotność poszczególnych zmiennych. 
W celu porównania wyników uzyskanych z modelu liniowego i lasu losowego wykorzystano 
test Diebolda-Mariano (2002). Aby zidentyfikować zmiany badanych zależności, w trzeciej 
części badania zastosowano model regresji liniowej, w którym komponent odpowiadający za 
wpływ czynnika związanego z rynkiem kryptoaktywów mógł występować w dwóch reżimach, 
które zmieniały się za pomocą gładkiego przejścia (ang. smooth transition) uzależnionego od 
czasu, z wykorzystaniem funkcji logistycznej. 

 
Wyniki przeprowadzonych badań nie prowadzą do odrzucenia H1, wskazując na 

znaczący wpływ zmian cen kryptoaktywów na stopy zwrotu z akcji przedsiębiorstw mających 
ekspozycję na rynku cyfrowych aktywów. Wrażliwość ta jest zróżnicowana i zależy od 
charakteru ekspozycji. Średnie współczynniki bcrypto, które oznaczają wrażliwość na zmiany 
cen kryptoaktywów, wynosiły średnio: 0,57 dla 10 spółek zajmujących się zarządzaniem 
aktywami (ang. asset management firms), 0,34 dla 8 spółek będących giełdami kryptoaktywów 
lub pośredniczących w transakcjach kryptoaktywami (ang. exchanges, marketplaces, and 

 
17 W ramach realizacji badań prezentowanych w tej pracy wykorzystano bazę danych, która została stworzona dzięki 
finansowaniu z grantu MINIATURA (numer grantu 2023/07/X/HS4/00463), realizowanego pod egidą Narodowego Centrum 
Nauki (NCN). 
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brokerage firms), 0,61 dla 12 spółek będących tzw. kopalniami kryptowalut (ang. "mining" 
companies) oraz 0,07 dla 6 pozostałych spółek, które jedynie dodatkowo miały ekspozycję na 
rynku kryptoaktywów. W pierwszych trzech grupach aż 27 z 31 spółek charakteryzowało się 
istotnymi statystycznie współczynnikami bcrypto (średnie statystyki to: 8,00, 5,47 oraz 7,4). 
W pozostałej grupie jedynie dwa podmioty miały współczynnik bcrypto istotnie różny od zera. 
Analiza na poziomie portfela również pokazuje silną zależność między zmianami cen na rynku 
kryptoaktywów a zwrotami z portfela. Wyniki analizy wykorzystującej las losowy są zgodne 
z tymi uzyskanymi z wykorzystaniem regresji liniowej18. Ponadto na podstawie wyników 
uwzględniających dwa reżimy można precyzyjniej zweryfikować hipotezy badawcze H2 i H3 
dotyczące stopniowego zwiększania ekspozycji przedsiębiorstw na rynku kryptoaktywów 
i zmiany wrażliwości w czasie. Spółki stopniowo zwiększające swoją ekspozycję na 
kryptoaktywa wykazują znaczący wzrost wrażliwości cen akcji na zmiany cen kryptoaktywów. 
Warto również zauważyć, że wrażliwość ta nie jest statyczna, lecz zmienia się w czasie – 14 
z 27 spółek wykazało statystycznie istotny wzrost współczynnika bcrypto. 
 

Wyniki badania przedstawione w artykule [A3] stanowią wkład w rozwój 
dyscypliny w następujących obszarach. Po pierwsze, badanie wpisuje się w nurt badań nad 
wpływem różnych czynników ryzyka – wykraczających poza te uwzględniane w modelach 
wieloczynnikowych, takich jak model Fama-French (2018) – na zmiany cen akcji spółek 
notowanych na regulowanym rynku. Przedstawione w artykule badania odnoszące się do 
ryzyka rynkowego kryptowalut stanowią uzupełnienie luki badawczej, która w przypadku 
takich czynników ryzyka, jak zmiany cen złota lub ropy naftowej, jest już wypełniona. Po 
drugie, podczas gdy poprzednie badania koncentrowały się na analizie ryzyka związanego 
z inwestycją bezpośrednią w kryptowaluty, omawiana praca rozszerza perspektywę badawczą, 
badając stopy zwrotu i ryzyko inwestycji w spółki notowane na giełdzie, które zdecydowały się 
inwestować w kryptoaktywa, co stanowi rozwinięcie pracy Bianchiego i Babiaka (2022), którzy 
przeprowadzili analizę stóp zwrotu z inwestycji w 153 aktywnie zarządzane fundusze 
inwestujące w kryptowaluty w latach 2015–2020. Po trzecie, badanie to wyróżnia się 
zastosowaniem podejścia nieparametrycznego, jakim jest metoda lasu losowego, do analizy 
stóp zwrotu spółek giełdowych inwestujących w kryptoaktywa. Takie podejście pozwala na 
identyfikację i analizę nieliniowych zależności, które mogą umykać bardziej tradycyjnym, 
parametrycznym metodom analizy, oraz identyfikację najbardziej istotnych zmiennych 
objaśniających. Po czwarte, w artykule rozszerzono podejście zaproponowane między innymi 
przez Lazzarino i in. (2022) o model przełącznikowy z gładkim przejściem dla jednego 
z parametrów – w celu zbadania zmian strukturalnych, które mogą wpływać na modele 
czynnikowe stosowane do wyceny aktywów finansowych. 

Implikacje praktyczne tego badania są szczególnie istotne dla inwestorów giełdowych 
oraz zarządzających ryzykiem w spółkach notowanych na giełdzie. Zrozumienie, jak 
ekspozycja na kryptoaktywa wpływa na wrażliwość cen akcji spółek giełdowych, umożliwia 
bardziej świadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Dla zarządów spółek wyniki te 

 
18 Analiza potwierdziła, że czynnik ryzyka związany z kryptoaktywami jest znaczącą zmienną, a dla niektórych spółek jest 
najważniejszą z jedenastu zastosowanych zmiennych objaśniających. Wyniki testu Diebolda-Mariano (2002) pokazują, że dla 
większości badanych podmiotów różnice w dokładności prognoz między metodami regresji liniowej a lasem losowym nie były 
statystycznie istotne. 
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dostarczają cennych informacji na temat potencjalnych konsekwencji decyzji o zwiększeniu 
ekspozycji na rynku kryptoaktywów. 
 
 

[A4] Mercik, A., Będowska-Sójka, 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) 
 
Osiągnięcie naukowe udokumentowane w artykule [A4] powstało w ramach 

międzynarodowej współpracy, w której uczestniczyłem wraz z prof. dr hab. Barbarą Będowską-
Sójką (Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu), dr Sitarą Karim (Swinburne University of 
Technology Sarawak Campus, Malezja) oraz prof. dr. hab. Adamem Zarembą (Montpellier 
Business School, Francja, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu). W tym projekcie 
zdefiniowałem koncepcję i założenia badawcze, opracowałem metodykę badania, 
przygotowałem oprogramowanie analityczne, przeprowadziłem badania empiryczne, 
zarządzałem bazą danych, przygotowałem wstępną wersję tekstu oraz wykonałem wszystkie 
wizualizacje wyników.  

 
W ramach artykułu [A4] postawiono następujące pytania badawcze: jakie interakcje 

między anomaliami występują na rynku kryptowalut? Które kombinacje charakterystyk 
kryptowalut generują najsilniejsze efekty interakcji? Czy interakcje między różnymi cechami 
kryptowalut można wykorzystać do budowy dochodowych strategii inwestycyjnych? 

 
W literaturze dotyczącej wyceny aktywów wielokrotnie wykazano, że różne anomalie 

rynkowe mogą wzajemnie się wzmacniać lub osłabiać. Szczególnie dobrze udokumentowane 
są interakcje na rynkach akcyjnych, gdzie efekty, takie jak momentum, płynność czy wielkość 
spółki, często wykazują wzajemne wzmocnienie19. Fundamentalne znaczenie dla badania miały 
prace nad interakcjami między wielkością spółki a momentum (Fama i French, 2012; Hong i 
in., 2000; Zhang, 2005; Favilukis i Zhang, 2024), które wykazały, że premie za momentum są 
wyraźnie wyższe w segmencie małych spółek. Równie istotne były badania dotyczące 
wzajemnego oddziaływania płynności i momentum, w których Lee i Swaminathan (2000) oraz 
Sadka (2006) udokumentowali wzmacniający efekt dla niskiej płynności na przyszłe zwroty z 
akcji wykazujących silny efekt momentum. W obszarze wartości i fundamentów spółek badania 
Novy-Marxa (2013) oraz Cho i Polka (2019) pokazały, jak rentowność przedsiębiorstwa może 
wzmacniać efekt wartości. W ostatnich latach, wraz z rozwojem metod uczenia maszynowego, 
badania Gu i in. (2020) oraz Leippolda i in. (2022) wykazały, że uwzględnienie nieliniowości 
i złożonych interakcji między czynnikami prowadzi do znaczącej poprawy jakości prognoz 
zwrotów oraz wyników zarządzanych portfeli. Te zaawansowane metody umożliwiają 
identyfikację i analizę złożonych zależności, które pozostają niewykrywalne przy zastosowaniu 
konwencjonalnych podejść liniowych. 

 
19 Przykładowo badania pokazują, że efekt momentum jest silniejszy w przypadku spółek o małej kapitalizacji i 
niskiej płynności, co znacząco zwiększa potencjalne stopy zwrotu strategii łączących te czynniki (Fama i French, 
2012; Hong i in., 2000). 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809
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Mimo bogatej literatury dokumentującej interakcje na rynkach akcyjnych, analogiczne 
badania w kontekście rynku kryptowalut pozostawały dotąd ograniczone. Ta istotna luka 
badawcza stała się punktem wyjścia dla naszego badania, w którym jako pierwsi analizujemy 
interakcje między różnymi charakterystykami kryptowalut oraz ich wpływ na kształtowanie się 
przyszłych stóp zwrotu. 

 
W ramach przeprowadzonych badań w artykule [A4] postawiono następujące dwie 

hipotezy badawcze, które wynikają ze zidentyfikowanych luk badawczych: 
H1: Na rynku kryptowalut pomiędzy różnymi anomaliami występują istotne 

interakcje20.  
H2: Interakcje te umożliwiają konstrukcję zyskownych strategii inwestycyjnych21. 
 
