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Opinia o osiagnigciach naukowych dr. Aleksandra Mercika w zwigzku z post¢powaniem
o nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse

1. Podstawa prawna i kryteria oceny

Podstawg prawna niniejszej procedury stanowi ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2023 r. poz. 742, z p6zn. zm.), w szczegolnosci jej
art. 219-224, ktore reguluja zasady nadawania stopnia doktora habilitowanego. Zgodnie
z ustawsg, stopien ten nadaje sig¢ osobie posiadajacej stopien doktora, ktora legitymuje sie
istotnymi osiggnigciami naukowymi, stanowigcymi znaczacy wklad w rozwdj danej
dyscypliny naukowej. Osiagnigcie to powinno mie¢ formg monografii naukowej lub cyklu
powigzanych tematycznie artykutow naukowych. Dodatkowo wymagane jest wykazanie sig
istotng aktywnos$cia naukowa, w tym migdzynarodowa. Moja ocena bedzie oparta na

powyzszych kryteriach.
2. Przedstawienie danych o kandydacie

Kandydat, dr Aleksander Roman Mercik, uzyskal stopiefi naukowy doktora nauk
ekonomicznych w dyscyplinie finanse na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w 2017 roku. Podstawa nadania stopnia byla
rozprawa doktorska pt. Budowa i wybor kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego w
instytucji finansowej. Wczesniej, na tej samej uczelni, Kandydat uzyskat tytul magistra
ekonomii (2012) oraz licencjat w zakresie finansdéw i rachunkowosci (2010). Nalezy zatem
stwierdzi¢, ze formalna przestanka do ubiegania si¢ o stopien doktora habilitowanego jest
spelniona.
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3. Przebieg pracy naukowo-zawodowej

Dr Aleksander Mercik jest nieprzerwanie zwigzany z Uniwersytetem Ekonomicznym we
Wroctawiu od 2010 roku, przechodzac kolejne etapy kariery akademickiej: od asystenta-
wolontariusza, przez doktoranta i asystenta, az po obecnie zajmowane stanowisko adiunkta w
Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem. Od 2019 roku prowadzi rowniez
zajecia dydaktyczne na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach.

4. Osiagnigcia naukowe

Caltkowity dorobek naukowy dr. Aleksandra Mercika obejmuje 19 publikacji, w tym
monografi¢ naukowsg wydang w Wydawnictwie Naukowym PWN, 7 artykutow
opublikowanych w czasopismach z Impact Factorem oraz 5 rozdzialdbw w monografiach
naukowych. Prace Kandydata sgq dos¢ przecigtnie rozpoznawane w srodowisku naukowym,
o czym $wiadcza dane bibliometryczne: 95 cytowan wedhug Google Scholar (indeks Hirscha
= 3), 32 cytowania wedtug Web of Science (indeks Hirscha = 2) oraz 26 cytowan wedlug
bazy Scopus (indeks Hirscha = 2). Warto natomiast podkresli¢, ze Habilitant publikuje w
renomowanych czasopismach migdzynarodowych, takich jak Infernational Review of
Financial Analysis, Journal of Banking & Finance czy Finance Research Lelters, co
Swiadczy o wysokiej jakosci prowadzonych badan i ich znaczeniu dla migdzynarodowej
debaty naukowe;.

Waznym elementem dorobku kandydata sa artykuly naukowe przygotowane we
wspotautorstwie, ktore dowodza jego aktywnego udzialu w zespolach badawczych, w tym
takze z badaczami o wysokie] rozpoznawalno$¢ 1 ponadprzecigtnym dorobku naukowym.
Fakt wspolpracy z uznanymi specjalistami w dziedzinie finansow i rynkoéw kapitalowych
$wiadczy pozytywnie o pozycji kandydata w $rodowisku naukowym oraz o jego zdolnosci do
prowadzenia badan w grupach o wysokiej produktywnosci. Jesli chodzi o udzial dr. Mercika
w tych publikacjach, nalezy zauwazy¢, ze w czesci z nich jego wktad byt proporcjonalny do
liczby autoréw, natomiast w kilku przypadkach pelnit role wiodaca, co wzmacnia jego
indywidualny dorobek. Z drugiej strony, nalezy zaznaczy¢, ze nie wszystkie deklaracje
dotyczace zakresu wkladu kandydata zostaly potwierdzone przez wspolautoréw, co osltabia
nieco jednoznacznos¢ oceny. Niemniej jednak laczny obraz publikacji powstalych we
wspolpracy wskazuje, ze kandydat potrafi efektywnie wspoldziataé w zespolach badawczych
i realizowac¢ projekty o wysokiej wartosci naukowej.
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Glowne osiggnig¢cie naukowe:

Jako glowne osiggnigcie naukowe Habilitant przedstawit cykl prac pod wspolnym tytulem:
Kryptoaktywa: charakterystyka, powigzania z innymi klasami aktywoéw, analiza
przekrojowa stop zwrotu oraz rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
Osiagnigcie to sklada si¢ z monografii naukowej oraz cyklu czterech powigzanych
tematycznie artykuléw naukowych opublikowanych w wysoko punktowanych czasopismach.

Wskazany cykl stanowi spojna i logicznie ustrukturyzowana calo$¢. Dr Mercik
w przekonujacy sposob uzasadnia podjgcie tematyki, wskazujac na dynamiczny rozwdj rynku
kryptoaktywow oraz istniejace luki badawcze, takie jak koncentracja dotychczasowych badan
na bitcoinie, niespdjnosé wynikéw czy brak analiz uwzgledniajacych perspektywe polskiego

rynku.

Na wstepie warto zaznaczy¢, ze wybor obszaru badawczego budzi pewne
kontrowersje. Kryptowaluty, na ktorych skupia si¢ uwaga habilitanta, sa czgsto krytykowane
z powodu braku wartoSci wewnetrznej (o czym wspomina monografia), a ich inwestycyjna
atrakcyjnosé bywa poréwnywana raczej do hazardu niz do klasycznych instrumentow rynku
kapitalowego. W odroznieniu od akcji czy obligacji nie stuzg one finansowaniu
przedsigbiorstw, rozwojowi infrastruktury czy realizacji polityk spotecznych, lecz
funkcjonujg glownie jako narzedzie spekulacji. Warto tutaj przywota¢ podnoszone po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego argumencie chciwosci, czy braku ,,warto$ci”
rozumianych szerzej niz stopa zwrotu. Nie uniewaznia to jednak sensowno$ci wyboru tematu
— przeciwnie, skoro inwestowanie w kryptowaluty jest legalne i1 faktycznie obecne na rynku
finansowym, nalezy je badac¢, analizowa¢ i1 ocenia¢ ich rolg z perspektywy inwestora.
Zastrzegam tez, Ze inacze] patrze na cala klase kryptowaktywow, ktorych spoteczna
uzytecznos¢ juz si¢ pojawiala albo sg szanse, ze zostanie odkryta. Reasumujac uwazam, ze
podjgcie przez habilitanta tego zagadnienia jest zasadne 1 warto$ciowe, zaré6wno poznawczo,
jak 1 praktycznie.

Monografia Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
(Wydawnictwo Naukowe PWN, 2025) to obszerne, ponad szesciusetstronicowe opracowanie.
Cho¢ objetos¢ jest znaczna, trudno byloby wskaza¢ w pracy fragmenty zbedne — przeciwnie,
autor zaproponowal opracowanie kompletne, prowadzace czytelnika od zagadnien
zwigzanych z kryptoaktywami i blockchainem, przez przedstawienie nowoczesnego aparatu
ekonometrii finansowej oraz analizy portfelowej i wreszcie przez bardzo szeroka analize
empiryczna. Kolejno$¢ pojawiajacej sig tresci jest logiczna. W pierwszych dwdch rozdziatach
usystemowano pojecia zwigzane z rynkiem kryptoaktywow, a takze przedstawiono aparat
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ekonometryczno — finansowy, co dalej pelni rolg solidnego fundamentu teoretycznego
i dobrze osadza dalsze badania w szerszym kontekscie finansow empirycznych.