Zestaw danych wykorzystanych w badaniu pochodzi z trzech źródeł (tj. serwisów 

CryptoCompare.com, CoinMarketCap oraz IntoTheBlock.com). W badaniu wykorzystano 
dane obejmujące ponad 500 kryptowalut w okresie od lipca 2017 r. do stycznia 2023 r.22 
Bazując na przeglądzie literatury przedmiotu, zidentyfikowano 40 charakterystyk 
wykorzystanych do predykcji stóp zwrotu. Na ich podstawie – zgodnie z metodyką 
proponowaną we wcześniejszych pracach – obliczono miary, które zostały podzielone na sześć 
kategorii. 

1. Zmienne związane z aktywnością na łańcuchu bloków (ang. on-chain measures). 
Obejmują one takie miary, jak liczba nowych adresów i jej zmiany (ang. new addresses, 
new addresses change), liczba adresów aktywnych (ang. active addresses), liczba 
adresów z zerowym saldem (ang. zero-balance addresses), wzrost liczby adresów 
z saldem (ang. addresses-withbalance growth), stosunek sieci do kapitalizacji rynkowej 
(ang. network-to-market value, NVM), relacja liczby nowych adresów do ceny (ang. 
New address-to-price ratio) oraz stosunek aktywnych adresów do wartości rynkowej 
sieci (ang. active addresses to network value). Wskaźniki bywają określane jako miary 
fundamentalnej wartości kryptowalut, co potwierdzają m.in. Pagnotta i Buraschi (2018), 
Liu i in. (2021), Cong i in. (2021), oraz Liebi (2022). 

2. Zmienne związane z płynnością i kapitalizacją (ang. liquidity and market 
capitalization). Należą do nich wolumen handlu (ang. volume), wartość rynkowa (ang. 
market size), spread kupna-sprzedaży (ang. bid-ask spread), miara braku płynności 
(ang. illiquidity), obrót (ang. turnover), obrót po usunięciu trendu (ang. detrended 
turnover), a także miary zmienności obrotów po usunięciu trendu (ang. standard 
deviation of detrended turnover) i wolumenu (ang. standard deviation of volume), 
standaryzowany ponadprzeciętny obrót (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. 
21 Ang. Hypothesis 2. Interaction effects can be leveraged tocreate profitable trading strategies. 
22 W tym badaniu wykluczono stablecoiny, kryptowaluty związane z metalami szlachetnymi, kryptowaluty 
używane jako zabezpieczenia na platformach pochodnych oraz tzw. wrapped coins (np. wrapped bitcoin). Z 
analizy wykluczono kryptowaluty o kapitalizacji rynkowej poniżej 1 miliona dolarów. Dodatkowo, aby ograniczyć 
wpływ obserwacji skrajnych, wszystkie zwroty niższe niż –99% oraz wyższe niż 500% zostały zastąpione 
odpowiednio wartościami progowymi –99% i 500%. 
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przeprowadzonych przez takich autorów, jak Brauneis i in. (2021), Li i in. (2021), Zhang 
i Li (2023), Han (2023), Dong i in. (2022), Liu et al. (2022) oraz Garfinkel et al. (2023). 

3. Zmienne związane ze zmiennością i ryzykiem (ang. volatility and risk measures). 
W tym obszarze analizie poddano zrealizowaną zmienność (ang. realized volatility), 
współczynnik beta w modelu wyceny aktywów kapitałowych (ang. capital asset pricing 
model, CAPM), ryzyko specyficzne z modelu CAPM (ang. idiosyncratic volatility) oraz 
wartość zagrożoną (ang. value-at-risk). Ich zastosowanie w kontekście wyceny 
aktywów finansowych lub anomalii występuje m.in. w pracach takich autorów, 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). 

4. Zmienne obliczone na podstawie historycznych stóp zwrotu (ang. return-based 
measures). Należą do nich różne warianty momentum, krótkoterminowe odwrócenie 
trendu (ang. short-term reversal) oraz długoterminowe odwrócenie trendu (ang. long-
term reversal), 90-dniowe maksima (ang. 90-day high) oraz parametr alfa w modelu 
CAPM (ang. alpha). Tego rodzaju zmienne, często stosowane w analizie akcji, okazują 
się również 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). 

5. Zmienne związane z charakterystyką rozkładu zwrotów (ang. return distribution 
measures). W ramach tej kategorii skupiono się na skośności (ang. skewness) i kurtozie 
(ang. kurtosis), a także na maksymalnych i minimalnych dziennych zwrotach (ang. 
maximum and minimum returns). Podejście to zostało zbadane w kontekście rynków 
finansowych m.in. przez Bali i in. (2011), a badania dla rynku kryptowalut zostały 
przeprowadzone między innymi w pracach takich autorów, jak: Grobys i Junttila (2021), 
Jia i in. (2021), Lin i in. (2021), Liu i in. (2021) oraz Ozdamar i in. (2021). 

6. Szósta i ostatnia kategoria obejmuje pozostałe zmienne, trudniejsze do zaszeregowania 
w poprzednich grupach. Zakwalifikowano tutaj anomalie oparte na nominalnej cenie 
(np. praca Millera i Scholesa z 1982 roku), sezonowości (ang. seasonality; Keloharju 
i in., 2016), miarach obliczonych na podstawie tzw. salience theory zaproponowanej 
przez Cosemansa i Frehena (2021) oraz tzw. chronological return ordering 
przedstawionej przez Mohrschladta (2021). Weryfikacja tych anomalii w odniesieniu 
do kryptowalut została opisana również 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. podwójnego sortowania (ang. double sorting) wykorzystanego w pracy 
Müllera i Schmicklera (2020), co umożliwiło wygenerowanie 9360 strategii uwzględniających 
różnorodne kombinacje charakterystyk kryptowalut. Ze względu na tak znaczną liczbę strategii 
i konieczność równoczesnej weryfikacji dużej liczby hipotez statystycznych zastosowano 
metody kontrolowania błędu porównań wielokrotnych (ang. multiple testing) zaproponowane 
w pracach Benjamini i Hochberg (1995) oraz Benjamini i Yekutieli  (2001), a także korektę 
Bonferroniego. Wyniki uzyskane dla każdej z wyznaczonych strategii oceniano przede 
wszystkim na podstawie miernika Sharpe’a. Dodatkowo uwzględniono zysk nadwyżkowy 
wynikający z interakcji poszczególnych czynników (ang. interaction gain, oznaczony 
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w artykule jako α). Aby wyodrębnić najważniejsze czynniki wywierające wpływ na stopy 
zwrotu, przeprowadzono analizę sieciową z użyciem algorytmu Fruchtermana i Reingolda 
(1991), który umożliwia wizualizację intensywności oraz kierunku powiązań pomiędzy 
zmiennymi. Następnie, w celu weryfikacji stabilności otrzymanych rezultatów, dokonano 
oceny wybranych strategii poza próbą (ang. out-of-sample). W końcowej fazie analiz dane 
podzielono na podpróby odzwierciedlające zróżnicowane warunki rynkowe. Szczególną uwagę 
zwrócono na rozróżnienie okresów wzrostów i spadków cen kryptowalut oraz na wyraźny 
podział według poziomu zmienności (ang. volatility). Pozwoliło to ocenić, czy zaobserwowane 
efekty utrzymują się niezależnie od koniunktury rynkowej. 
 

Wyniki badań przedstawione w artykule [A4] stanowią wkład w rozwój dyscypliny 
w następujących obszarach. Po pierwsze, nawiązano do zagadnień związanych z efektami 
interakcji w wycenie aktywów, ze szczególnym uwzględnieniem rynku kryptowalut. Podczas 
gdy tradycyjne badania koncentrowały się głównie na rynku akcji – z przełomowymi pracami 
Famy i Frencha (2012) oraz Asnessa i in. (2013) – przedstawiona analiza rozszerza tę 
problematykę na słabiej zbadany obszar kryptowalut. W tym kontekście uzyskane wyniki są 
najbardziej zbliżone do badań Müllera i Schmicklera (2020), którzy analizowali interakcje 
w stopach zwrotu z akcji, oraz Umara i in. (2024), koncentrujących się na indeksach krajowych 
i branżowych. Po drugie, praca przyczynia się do dyskusji na temat anomalii na rynku 
kryptowalut oraz ich przydatności w prognozowaniu stóp zwrotu, stanowiąc rozwinięcie 
ustaleń licznych autorów, 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), Cai i in. (2024), Fieberg i in. (2024), Dobrynskaya (2024), Younus i Naeem (2024) oraz 
Zhao i in. (2024). Po trzecie, rozszerzono dyskusję dotyczącą efektywności informacyjnej 
rynku kryptowalut. Od momentu powstania bitcoina w 2008 roku jego wysoka zmienność 
wzbudziła intensywne zainteresowanie badaniami nad efektywnością w tym segmencie rynku. 
We wczesnych pracach, w tym autorów, takich jak Garcia i in. (2014) a następnie Bariviera 
(2017), Cheaha i Fry'a (2015), Cheunga i in. (2015) oraz Urquharta (2016, 2021) 
kwestionowano hipotezę efektywnego rynku w odniesieniu do bitcoina. Natomiast badania 
Nadarajah i Chu (2017), Tiwari i in. (2018) oraz Vidal-Tomás i Ibañez (2018) potwierdzały 
istnienie słabej lub półsilnej formy efektywności w dynamice rynku kryptowalut, szczególnie 
w jego wczesnej fazie rozwoju do 2018 roku. W świetle tych ustaleń zidentyfikowane interakcje 
oraz ich wykorzystanie do opracowania zyskownej strategii inwestycyjnej wskazują na 
występowanie obniżonej efektywności informacyjnej na rynku kryptowalut. 

Z perspektywy praktycznej, wyniki tych badań dają lepszy wgląd w wykorzystanie 
efektów interakcji między różnymi charakterystykami kryptowalut do tworzenia bardziej 
skutecznych strategii inwestycyjnych. Możliwość identyfikacji kombinacji cech, które generują 
najsilniejsze efekty interakcji, pozwala na konstruowanie portfeli o lepszej relacji dochodu do 
podejmowanego ryzyka. 
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4.4. Omówienie pozostałych osiągnięć naukowo-badawczych 

 
Oprócz wyników badań stanowiących główne osiągnięcie naukowe, mój dorobek 

naukowy obejmuje również inne rezultaty prac badawczych udokumentowane w artykułach w 
recenzowanych czasopismach oraz rozdziałach w monografiach naukowych. Poniżej 
przedstawiam szczegółowe omówienie tych osiągnięć badawczych z podziałem na okres przed 
uzyskaniem i po uzyskaniu stopnia naukowego doktora, wraz ze wskazaniem publikacji, 
w których zostały one zaprezentowane. 
 