Rozdzialy trzeci, czwarty 1 piaty zawierajq analizy empiryczne. Na podstawie duzego,
w pewnej mierze autorskiego zbioru danych (ponad tysiac tokenow z lat 2013-2023) autor
buduje 33 indeksy kryptoaktywdow, badajac ich stopy zwrotu, ryzyko i korelacje. Pokazuje
m.in. ograniczone mozliwosci dywersyfikacji w ramach rynku krypto oraz specyficzne
zachowanie stablecoinéw. W kolejnym rozdziale analizuje powigzania kryptoaktywow z
innymi klasami aktywow w USA 1 Polsce, wykorzystujac zaawansowane modele
ekonometryczne (m.in. modele wieloczynnikowe, przetacznikowe, DCC). Wyniki dowodza
rosnacej integracji rynku krypto z tradycyjnymi rynkami, szczegdlnie po 2019 roku. Ostatnia
czgs¢ pracy dotyczy konstrukcji portfela — zar6wno w ujeciu statycznym, jak i dynamicznym
pokazujgc, ze wlaczenie kryptoaktywdw, zwlaszcza w potaczeniu ze ztotem, poprawia relacje
dochodu do ryzyka, a efekt ten jest silniejszy w Polsce.

Do najwazniejszych ustalen monografii naleza:

o Wielokrotnie, spojnie przedstawione w monografii przeglady literatury, syntetycznie
podsumowany przez Autora.

¢ Przedstawienie ograniczonych korzysci z dywersyfikacji wewnatrz samego rynku

krypto.

o Identyfikacja dynamicznych i zmiennych w czasie zaleznosci migdzy kryptoaktywami
a tradycyjnymi rynkami (USA, Polska).

» Potwierdzenie pozytywnego wplywu kryptoaktywow na efektywnos¢ portfeli
inwestycyjnych.

e Wskazanie ich dodatkowe] funkcji zabezpieczajacej w przypadku inwestorow
krajowych.

o Udowodnienie, ze zloto 1 kryptoaktywa wzajemnie si¢ uzupehiaja, a nie zastepuja.

Monografia wyrdznia sie spojnoscig i dojrzalo$cig metodologiczng. Jest to praca oryginalna,
oparta na starannie dobranym materiale empirycznym, ktéra wnosi istotny wktad do badan
nad rynkiem kryptoaktywow oraz ich rolg w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym. Wysoka
ocena pracy nie oznacza jednak, ze nie dostrzegam potencjalnych stabszych stron monografii.
Wskaza¢ nalezy przede wszystkim dos¢ powierzchowna motywacje zwiazang z badaniami
empirycznymi na polskim rynku kapitalowym. Cenne byloby podkreslenie pewnych
uniwersalnych cech tego rynku, zamiast ograniczania si¢ do argumentu, ze dotychczas nie byt
on w tym zakresie badany. Dalsze zastrzezenie dotyczy ostroznych interpretacji wynikow, w
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szczegolnosci odnoszacych si¢ do zmian korelacji pomiedzy kryptowalutami a WIG-iem czy
indeksem polskiego ztotego. Bez proby poglebionej interpretacji uzyskane rezultaty pozostaja
blizsze analizie technicznej niz badaniu ekonomicznemu. Warto byloby zadaé pytania: jakie
mechanizmy stoja za obserwowanymi zalezno$ciami? Czego mozna oczekiwaé w
przyszto$ci? W podsumowaniu Autor zapowiada rozszerzenie analiz o stopy procentowe oraz
inne zmienne makroekonomiczne, co daje nadziejg na sformutowanie giebszych interpretacji i
lepsze umiejscowienie kryptoaktywow w szerszym ekosystemie gospodarki. Wreszcie
wskaza¢ mozna na pewng nieScistos¢ strukturalna: brak pytan badawczych w rozdziale 4
kontrastuje z ich obecnos$cig w pozostatych dwoch rozdziatach empirycznych.