4.4.1. Pozostałe osiągnięcia naukowo-badawcze po uzyskaniu stopnia doktora 

 
Poniżej przedstawiam wybrane osiągnięcia badawcze uzyskane po uzyskaniu stopnia 
naukowego doktora, które nie weszły w skład głównego osiągnięcia naukowego. Wyniki tych 
badań zostały udokumentowane w publikacjach, których jestem autorem lub współautorem. 
 
Artykuły 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.2024.10720023 (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.frl.2023.10429324 (Impact Factor 5Y: 7,6; IF: 7,5, punktacja 
MNiSW: 70 pkt)  

A7 Mercik, A. i Słoński, 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/IJMC.2023.13309425  (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.v1i1.7  

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

 
 

 
23 Mój udział w artykule obejmował pomoc w zdefiniowaniu koncepcji i założeń badawczych, współudział w 
przeglądzie i redakcji tekstu oraz współudział w pozyskiwaniu środków finansowych. 
24 Mój udział w artykule obejmował opracowanie metodologii badania, tworzeniu oprogramowania, 
przeprowadzaniu analiz formalnych i badań, opracowywaniu danych i zarządzaniu nimi, napisaniu wstępnej wersji 
tekstu oraz wykonaniu wizualizacji. Byłem w ramach tego artykułu autorem korespondencyjnym. 
25 Mój udział w artykule obejmował stworzenie koncepcji badania, zebranie i przygotowanie danych, całość prac 
związanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a także przygotowanie wizualizacji oraz wyników w formie 
tabelarycznej. Brałem również udział w przygotowaniu wstępnej wersji tekstu oraz jego edycji i rewizji. Byłem w 
ramach tego artykułu autorem korespondencyjnym. 

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
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Rozdział w recenzowanej monografii naukowej: 
 

R1 Mercik, A. i Cupriak, D. (2019). Ryzyko systematyczne na rynku tokenów 
cyfrowych. W: M. Wasilewski, S. Zabolotnyy (red.), Strategie interesariuszy na 
rynku finansowym (s. 51–62) 26.  

 
Moje pozostałe osiągnięcia naukowe po uzyskaniu stopnia doktora koncentrują się 

wokół kilku obszarów badawczych, które rozwijałem równolegle z głównym nurtem moich 
badań dotyczących kryptoaktywów.  

Pierwszym obszarem badawczym jest analiza anomalii rynkowych i czynników 
wpływających na stopy zwrotu aktywów finansowych. W artykule [A5] skoncentrowano się 
na pytaniu badawczym, czy i w jakim stopniu różne charakterystyki rynkowe – znane 
wcześniej z badań na poziomie pojedynczych spółek – wchodzą ze sobą w interakcje 
w przekroju stóp zwrotu całych krajów i różnych branż. Badacze wskazują, że choć wiele 
anomalii cenowych zidentyfikowano na poziomie lokalnych rynków akcji, dotychczas 
brakowało przekrojowego potwierdzenia ich synergicznych efektów na poziomie globalnym 
i poszczególnych sektorów. Tym samym główną luką badawczą było zrozumienie, w jaki 
sposób czynniki na rynku akcji wchodzą między sobą w interakcje w ujęciu 
międzynarodowym. W badaniu wykorzystano dane z blisko 50 lat (wykorzystano miesięczne 
stopy zwrotu) z 68 krajów (w tym z rynków rozwiniętych i wschodzących) oraz 712 branż, 
a ponadto 44 zdefiniowane w literaturze charakterystyki rynkowe, dotyczące m.in. wycen, 
zmienności, płynności i innych czynników. Procedura badawcza polegała na dwukrotnym 
sortowaniu portfeli według dwóch wybranych charakterystyk (tzw. double sorts), co dało 
w sumie ponad jedenaście tysięcy strategii weryfikowanych pod kątem istotności statystycznej 
i ekonomicznej. Główne wyniki wskazują na silne efekty synergii, szczególnie tam, gdzie 
dominują rynkowe ograniczenia – np. na rynkach małych i słabo zintegrowanych z globalnym 
obrotem oraz w branżach mniej płynnych. Najistotniejsze interakcje pojawiają się często 
w połączeniu sygnałów momentum i analizy technicznej z rynkami o małej kapitalizacji lub 
niskiej płynności, co przekłada się na podwyższone stopy zwrotu i istotne współczynniki alfy 
(również w analizie poza próbą). Efekt ten może wynikać z częściowej segmentacji rynków, 
wskazując zarazem, że im bardziej dany kraj z czasem integruje się z rynkiem światowym, tym 
słabsze stają się obserwowane interakcje. 

W artykule [A6] podjęto problem badawczy dotyczący sezonowości na rynkach 
międzynarodowych. Główny cel badawczy koncentruje się na weryfikacji, czy strategie 
inwestycyjne oparte na sezonowości stóp zwrotu czynników w ujęciu globalnym przynoszą 
ponadprzeciętne stopy zwrotu. Temat ten jest szczególnie istotny, gdyż sezonowość 
przekrojowa jest jedną z najbardziej powszechnych anomalii, a wcześniejsze badania 
koncentrowały się głównie na rynku amerykańskim, pomijając kompleksową analizę 
międzynarodową. W badaniu wykorzystano dane z 39 krajów, obejmujące do 143 portfeli 
czynnikowych (opartych na charakterystykach spółek) i łącznie 5 903 strategie inwestycyjne, 

 
26 Mój udział w tworzeniu tego artykułu obejmował zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych, opracowanie 
metodologii, współprowadzenie analiz formalnych i badań, napisanie wstępnej wersji tekstu. Byłem w ramach 
tego artykułu autorem korespondencyjnym. 
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co stanowiło 1 759 780 miesięcznych obserwacji, z najdłuższym szeregiem czasowym dla USA 
(1931-2022). Procedura badawcza polegała na tworzeniu strategii inwestycyjnej poprzez 
zajmowanie długich pozycji w portfelach long-short o najwyższych historycznych stopach 
zwrotu w danym miesiącu kalendarzowym (na podstawie średniej okresu 20-letniego) 
i krótkich pozycji w portfelach o najniższych historycznych zwrotach. Otrzymane wyniki 
wskazują, że efekt sezonowości występuje w skali globalnej – strategie uwzględniające 
sezonowość generują średnio 0,30% miesięcznie, z istotnymi statystycznie wynikami w 15 z 39 
badanych krajów. Efekt ten nie może być wyjaśniony przez standardowe czynniki ryzyka, np. 
wchodzące w skład sześcioczynnikowego modelu Famy-Frencha. Natomiast sezonowość cen 
akcji w znacznym stopniu wyjaśnia to zjawisko, w związku z czym można stwierdzić, że 
sezonowość akcji „przenosi się” na portfele czynnikowe, powodując sezonowość ich zwrotów. 
Wyniki te są odporne na różne modyfikacje wykorzystanej metodyki, w tym alternatywne 
okresy w analizie sezonowości i różne metody grupowania czynników. 

W artykule [A8] postawiono pytanie badawcze czy miary ryzyka uwzględniające 
obserwacje z ogona rozkładu stóp zwrotu mogą pomóc w prognozowaniu przyszłych stóp 
zwrotu z indeksów giełdowych? W badaniu wykorzystano dane obejmujące 50 indeksów 
giełdowych z rynków rozwiniętych i wschodzących w okresie od 1926 do 2021 r. Procedura 
badawcza opierała się na dwóch podejściach: sortowaniu portfeli (konstruowanie strategii 
long-short kupujących indeksy o najwyższym i sprzedających indeksy o najniższym ryzyku) 
oraz regresji przekrojowej Famy-MacBetha. Analizowano pięć różnych miar ryzyka (VaR, 
ES27, Tail Beta28, EDHG29, IDIOTR30) oraz zastosowano siedem różnych modeli 
czynnikowych do oceny wyników portfeli. Wyniki wskazują, że choć miary ryzyka 
uwzględniające obserwacje z ogona rozkładu stóp zwrotu wykazują pewną moc predykcyjną, 
gdy są rozpatrywane samodzielnie, ale ich zdolności prognostyczne zanikają po uwzględnieniu 
zmiennych kontrolnych. Zarówno równo ważone, jak i ważone kapitalizacją portfele long-short 
oparte na miarach ryzyka nie wykazują statystycznie istotnych średnich nadwyżkowych 
miesięcznych stóp zwrotu po uwzględnieniu zmiennych kontrolnych. Badanie dostarcza 
przesłanek, że miary ryzyka uwzględniające obserwacje z ogona rozkładu stóp zwrotu nie 
zawierają dodatkowych informacji o stopach zwrotu z indeksów giełdowych poza tym, co 
ujmują już powszechnie stosowane czynniki. Wyniki te są odporne na różne warianty testów, 
okresy estymacji i różne zestawy zmiennych kontrolnych. 

 
W ramach drugiego obszaru badawczego, rozszerzyłem swoje zainteresowania 

badawcze, koncentrując się na analizie czynników ekonomicznych wpływających na ceny 
rezerwacji częstotliwości w systemie aukcyjnym. W artykule [A7] postawiono pytanie 
badawcze dotyczące czynników ekonomicznych determinujących ceny za rezerwacje 
częstotliwości w europejskich aukcjach. Zidentyfikowana luka badawcza odnosiła się do 

 
27 Wartość zagrożona i oczekiwany niedobór obliczone przy użyciu ruchomego okna ostatnich 60 miesięcy. 
Obliczenia tych miar są zgodne z metodologią opisaną przez Atilgana i in. (2020). 
28 Wartość Tail Beta (Tail β), obliczona przy użyciu ruchomego okna obejmującego ostatnie 120 miesięcy, jest 
zgodna z metodologią opisaną przez Van Oordta i Zhou (2016) oraz Longa, Zarembę i in. (2019). 
29 Extreme Downside Hedge obliczone na podstawie danych z ostatnich 120 miesięcy oparto na metodzie Harrisa 
i in. (2019). 
30 Ryzyko w ogonie reszt z modelu obliczone przy użyciu ruchomego okna obejmującego ostatnie 120 miesięcy, 
zgodnie z opisem Longa i in. (2018), Huanga i in. (2012), Longa, Zhu i in. (2019). 
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związku między makroekonomicznymi cechami rynku a cenami aukcyjnymi za rezerwację 
częstotliwości, ponieważ wcześniejsze badania koncentrują się na aspektach technicznych, ale 
nie kładą wystarczającego nacisku na determinanty makroekonomiczne. Wykorzystując dane 
z 48 transakcji z sześciu krajów europejskich (Rumunia, Hiszpania, Portugalia, Belgia, Włochy 
i Szwecja) z lat 2008-2012, w artykule opracowano modele regresji wielorakiej 
z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratów (OLS) oraz iteracyjnie ważonej metody 
najmniejszych kwadratów (IRLS). Wyniki pokazują, że czynniki makroekonomiczne są istotne 
w ustalaniu ceny rezerwacji pasma. Zidentyfikowano trzy kluczowe determinanty ceny za 
rezerwacje częstotliwości: zakres częstotliwości (wykazujące ujemną zależność z ceną), PKB 
(wykazujące dodatnią zależność) oraz stopy bezrobocia (wykazujące ujemną zależność). 

 
Trzeci obszar badawczy jest związany z moją pracą doktorską, w której skupiłem się 

na kwantylowych miarach ryzyka rynkowego. W artykule [A9] podjęto problem oceny ryzyka 
modelu w kontekście estymacji wartości zagrożonej (VaR). Kluczowe pytanie badawcze 
brzmiało: jak zmierzyć ryzyko estymacji parametrów modelu VaR, opierając się na 
przedziałowej estymacji? Temat ten jest szczególnie istotny dla instytucji finansowych, gdyż 
niedoszacowanie tego ryzyka może prowadzić do poważnych konsekwencji, włącznie 
z bankructwem. W pracy zaproponowano miarę ryzyka estymacji parametrów (δ) – 
zdefiniowaną jako iloraz przedziałowej estymacji VaR (przy współczynniku ufności 0,95) oraz 
szerokości przedziału wartości zagrożonej wynikającej z minimalnej i maksymalnej liczby 
przekroczeń niepowodujących odrzucenia modelu według testu Kupca. W badaniu 
empirycznym wykorzystano dane z portfela siedmiu instrumentów (kontrakty terminowe na 
złoto, srebro, ropę naftową, trzy pary walutowe związane z dolarem amerykańskim oraz 
kontrakt na 10-letnie obligacje USA) z okresu od 14 czerwca 1996 r. do 15 lipca 2016 r. (5000 
sesji giełdowych). Procedura badawcza obejmowała analizę trzech modeli: modelu wartości 
zagrożonej wykorzystującego rozkład normalny, modelu AR-GARCH z warunkową macierzą 
kowariancji oraz modelu stochastycznej zmienności (SV). Dla każdego modelu 
przeprowadzono testy statystyczne (m.in. test Kupca (1995), test Christoffersena (1998) i test 
LR), obliczono funkcje straty oraz oszacowano miarę δ. Wyniki wskazują, że mimo 
pozytywnych wyników testów statystycznych dla modelu SV, miara δ wykazała, że ryzyko 
estymacji parametrów jest w tym przypadku najwyższe, znacznie przewyższając wartości dla 
modelu AR-GARCH i modelu wartości zagrożonej z wielowymiarowym rozkładem 
normalnym. 

 
Rozdział [R1] jest rezultatem wstępnego etapu badań prowadzących do powstania 

moich głównych osiągnięć naukowych. W rozdziale tym, który jest częścią monografii 
„Strategie interesariuszy na rynku finansowym” pod redakcją M. Wasilewskiego oraz 
S. Zabolotnyy (2019) podjęto problem badawczy związany z identyfikacją ryzyka 
systematycznego na rynku tokenów cyfrowych oraz identyfikacji indeksu, który może stanowić 
odpowiednie przybliżenie tzw. portfela rynkowego. Temat ten był szczególnie istotny, biorąc 
pod uwagę rosnącą popularność rynku cyfrowych tokenów po 2017 roku. W badaniu 
wykorzystano dane z serwisu coinmarketcap.com, obejmujące 1 162 projekty oparte na sieci 
ethereum oraz szerszy zbiór tokenów, analizowane w okresie od stycznia 2017 roku do końca 
maja 2019 roku. W badaniu skupiono się na bitcoinie, etherze oraz trzech indeksach (Coin-
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Market reprezentujący cały rynek tokenów cyfrowych, Token-Market obejmujący tokeny 
wyemitowane na platformie ethereum oraz Coin100 składający się ze 100 tokenów 
o największej kapitalizacji). Kluczowe wyniki wskazują, że ryzyko systematyczne stanowi 
istotny element badanego rynku, a najlepszym przybliżeniem portfela rynkowego w badanym 
okresie jest indeks Coin100 składający się ze 100 tokenów o największej kapitalizacji, który 
charakteryzuje się najlepszą relacją średniej stopy zwrotu do ryzyka. Ponadto zidentyfikowano 
ujemną korelację między analizowanymi indeksami a tzw. stablecoinami. 

 
 

4.4.1. Pozostałe osiągnięcia naukowo-badawcze przed uzyskaniem stopnia doktora 

 
Przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora moje zainteresowania badawcze 

koncentrowały się głównie wokół zagadnień związanych z zarządzaniem ryzykiem 
finansowym oraz analizą płynności organizacji non profit. Poniżej przedstawiam wybrane 
publikacje z tego okresu, które odzwierciedlają mój rozwój naukowy i kształtowanie się profilu 
badawczego. Publikacje te stanowią fundament, na którym bazowałem w późniejszej pracy 
naukowej po uzyskaniu stopnia doktora. 

 
Artykuły w recenzowanych czasopismach: 
 
A10 Mercik, A. (2015). Counterparty credit risk in derivatives. Prace Naukowe 

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, 381, 264–274. 
https://doi.org/10.15611/pn.2015.381.20  

A11 Mercik, A. (2013). Wykorzystanie rozkładu t-studenta do szacowania wartości 
zagrożonej. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, 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), 60-7531  

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 

 
Rozdziały w recenzowanych monografiach naukowych: 
 

R2 Mercik, A. (2016). Zarządzanie ryzykiem stopy procentowej. W: T. Czerwińska, 
K. Jajuga (red.), Ryzyko instytucji finansowych. Współczesne trendy i wyzwania (s. 
437–458). Wydawnictwo C.H. Beck.  

 
31 Mój udział w artykule obejmował opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, całość prac 
związanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a także przygotowanie wizualizacji oraz wyników w formie 
tabelarycznej. Brałem również udział w przygotowaniu wstępnej wersji tekstu. 
32Mój udział w artykule obejmował opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, całość prac 
związanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a także przygotowanie wizualizacji oraz wyników w formie 
tabelarycznej. Brałem również udział w przygotowaniu wstępnej wersji tekstu. 

https://doi.org/10.15611/pn.2015.381.20
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R3 Mercik, A. (2014). Wykorzystanie wielowymiarowych modeli klasy GARCH z 
innowacją t-Studenta do szacowania wartości zagrożonej na przykładzie rynku 
towarowego. W: B. Pawełek (red.), Modelowanie i prognozowanie zjawisk 
społeczno-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 świetle modelu H. 
Minsky’ego. W: M. Kalasińska, B. Półtorak (red.), Innowacje finansowe na rynku 
nieruchomości w czasach kryzysu. Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu, 
ISBN:978-83-7695-154-6. 

 
Moje osiągnięcia naukowe przed uzyskaniem stopnia doktora koncentrują się wokół 

trzech głównych obszarów badawczych. 
 
Pierwszym obszarem badawczym jest zarządzanie ryzykiem finansowym, ze 

szczególnym uwzględnieniem kwantylowych miar ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego. 
Wybór tej tematyki badawczej nie był przypadkowy, gdyż korespondował bezpośrednio z moją 
praktyką zawodową w sektorze bankowym, gdzie specjalizowałem się właśnie w zarządzaniu 
ryzykiem finansowym. W artykule [A10] skupiono się na sposobach oszacowania ryzyka 
kredytowego kontrahenta i zarządzania nim (ang. counterparty credit risk) w obszarze 
transakcji instrumentami pochodnymi. W szczególności skupiono się na korektach CVA (ang. 
credit valuation adjustment) oraz DVA (ang. debit valuation adjustment). Zagadnienie to jest 
szczególnie istotne w kontekście rynku pozagiełdowego (OTC, ang. over the counter), 
w którym zmienność wartości instrumentów może prowadzić do znacznych ekspozycji 
i potencjalnych strat w przypadku bankructwa kontrahenta. Głównym celem artykułu była 
weryfikacja i porównanie różnorodnych podejść do wyliczania CVA i DVA (m.in. expected 
future exposure approach, swaption approach, constant i variable exposure approach, metody 
oparte na przepływach pieniężnych oraz tzw. duration). W celu zilustrowania tych metod 
wykorzystano dane obejmujące m.in. historyczne stopy niewypłacalności (ang. default rates) 
korporacji według ratingu, a także zaprezentowano przykładową procedurę wyceny dla 
transakcji cross-currency interest rate swap. Wyniki wskazują, że mimo iż zastosowanie 
zabezpieczenia w znacznym stopniu ogranicza poziom ryzyka kredytowego, to nie eliminuje 
go w pełni, dlatego wybór konkretnej metody CVA i DVA powinien uwzględniać specyfikę 
instrumentu, dostępność danych oraz konieczność odwzorowania dynamiki czynników ryzyka. 

W artykule [A11] skoncentrowano się na porównaniu skuteczności szacowania wartości 
zagrożonej (VaR) z wykorzystaniem rozkładu t‑Studenta oraz rozkładu normalnego, co 
pozwala uzyskać odpowiedź na pytanie badawcze: czy modele VaR oparte na rozkładzie 
t‑Studenta mogą wiarygodniej uchwycić ryzyko zdarzeń ekstremalnych w porównaniu 
z klasycznymi modelami opartymi na rozkładzie normalnym. Istotność tego zagadnienia 

 
33 Mój udział w artykule obejmował opracowanie metodyki badania, zebranie i przygotowanie danych, całość prac 
związanych z oprogramowaniem i obliczeniami, a także przygotowanie wizualizacji oraz wyników w formie 
tabelarycznej. Brałem również udział w przygotowaniu wstępnej wersji tekstu. 
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wynika z powszechnego stosowania VaR w instytucjach finansowych jako podstawowej miary 
ryzyka – błędne założenia dotyczące kształtu rozkładu stóp zwrotu mogą prowadzić do 
niedoszacowania możliwych strat, zwłaszcza w „grubych ogonach" rozkładu. Dane 
wykorzystane w badaniu stanowiły historyczne ekspozycje na ryzyko jednego 
z najważniejszych brokerów kontraktów CFD w Polsce, a procedura obejmowała analizę 24 
modeli VaR (12 zakładających rozkład normalny i 12 opartych na rozkładzie t‑Studenta) oraz 
zastosowanie testów statystycznych Kupca (1995), Christoffersena (1998) i dodatkowych 
funkcji straty (Lopeza oraz Sarmy‑Thomasa‑Shaha). Wyniki pokazały, że choć przy poziomie 
ufności 5% modele zakładające rozkład normalny i t‑Studenta mogą być zbliżone pod 
względem skuteczności, to przy niższych poziomach ufności (1% czy 0,5%) wykorzystanie 
rozkładu t‑Studenta zapewnia lepsze oszacowanie prawdopodobieństwa wystąpienia „grubych 
ogonów" rozkładu stóp zwrotu. 

Do tego samego obszaru badawczego należy również rozdział [R2], w którym 
przedstawiono kompleksową analizę zarządzania ryzykiem stopy procentowej w instytucjach 
finansowych. Na początku rozdziału zdefiniowano ryzyko stopy procentowej oraz 
przedstawiono jego charakterystykę. W dalszej części rozdziału przedstawiłem historyczny 
przegląd poziomów stóp procentowych na głównych rynkach finansowych, ilustrując 
długoterminowy trendy oraz wpływ kryzysów gospodarczych na dynamikę zmian. Następnie 
szczegółowo omówiłem siedem głównych metod pomiaru ryzyka stopy procentowej: analizę 
luki stopy procentowej, analizę wrażliwości instrumentów na zmianę stopy dochodu, 
wyznaczanie wpływu zmiany stóp na wynik odsetkowy, analizę nierównoległych zmian 
krzywej dochodowości, szacowanie wartości zagrożonej dla stopy procentowej, analizę 
scenariuszy skrajnych oraz analizę ryzyka bazowego. W końcowej części rozdziału 
zaprezentowałem strategie sterowania ryzykiem stopy procentowej, dzieląc je na dwie główne 
kategorie: strategie zabezpieczające przepływy pieniężne (ang. cash flow hedge) oraz strategie 
zabezpieczające wartość godziwą portfela (ang. fair value hedge). 

W rozdziale [R3] podjęto problem badawczy dotyczący zastosowania 
wielowymiarowych modeli klasy GARCH do szacowania wartości zagrożonej (VaR) na rynku 
towarowym. Głównym celem badania było porównanie modeli CCC (constant conditional 
correlation) i DCC (dynamic conditional correlation) z różnymi specyfikacjami rozkładu 
innowacji (normalnym i t-Studenta) w kontekście dokładności prognozowania wartości 
zagrożonej dla portfela towarowego. W badaniu wykorzystano dane obejmujące okres od 1978 
do 2013 (7 612 okresów) dla portfela o równych wagach składającego się z pięciu 
komponentów: złota, srebra, miedzi, ropy naftowej oraz pszenicy. Dla każdego testowanego 
modelu dokonano oszacowania wartości zagrożonej dla 2612 dni (od 2002-12-16 do 2013-04-
05) przy założeniu trzech poziomów tolerancji (0,5%, 1% oraz 5%) zarówno dla pozycji 
krótkiej, jak i długiej. Wyniki badań wykazały, że modele ze stałą korelacją warunkową (CCC) 
powinny zostać odrzucone w procesie pomiaru ryzyka na rynku towarowym, niezależnie od 
przyjętej innowacji. Modele z innowacją o rozkładzie normalnym (zarówno CCC, jak i DCC) 
wykazywały słabsze właściwości prognostyczne dla niższych poziomów istotności, co 
skutkowało niedoszacowaniem ryzyka, szczególnie dla portfeli z przeważającymi pozycjami 
długimi. 
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Drugim obszarem badawczym jest analiza płynności i strategii finansowych 
organizacji non profit. Ten obszar badawczy był dla mnie szczególnie interesujący w latach 
2010-2012, czyli w okresie moich studiów magisterskich, co pozwoliło mi rozszerzyć 
horyzonty badawcze poza główny nurt moich zainteresowań. W artykule [A12] 
zweryfikowano, w jaki sposób poziom ryzyka związanego z inwestowaniem w płynne aktywa 
oraz ich finansowaniem wpływa na wyniki organizacji non profit podczas realizacji ich misji. 
Temat uznano za istotny, gdyż w przeciwieństwie do przedsiębiorstw, których celem jest 
generowanie zysków, organizacje non profit muszą godzić bezpieczeństwo (rozumiane jako 
możliwość nieprzerwanej realizacji misji) z ograniczeniami kapitałowymi oraz z wrażliwością 
na ryzyko finansowe. W literaturze przedmiotu brakowało modelu ukazującego, w jaki sposób 
decyzje dotyczące poziomu aktywów płynnych i struktury finansowania przekładają się na 
koszty kapitału i efektywność funkcjonowania organizacji niekomercyjnych. W celu 
weryfikacji koncepcji teoretycznych wykorzystano dane z lat 2009–2010 obejmujące ponad 
3300 polskich organizacji non profit (m.in. stowarzyszeń i fundacji), pozyskane z bazy 
podmiotów mających status pożytku publicznego. Wyniki wskazują, że choć część badanych 
organizacji wykazywała przejawy relatywnie agresywnej polityki w obszarze płynności, to 
ogółem strategie płynności polskich organizacji non profit częściej okazywały się elastyczne 
i zorientowane na możliwie bezpieczną realizację misji. 

W uzupełnieniu tego obszaru, w artykule [A13] oraz rozdziale [R4] skoncentrowano się 
na strategiach zarządzania płynnymi aktywami w organizacjach non profit z województwa 
śląskiego oraz ich wpływie na wyniki ekonomiczne tych podmiotów. W badaniu wykorzystano 
dane z ponad 450 śląskich organizacji non-profit za lata 2009-2010, analizując wskaźniki 
płynności finansowej oraz cykl konwersji gotówki. Procedura badawcza obejmowała analizę 
statystyczną danych empirycznych w porównaniu z modelami teoretycznymi określającymi 
restrykcyjne, umiarkowane i elastyczne strategie zarządzania płynnością. Wyniki badań 
pokazały, że organizacje non profit charakteryzują się krótkimi cyklami operacyjnym oraz 
niskim poziomem należności i zapasów. 

 
Trzecim obszarem badawczym jest analiza kryzysów finansowych przez pryzmat 

teorii ekonomicznych. Zagadnienia te stanowiły przedmiot moich zainteresowań głównie na 
przełomie studiów licencjackich i magisterskich, kiedy to zacząłem pogłębiać wiedzę z zakresu 
teorii ekonomicznych w kontekście kryzysów finansowych. W rozdziale [R5] opisano 
i przeanalizowano model kryzysu finansowego Hymana Minsky'ego na przykładzie kryzysów 
z początku XX wieku w Stanach Zjednoczonych. Temat rozdziału był istotny w kontekście 
kryzysu finansowego z lat 2008-2009, który porównywano do Wielkiego Kryzysu z lat 1929-
1934. Badanie opiera się na metodzie faktograficznej, analizując 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 następnie analizowano wydarzenia 
historyczne, przypisując je do poszczególnych faz modelu. Stwierdzono, że wydarzenia z 
badanego okresu pasują do teoretycznego modelu Minsky'ego, ale każdy kryzys ma również 
cechy indywidualne, wynikające z niepowtarzalnego splotu okoliczności, a kluczowe znaczenie 
w mechanizmie powstawania kryzysów mają czynniki psychologiczne. 
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W Tabeli 1 zaprezentowano syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego z 
podziałem na publikacje wchodzące w skład osiągnięcia naukowego stanowiącego podstawę 
postępowania habilitacyjnego oraz pozostałe prace naukowe. Dorobek ten obejmuje łącznie 19 
publikacji, w tym monografię wydaną w Wydawnictwie Naukowym PWN, 7 artykułów 
opublikowanych w czasopismach z Impact Factorem oraz 5 rozdziałów w monografiach 
naukowych. Sumaryczna wartość punktów MNiSW wynosi 776, a łączny Impact Factor 5Y 
osiąga poziom 36,9. W Tabeli 2 przedstawiono dane bibliometryczne: według Google Scholar 
liczba cytowań wynosi 95 (72 bez autocytowań), przy indeksie Hirscha równym 3. W bazie 
Web of Science indeksowanych jest 10 publikacji z 32 cytowaniami (20 bez autocytowań), 
natomiast w bazie Scopus znajduje się 5 publikacji z 26 cytowaniami (22 bez autocytowań). 
 

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie dorobku z podziałem na publikacje wchodzące w skład 
osiągnięcia naukowego stanowiącego podstawę postępowania habilitacyjnego oraz pozostałe 
publikacje przed i po uzyskaniu stopnia doktora 

 

    

Liczba 
publikacji 

Liczba 
punktów 
MNiSW 

Impact 
Factor 5Y 

Publikacje 
naukowe włączone 
do cyklu 

Monografia 1 120 - 

Artykuły z IF 3 300 23.4 

Artykuły bez IF 1 20 - 

Pozostałe 
publikacje po 
uzyskaniu stopnia 
doktora 

Artykuły z IF 3 280 13.3 

Artykuły bez IF 2 16 - 

Rozdziały w 
monografiach 1 20 - 

Pozostałe 
publikacje przed 
uzyskaniem 
stopnia doktora 

Artykuły z IF 1 0 0.2 

Artykuły bez IF 3 20 - 

Rozdziały w 
monografiach 4 0 - 

Suma   19 776 36.9 
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Tabela 2. Dane bibliometryczne dotyczące liczby publikacji, cytowań oraz indeksu Hirscha 
według głównych baz naukowych (stan na dzień 9 kwietnia 2025 toku) 

 

    
Liczba 

publikacji 
Liczba 

cytowań Indeks h 

Google 
Scholar 

Z autocytowaniami 20 95 3 

Bez autocytowań - 72 3 
Web of 
Science 

Z autocytowaniami 10 32 2 

Bez autocytowań - 20 2 

Scopus Z autocytowaniami 5 26 2 

Bez autocytowań - 22 2 
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5. Informacja o wykazywaniu się istotną aktywnością naukową albo artystyczną 

realizowaną w więcej niż jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, 

w szczególności zagranicznej 

 
5.1. Staże naukowe 

W celu wzmocnienia moich kompetencji badawczych oraz poszerzenia współpracy 
z innymi ośrodkami akademickimi zrealizowałem dwa staże naukowe. Poniżej przedstawiam 
najważniejsze informacje dotyczące przebiegu i rezultatów każdego ze staży. 
 

5.1.1. Staż w Montpellier Business School we Francji (5–18 marca 2023 r.) 

Pierwszy staż odbyłem w Montpellier Business School w dniach od 5 do 18 marca 2023 
r. Wyjazd został sfinansowany w ramach programu PROM, koordynowanego przez Narodową 
Agencję Wymiany Akademickiej (NAWA). Moim opiekunem naukowym w trakcie pobytu był 
prof. dr hab. Adam Zaremba.  Podczas pobytu w Montpellier Business School skupiłem się na 
rozwijaniu metod badawczych związanych z analizą anomalii na rynku finansowym, co 
pozwoliło mi znacząco poszerzyć wiedzę teoretyczną i umiejętności praktyczne. Jednocześnie 
formułowanie i weryfikacja konkretnych hipotez badawczych stały się dla mnie dużo bardziej 
uporządkowanym procesem, co z kolei ułatwiło tworzenie procedury badawczej. Dodatkowo 
rozwijałem kompetencje w zakresie programowania, co umożliwiło mi sprawniejsze 
przygotowywanie i przeprowadzanie analiz dotyczących różnych instrumentów finansowych. 
Dzięki współpracy z lokalnym zespołem badawczym wypracowałem bardziej efektywny 
sposób prezentowania wyników i dyskutowania nad ewentualnymi zmianami w modelach.  
Istotnym efektem pobytu są wspólna publikacja z opiekunem stażu (artykuły [A4], [A5] oraz 
[A6]). 
 

5.1.2. Staż w Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu (3–28 marca 2025 r.) 

Kolejny staż zrealizowałem w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Poznaniu – od 3 do 28 marca 2025 r. Jego opiekunką była prof. dr hab. Barbara Będowska-
Sójka. Jednym z celów tego pobytu była prezentacja wybranych elementów moich badań 
ujętych w monografii [M1] Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. 
Miałem przy tym możliwość zaprezentowania członkom katedry wyników obecnie 
prowadzonych badań, co zaowocowało dyskusją i pozwoliło na wymianę doświadczeń. 
Ważnym elementem stażu było także omówienie wstępnych wniosków z analizy nowych 
danych, co ostatecznie przerodziło się w pracę nad kolejnym etapem badań, obejmującym 
przygotowanie wspólnej publikacji na temat powiązań między płynnością a efektywnością 
informacyjną rynku kryptoaktywów.  
 

Oba opisane staże nie tylko umożliwiły mi pogłębienie specjalistycznej wiedzy 
w zakresie kryptoaktywów, lecz także przyczyniły się do wzbogacenia mojego dorobku 
publikacyjnego i wzmocnienia kontaktów z innymi ośrodkami naukowymi w kraju i za granicą. 
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5.2. Pozyskiwanie i realizacja grantów badawczych 

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

 
W latach 2022-2024 pełniłem funkcję kierownika projektu ze strony Uniwersytetu 

Ekonomicznego we Wrocławiu w I edycji Międzyuczelnianego Grantu Badawczego SGH-
UEW-UEK-UEP-UEKat pt. "Wykorzystanie metod uczenia maszynowego w estymacji 
premii za ryzyko na globalnych rynkach akcji". Projekt ten był realizowany w okresie od 25 
kwietnia 2022 do 30 listopada 2024 roku we współpracy z naukowcami z dwóch ośrodków 
akademickich w Polsce: Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie oraz Uniwersytetu 
Ekonomicznego w Poznaniu. Projekt ten był realizowany przez zespół badawczy złożony 
z pracowników naukowych różnych szczebli kariery akademickiej, w tym: prof. dr. hab. Adama 
Szyszki (SGH), prof. dr. hab. Adama Zaremby (Montpellier Business School we Francji i UEP), 
dr. Przemysława Konieczki (SGH), dr. Szymona Okonia (SGH) oraz doktorantów: mgr. 
Daniela Cupriaka (UEW), mgr. Łukasza Kołodziejczyka (SGH) i mgr. Tomasza Kaczmarka 
(UEP). 

Dzięki finansowaniu z tego projektu możliwa była publikacja trzech artykułów 
w czasopismach naukowych o zasięgu międzynarodowym, które powstały również we 
współpracy z badaczami z uczelni zagranicznych, tj. Dr Sitara Karim34, Dr Zaghum Umar35, Dr 
Mehmet Umutlu36: 

1) Mercik, A., Będowska-Sójka, 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 – artykuł 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/j.jbankfin.2024.107200 – artykuł oznaczony jako [A5] 

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.frl.2023.104293 – artykuł oznaczony jako [A6] 
Wyniki badań prowadzonych w ramach grantu prezentowałem podczas 46th EBES. 

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

 
34 Dr Sitara Karim, Profesor finansów, Swinburne University of Technology Sarawak Campus. Została uznana 
za 2% najlepszych naukowców na świecie w dziedzinie ekonomii finansowej w 2023 i 2024 r. (Stanford University 
Rankings/Elsevier). Liczba cytować według google scholar to 5091 a Wskaźnik Hirscha wynosi 43 (źródło: 
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 cytować 
według google scholar to 6557 a Wskaźnik Hirscha wynosi 47 (źródło: 
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 finansów na Edinburgh Napier University. Liczba cytować według google 
scholar to 754 a Wskaźnik Hirscha wynosi 15 (źródło: 
https://scholar.google.com/citations?user=KG8uEl0AAAAJ&hl=en).  https://orcid.org/0000-0003-1353-2922. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103809
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107200
https://scholar.google.com.pk/citations?user=2dpsTSkAAAAJ&hl=en
https://orcid.org/0000-0001-5086-6230
https://scholar.google.com/citations?user=aXx3i0kAAAAJ&hl=en
https://orcid.org/0000-0002-0425-2665
https://scholar.google.com/citations?user=KG8uEl0AAAAJ&hl=en
https://orcid.org/0000-0003-1353-2922
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5.2.2. Grant Miniatura 7 

 
W 2023 roku pozyskałem finansowanie z Narodowego Centrum Nauki w ramach 

konkursu MINIATURA-7 (nr: 2023/07/X/HS4/0046337) na realizację projektu pt. 
„Charakterystyka i rola cyfrowych tokenów zabezpieczonych tradycyjnymi aktywami 
wykorzystujących technologię blockchain”. Kluczowym elementem projektu było utworzenie 
bazy danych obejmującej 1143 tokeny z okresu od 2013 do 2023 roku, uwzględniającej nie 
tylko obecnie funkcjonujące, ale także zakończone lub zawieszone projekty kryptoaktywów, 
co pozwoliło zminimalizować ryzyko błędu przeżywalności (ang. survivorship bias) często 
występujące w analizach rynków finansowych. Baza zawiera historyczne notowania, 
kapitalizację rynkową oraz dane dotyczące wolumenu transakcji dla poszczególnych 
kryptoaktywów, wraz z ich szczegółową klasyfikacją według typów (kryptowaluty, tokeny 
użytkowe, stablecoiny i inne tokeny zabezpieczone tradycyjnymi aktywami). Dodatkowo dla 
każdego projektu zgromadzono metadane obejmujące pełną nazwę, odnośniki do stron 
internetowych oraz dokumentację techniczną (tzw. white papers). Baza danych została 
udostępniona w otwartym repozytorium RepOD na licencji CC BY 4.0, co umożliwia jej 
wykorzystanie przez innych badaczy i przyczynia się do rozwoju badań nad rynkiem 
kryptoaktywów.  

Efektem realizacji projektu była publikacja [A3]38 w czasopiśmie International Review 
of Financial Analysis oraz przygotowanie monografii [M1] Kryptoaktywa i ich rola 
w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego w Wydawnictwie Naukowym PWN. Wstępne wyniki 
badań zostały również zaprezentowane na XXIV Międzynarodowej Konferencji „Zarządzanie 
Finansami” w 2023 i 2024 roku. 
 
 

5.3. Wystąpienia na konferencjach krajowych i międzynarodowych 

 
Istotnym elementem mojej aktywności naukowej po uzyskaniu stopnia doktora było 

systematyczne prezentowanie wyników badań na forum międzynarodowym. Uczestnictwo 
w konferencjach naukowych umożliwiło mi nie tylko prezentację własnych osiągnięć, ale 
również nawiązanie cennej współpracy z badaczami z innych ośrodków naukowych, zarówno 
krajowych, jak i zagranicznych. W latach 2018–2024 wygłosiłem 21 referatów na 
konferencjach o zasięgu krajowym i międzynarodowym. Poniżej przedstawiam chronologiczne 
zestawienie moich wystąpień konferencyjnych po uzyskaniu stopnia doktora39. 
 

 
37 Projekt ten realizowany był od 5 września 2023 r. do 4 września 2024 r., a jego całkowita wartość wyniosła 38 
561 zł. 
38 Mercik, A. R., Słoński, T. i Karaś, 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 podkreślenie zaznaczyłem osobę prezentującą referat na każdej z konferencji.  
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1) Mercik, A. (2024). Structural Shifts in the Correlations Between Crypto Assets 
and Other Asset Classes. XXV Międzynarodowa Konferencja Zarządzanie 
Finansami, 23–25 października 2024 r. 
  

2) Słoński, T. i Mercik, A. (2024). Koncepcyjne ramy analizy ryzyka modelu w 
wycenie przedsiębiorstw. XXV Międzynarodowa Konferencja Zarządzanie 
Finansami, 23–25 października 2024 r. 
  

3) 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 października 2024 r. 
  

4) Mercik, A. i Będowska-Sójka, B. (2024). Liquidity Measures for Cryptocurrency 
Markets: Traditional Estimators and Machine Learning Approaches. Konferencja 
Modern Finance 2024, Warszawa, 15–17 września 2024 r. 
  

5) 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. 
  

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

7) Mercik, A. (2023). Rola kryptoaktywów w dywersyfikacji portfela 
inwestycyjnego. XXIV Międzynarodowa Konferencja Zarządzanie Finansami, 27–29 
września 2023 r. 
  

8) Mercik, A., Karaś, M. i Słoński, T. (2023). Understanding Crypto-Asset Exposure: 
An Investigation of its Impact on Performance and Stock Sensitivity Among 
Listed Companies. XXIV Międzynarodowa Konferencja Zarządzanie Finansami, 27–
29 września 2023 r.  

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

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

11) Mercik, A. i Słoński, 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 Zarządzanie Finansami 
(KZF), Kołobrzeg, 26–28 października 2022 r. 
  

12) Mercik, A. (2022). Uwagi na temat doboru właściwej stopy w określeniu zmiany 
wartości przedmiotu wyceny w czasie w sporach sądowych. Seminarium 
„Wyzwania i Bariery w Pracy Biegłego z Zakresu Wyceny Przedsiębiorstw”, 
Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu, 30 czerwca–1 lipca 2022 
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13) Mercik, A. i Cupriak, D. (2021). Stablecoins and Their Role in the Cryptoasset 
Market. Konferencja WROFIN 2021 r. 
  

14) Mercik, A., Cupriak, D. i Słoński, T. (2021). Charakterystyka stablecoinów na tle 
innych kryptoaktywów. XXII Międzynarodowa Konferencja Zarządzanie Finansami, 
17–19 listopada 2021 r. 
  

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

16) Mercik, A. i Cupriak, D. (2019). Ryzyko systematyczne na rynku tokenów 
cyfrowych. Konferencja Katedr Finansów (KKF), Warszawa, 11–13 września 2019 r. 

17) Mercik, A. i Słoński, T. (2019). Makroekonomiczne determinanty ceny rezerwacji 
pasma na rynku europejskim. Konferencja Finanse – Statystyka – Badania 
Empiryczne.Wrocław, 23 października 2019 r. 
  

18) Mercik, A. i Słoński, T. (2019). Makroekonomiczne determinanty wartości 
rezerwacji częstotliwości dla telefonii komórkowej. XX Konferencja Zarządzanie 
Finansami, Kołobrzeg, 27–29 marca 2019 r. 
  

19) Mercik, A. i Słoński, T. (2018). Investment Approach to the Blockchain Market 
Segments. International Conference of the ERCIM WG on Computational and 
Methodological Statistics (CMStatistics 2018), Włochy, Piza, 14–16 grudnia 2018 r.  

20) Mercik, A. i Słoński, T. (2018). Investing in Blockchain: A Market Segment 
Analysis (PL: Inwestycje w blockchain: analiza segmentu rynku), Wrocław Conference 
in Finance WROFIN, Contemporary Trends and Challenges, 26–27 września 2018 r. 

21) Mercik, A. (2018). Modelowanie macierzy kowariancji i korelacji na rynku 
kryptowalut. LIV Konferencja Statystyków, Ekonometryków i Matematyków Polski 
Południowej, 14–16 marca 2018 r. 

 
Dla pełnego obrazu mojej aktywności konferencyjnej poniżej przedstawiam również 

wybrane wystąpienia przed uzyskaniem stopnia doktora, które ukształtowały moje 
zainteresowania badawcze i stanowiły fundament dla późniejszych prac naukowych. 

 
1) Mercik, A. (2016). Miara ryzyka estymacji parametrów modelu VaR. LIII 

Konferencja Statystyków, Ekonometryków i Matematyków Polski Południowej, 5–7 
kwietnia 2017 r.  

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

3) Mercik, A. (2014). Counterparty Credit Risk in Derivatives. Inwest 2014, 17–19 
września 2014 r.  

4) Mercik, A. (2014). Modele stochastycznej wariancji w prognozowaniu wartości 
zagrożonej i expected shortfall. Seminarium z ekonometrii finansowej Wydziału 
Matematyki i Informatyki UAM,7 marca 2014 r.  
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5) Mercik, A. (2013). Wpływ kosztów transakcyjnych na rynku OTC na 
prawdopodobieństwo osiągnięcia dodatnich stóp zwrotu. Inwest 2013, wrzesień 
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 września 2011 r. 

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

 

 

6. Informacja o osiągnięciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz 

popularyzujących naukę 

 
6.1. Działalność dydaktyczna 

 
W ramach mojej aktywności zawodowej znaczącą część stanowi działalność 

dydaktyczna, którą realizuję nieprzerwanie od 2009 roku. Prowadzę ćwiczenia, laboratoria 
i wykłady na kierunkach polskojęzycznych (finanse i rachunkowość) oraz anglojęzycznych 
(Bachelor in Finance oraz Master in Finance). W latach 2009-2024 prowadziłem zajęcia z 
ponad 20 przedmiotów, których tematyka koresponduje z moimi obszarami badawczymi 
i obejmuje następujące zagadnienia: 

 
• Analiza i wycena instrumentów finansowych: prowadziłem przedmioty, takie jak 

Wprowadzenie do inżynierii finansowej, Rynki finansowe, Analiza i wycena 
instrumentów finansowych oraz Investment analysis and management. 

• Metody zarządzania portfelem inwestycyjnym: prowadziłem zajęcia z przedmiotów, 
takich jak: Finanse międzynarodowe i międzynarodowe rynki finansowe, Portfel 
inwestycyjny oraz Wealth Management. 

• Zarządzanie ryzykiem finansowym i wartością: realizowałem przedmioty Zarządzanie 
Ryzykiem oraz Zarządzanie wartością firmy. 

• Programowanie w językach R i Python: prowadziłem zajęcia z przedmiotu 
Informatyczne narzędzia analizy danych. 

• Wykorzystanie technologii łańcuchów bloków i kryptoaktywów: prowadziłem zajęcia 
z przedmiotów: Fintech systems, Blockchain technology oraz Digital assets. 

• Rachunkowość funduszy inwestycyjnych: realizowałem przedmioty Principles of fund 
accounting oraz Hedge fund accounting. 
 
Poniżej przedstawiam zestawienie wykonanych godzin dydaktycznych 

w poszczególnych latach akademickich, w okresie po uzyskaniu zatrudnienia na Uniwersytecie 
Ekonomicznym we Wrocławiu na stanowisku asystenta (pensum dydaktyczne wynosiło 225 
godzin rocznie): 
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• 2017/2018: 263 godziny (w tym 38 godzin ponadwymiarowych) 
• 2018/2019: 260 godzin (w tym 35 godzin ponadwymiarowych) 
• 2019/2020: 359 godzin (w tym 134 godziny ponadwymiarowe) 
• 2020/2021: 357 godzin (w tym 132 godziny ponadwymiarowe) 
• 2021/2022: 387 godzin (w tym 162 godziny ponadwymiarowe) 
• 2022/2023: 333 godziny (w tym 108 godzin ponadwymiarowych) 
• 2023/2024: 374 godziny (w tym 149 godziny ponadwymiarowe) 
• 2024/2025: 375 godzin (w tym 150 godzin ponadwymiarowych) 

 

Moja aktywność dydaktyczna poza macierzystą uczelnią obejmuje: 
 

1) Prowadzenie zajęć w Państwowej Wyższej Szkole Zawodowej w Głogowie w latach 
2017-2018. 

2) Prowadzenie wykładów i laboratoriów na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach 
od 2019 roku na kierunku Quantitative Asset and Risk Management (ARIMA) – studia 
magisterskie w języku angielskim, przedmiot Integrating aspects of asset management. 

3) Wykłady gościnne w ramach współpracy międzynarodowej: 
• Seria wykładów na Politechnice Lwowskiej w Ukrainie (2024) pod tytułem 

Blockchain technology, prezentująca wyniki analiz rynku kryptoaktywów i ich 
zastosowań w finansach 

• Wykłady w ramach programu Erasmus (Mobility for Teaching) na FH Kärnten, 
Carinthia University of Applied Sciences w Austrii (16-24 listopada 2024 roku) 
z zakresu wyceny przedsiębiorstwa oraz technologii blockchain 
i kryptoaktywów 

4) Aktywności popularyzujące naukę wśród studentów: 
• Wystąpienie podczas konferencji "Rynki Finansowe Jutra" zorganizowanej 

przez Koło Naukowe Hossa ProCapital (2022) 
• Udział w konferencji "Blockchain i kryptowaluty" również zorganizowanej 

przez Koło Naukowe Hossa ProCapital (2025) 
 

6.2. Opieka nad studentami i tutoring 

 
Od 2020 roku na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu pełniłem funkcję 

promotora ośmiu prac licencjackich oraz recenzenta czternastu prac dyplomowych. Jeden 
z moich podopiecznych, Pan Marcin Kleczkowski zdobył wyróżnienie w IV Konkursie im. 
prof. Wincentego Stysia na najlepszą pracę licencjacką z dziedziny nauk społecznych 
w dyscyplinie naukowej: ekonomia i finanse oraz nauki o zarządzaniu i jakości. Praca Pana 
Kleczkowskiego, zatytułowana „Pandemia COVID-19 a rynek terminowy ropy naftowej”, 
została obroniona w 2021 roku. Jury konkursu, organizowanego przez Polskie Towarzystwo 
Ekonomiczne Oddział we Wrocławiu, doceniło jej wysoką jakość merytoryczną i naukową. 
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W latach 2017–2020 pełniłem funkcję tutora akademickiego w Biznesowym 
Indywidualnym Programie Studiów (BIPS) na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu. 
W ramach tego programu miałem przyjemność pełnić tę rolę dla czterech studentów. Moje 
obowiązki obejmowały indywidualne prowadzenie studentów, wspieranie ich w realizacji 
projektów badawczych i biznesowych oraz pomaganie im w osiąganiu wyznaczonych celów 
akademickich i zawodowych. Moje zaangażowanie w program obejmowało regularne 
spotkania „tutoringowe”, na których wspólnie pracowaliśmy nad rozwojem kompetencji 
analitycznych, kreatywnością oraz umiejętnościami pracy zespołowej. Dodatkowo 
uczestniczyłem w organizacji warsztatów i szkoleń, które miały na celu wzbogacenie wiedzy 
studentów oraz rozwijanie ich umiejętności praktycznych. 

Od 2019 r. do 2021 r. uczestniczyłem w programie „Szkoła Orłów” na Uniwersytecie 
Ekonomicznym we Wrocławiu jako tutor wiodący oraz wspierający. Program ten, 
zainicjowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyższego, ma na celu stworzenie 
indywidualnej ścieżki kształcenia dla najzdolniejszych studentów poprzez system tutoringu 
i wsparcie stypendialne. W ramach tego programu – skierowanego do wybitnie uzdolnionych 
studentów – pełniłem funkcję tutora wiodącego dla jednego studenta oraz wspierałem trzech 
innych uczestników programu. Moje zaangażowanie polegało na indywidualnym prowadzeniu 
studentów, wspieraniu ich rozwoju akademickiego oraz realizacji specjalnych projektów 
badawczych. Wynikiem tej pracy była między innymi publikacja naukowa40 przygotowana 
przez mojego podopiecznego opublikowana w monografii wydawanej w serii „Debiuty 
Studenckie” pod redakcją dr. hab. Marka Pauki Prof. UE oraz dr. Piotra Lutego w 2021 r.  

 
6.3. Funkcja promotora pomocniczego w przewodach doktorskich 

 
Pełniłem funkcję promotora pomocniczego trzech prac doktorskich: 
 

1. Dr Moniki Kołodziej, której praca doktorska pt. „Determinanty zastosowań łańcucha 
bloków w finansach” została obroniona 7 marca 2022 r. Promotorem głównym pracy 
był dr hab. Dariusz Wawrzyniak, prof. UEW. 

2. Dr. Michała Partykowskiego, którego praca doktorska pt. „Wpływ cyfrowej 
transformacji sieci dystrybucji na rentowność wybranych banków w Polsce” została 
obroniona 25 kwietnia 2022 r. Promotorem głównym pracy był dr hab. Tomasz Słoński, 
prof. UEW. 

3. Dr. Marcina Fakadeja, którego praca doktorska pt. „Identyfikacja i pomiar ryzyka 
finansowego w fuzjach i przejęciach na rynku aptek w Polsce” została obroniona 19 
czerwca 2023 roku. Promotorem głównym pracy był dr hab. Bogusław Półtorak, prof. 
UEW. 

 
 
 

 
40 Kleczkowski, M. (2021). Modelowanie cen akcji na podstawie zmian sumy liczby otwartych pozycji kontraktów 
terminowych. W: M. Pauka, P. Luty (red.), Finanse (s. 9–26). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we 
Wrocławiu. 
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6.4. Działalność organizacyjna 

 
W ramach mojej działalności organizacyjnej w latach 2013–2016, czyli przed 

uzyskaniem stopnia doktora, pełniłem funkcję redaktora w czasopiśmie Argumenta 
Oeconomica (ISSN 1233-5835, e-ISSN 2720-5088). Po uzyskaniu stopnia doktora 
i zatrudnieniu na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu, w okresie 2018-2019 byłem 
sekretarzem komitetu redakcyjnego w Czasopiśmie Komitetu Nauk o Finansach PAN – Finanse 
(ISSN 1899-4822). W 2022 byłem członkiem grupy organizującej Konferencję Katedr 
Finansów, która odbyła się w dniach 14–16 września 2022 r. na terenie kampusu Uniwersytetu 
Ekonomicznego we Wrocławiu. Wszedłem ponadto w skład komitetu organizacyjnego 
Konferencji Modern Finance 2024, która odbyła się na Akademii Leona Koźmińskiego 
w Warszawie w dniach 15–17 września 2024. Od końca roku 2024 pełnię funkcję sekretarza 
komitetu XXXIV Konferencji Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych PTS (XXXIX Konferencji 
Taksonomicznej) organizowanej przez Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu. Tegoroczna 
konferencja odbędzie się we Wrocławiu w dniach 23–24 września 2025 roku. 

 
W ramach działalności organizacyjnej na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu 

brałem aktywny udział w pracach komisji doktorskich i habilitacyjnych. W latach 2014-2023 
pełniłem funkcję sekretarza i protokolanta w licznych komisjach, co pozwoliło mi zdobyć 
doświadczenie w zakresie procedur akademickich związanych z awansem naukowym. Przed 
uzyskaniem stopnia doktora byłem odpowiedzialny za sporządzanie protokołów oraz 
przygotowywanie dokumentacji w trakcie następujących postępowań: 

 
1) Mgr Aliego Arata, praca doktorska pt. „Czynniki sukcesu centrum handlowego a jego 

wycena (na przykładzie centrów handlowych w Turcji)", której promotorem był prof. 
dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 6 listopada 2014 r. 

2) Mgr Karoliny Borowiec-Mihilewicz, praca doktorska pt. „Zastosowanie analizy 
przeżycia do modelowania upadłości przedsiębiorstw (na przykładzie spółek 
notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie)", której promotorem 
był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 30 września 2014 r. 

3) Mgr inż. Anity Makowskiej, praca doktorska pt. „Pomiar podobieństwa w procesie 
ustalania wartości rynkowej lokali mieszkalnych", której promotorem był prof. dr hab. 
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 25 kwietnia 2016 r. 

Dodatkowo pełniłem funkcję protokolanta podczas następujących kolokwiów habilitacyjnych: 
4) Dr. Dariusza Wawrzyniaka - kolokwium przeprowadzone 20 lutego 2014 roku. 

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

dr Krzysztof Piontek, mgr Aleksander Mercik 
 

Po uzyskaniu stopnia doktora byłem odpowiedzialny za sporządzanie protokołów 
w trakcie następujących postępowań: 
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6) Mgr Marty Karaś, praca doktorska pt. „Measuring financial system stability-analysis 
and application for Poland", której promotorem był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. 
Obrona pracy odbyła się w dniu 22 lutego 2019 r. 

7) Mgr Beaty Łubińskiej, praca doktorska pt. „Asset and Liability Management of the 
Banking Book under interest rate risk and liquidity risk – decision model", której 
promotorem był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 25 
lutego 2019 r. 

8) Mgr Marka Czuby, praca doktorska pt. „Ryzyko modelu wyceny opcji 
wieloczynnikowych – efekt estymacji parametrów zależności", której promotorem był 
prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 10 października 2019 r. 

9) Mgr Doriki Jeremiah Mwamtambulo, praca doktorska pt. „Factors Determining 
Individual Investment Decision: Research on Tanzanian Markets", której promotorem 
był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 28 października 
2020 r. 

10) Mgr inż. Katarzyny Łęczyckiej, praca doktorska pt. „Modelling Term Structure 
of Prices and Volatility on Electricity Market", której promotorem był prof. dr hab. 
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 21 grudnia 2020 r. 

11) Mgr Quoc Khang Pham, praca doktorska pt. „Analysis of Liquidity on Stock Exchanges 
in Vietnam", której promotorem była dr hab. Katarzyna Kuziak, prof. UEW. Obrona 
pracy odbyła się w dniu 17 września 2021 r. 

12) Mgr Giuseppe Orlando, praca doktorska pt. „A parsimonious approach to forecasting 
the yield curve: CIR# model", której promotorem był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. 
Obrona pracy odbyła się w dniu 22 kwietnia 2022 r. 

13) Mgr Grzegorza Tratkowskiego, praca doktorska pt. „Dynamiczna optymalizacja 
portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem uczenia ze wzmocnieniem", której 
promotorem był dr hab. Krzysztof Piontek, prof. UEW. Obrona pracy odbyła się w dniu 
29 marca 2023 r. 

14) Mgr Jose Raymundo Serrano Marin, praca doktorska pt. „Equilibrium asset pricing 
models - analysis and applications for Poland", której promotorem był prof. dr hab. 
Krzysztof Jajuga. Obrona pracy odbyła się w dniu 8 listopada 2023 r. 

15) Mgr Łukasza Feldmana, praca doktorska pt. „Pomiar ryzyka w planowaniu finansowym 
gospodarstw domowych", której promotorem był prof. dr hab. Krzysztof Jajuga. Obrona 
pracy odbyła się w dniu 29 listopada 2023 r. 
 
 

6.5. Recenzowanie prac naukowych 

 
W ramach mojej działalności naukowej miałem przyjemność pełnienia funkcji 

recenzenta w renomowanych czasopismach naukowych z obszaru finansów i ekonomii, takich 
jak: 
• Finance Research Letters (Online ISSN: 1544-6131, ISSN: 1544-6123) – dwie recenzje, 
• Global Finance Journal (Online ISSN: 1873-5665, ISSN: 1044-0283) – jedna recenzja, 
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• Journal of Economics and Finance (Online ISSN: 1938-9744, ISSN: 1055-0925) – jedna 
recenzja, 

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

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

• Studies in Economics and Finance (ISSN:1086-7376, e-ISSN:1755-6791) – jedna recenzja, 
• Journal of Entrepreneurship Management and Innovation (Online ISSN: 2299-7326, 

ISSN: 2299-7075) – jedna recenzja. 
 

6.6. Wyróżnienia i nagrody 

W trakcie mojej pracy naukowej otrzymałem wyróżnienia w postaci Nagrody Rektora 
II stopnia za osiągnięcia w działalności naukowej w 2023 roku oraz listu gratulacyjnego 
Rektora za osiągnięcia w działalności naukowej w roku 2021. 

 
7. Inne informacje dotyczące kariery zawodowej 

 
W okresie przed obroną pracy doktorskiej pracowałem lub odbyłem staże w takich 

instytucjach, jak Beskidzki Dom Maklerski, Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska, 
Narodowy Bank Polski (Departament Systemu Finansowego), Bank Pekao SA, Santander 
Consumer Bank oraz Santander UK. W latach 2015-2016 pełniłem funkcję dyrektora 
finansowego w PiLab SA (obecnie DataWalk SA, spółka notowana na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie). Po roku 2017 wielokrotnie występowałem jako biegły sądowy 
w sprawach gospodarczych, m.in. dla Sądu Okręgowego w Warszawie VIII Wydziału Karnego 
oraz Sądu Rejonowego w Oławie. 

Od 2021 r. jestem członkiem Stowarzyszenia Biegłych Wyceny Przedsiębiorstw 
w Polsce, pozarządowej organizacji zrzeszającej osoby zajmujące się wyceną przedsiębiorstw, 
której celem jest umożliwienie członkom pozyskiwania wiedzy i umiejętności oraz 
doskonalenie kwalifikacji niezbędnych do wykonywania zawodu zgodnie z przepisami prawa, 
profesjonalnymi standardami, dobrą praktyką, zasadami etycznymi oraz z poszanowaniem 
interesu publicznego. W latach 2016–2024 sporządziłem ponad 100 wycen przedsiębiorstw 
oraz projektów inwestycyjnych, m.in. na potrzeby sprzedaży, fuzji i przejęć, spraw działowych 
oraz sporów sądowych. 

Od 2019 r. jestem członkiem Komitetu Inwestycyjnego Brave Venture – grupy 
funduszy inwestujących w przedsięwzięcia na wczesnym etapie rozwoju. W tym okresie 
fundusz zrealizował 33 inwestycje na łączną kwotę przekraczającą 30 mln zł. Dodatkowo 
od 2020 r. do 2023 r. pełnię funkcję menedżera inkubacji w programie Startup Heroes dla 
Olsztyńskiego Parku Naukowo-Technologicznego. W ramach tego projektu pomagałem 
dziesięciu przedsiębiorstwom we wczesnej fazie rozwoju w budowaniu planów w obszarze 
finansów na rozwój pomysłu biznesowego. 
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