Cykl powigzanych tematycznie artykulow naukowych uzupelnia i poglebia badania
przedstawione w monografii. Spojnosc¢ cyklu wynika z koncentracji na kryptoaktywach, i
zastosowaniu zaawansowanego aparatu ekonometrycznego, w tym modeli czynnikowych oraz
analizy portfelowej. Poszczegolne prace wnosza nastepujacy wklad:

o [A1] Short-term reversal, momentum, and liquidity effects in cryptocurrency markets:
Artykut identyfikuje i wyja$nia anomalie cenowe, dowodzac, ze efekt odwracania
trendu dominuje wérod mniejszych, mniej ptynnych kryptowalut, podczas gdy efekt
momentum charakteryzuje najwigksze i najbardziej ptynne aktywa.

o [A2] Comparison of crypto-assets market risk proxies: Praca ta rozwiazuje istotny
problem metodologiczny, wskazujac, ktore konstrukcje indeksow rynkowych najlepiej
odzwierciedlaja ryzyko systematyczne na rynku kryptoaktywow.

o [A3] Understanding crypto-asset exposure: An investigation of its impact on
performance and stock sensitivity among listed companies: Publikacja ta w nowatorski
sposob laczy rynek kryptoaktywow z tradycyjnym rynkiem akcji, badajac, jak
ekspozycja gieldowych spotek na kryptoaktywa wplywa na stopy zwrotu i wrazliwo$¢
ich akcji na zmiany cen na rynku cyfrowych aktywow.

e [A4] Interaction effects in the cross-section of cryptocurrency returns: W tym
artykule, przy uzyciu zaawansowanych metod, Habilitant bada interakcje miedzy
roznymi anomaliami, pokazujac, ze ich laczne wystgpowanie moze prowadzi¢ do
konstruowania wysoce zyskownych strategii inwestycyjnych.

Podsumowujac, przedstawiony cykl publikacji jest osiggnieciem o wysokiej wartosci
merytorycznej. Habilitant wykazuje si¢ w nim nie tylko biegloscia w stosowaniu
zaawansowanych narzgdzi ekonometrii finansowej, ale rowniez zdolno$cia do ich

Kierownik Katedry: dr hab. Barbara Pawetek, prof. UEK
Uniwersytet EkonomiczZny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakaw
Sekretariat: pawilon A; pok. 304 A, tel. 12 293 52 10, 12 293 55 46, faks 12 293 50 46, statystyka@uek krakow.pl, www.uek krakow.pl



UNIWERSYTET
EKONOMICZNY KATEDRA

1925 W KRAKOWIE STATYSTYKI

kreatywnego rozwoju i aplikacji na nowym, wymagajacym polu badawczym. Prace te wnoszg
oryginalny i znaczacy wktad w rozwoj metodologii badan nad rynkami finansowymi.

Pozostale osiagnig¢cia naukowe

Poza gltéwnym osiagnigciem naukowym, dorobek Habilitanta obejmuje rowniez inne prace,
ktdre $wiadcza o jego szerokich zainteresowaniach badawczych w obszarze wspotczesnych
finanséw. Osiagnigcia po uzyskaniu stopnia doktora koncentrujg si¢ na analizie anomalii
rynkowych w ujeciu globalnym oraz na wycenie czynnikow ekonomicznych. Z kolei dorobek
sprzed uzyskania stopnia doktora skupial si¢ na zarzadzaniu ryzykiem finansowym oraz
analizie ptynnosci, co stanowi solidny fundament dla p6zniejszych, bardziej zaawansowanych
badan.

5. Aktywno$¢ naukowa realizowana w wiecej niz jednej instytucji

Dr Aleksander Mercik wykazuje si¢ aktywnoscia naukowa wykraczajaca poza macierzysta
jednostke. Habilitant odbyt staze naukowe w Montpellier Business School we Francji oraz na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu. Z sukcesem pozyskiwal i realizowal granty
badawcze, pelnigc funkcje kierownika projektu ze strony UEW w Miedzyuczelnianym
Grancie Badawczym oraz kierownika grantu MINIATURA 7 finansowanego przez Narodowe
Centrum Nauki. Warto podkreslié, ze material przygotowany w ramach projektu
MINIATURA w istotny sposob przyczynit si¢ do powstania monografii oraz czeSci artykutéw
zgloszonych jako osiagnigcie w przedmiotowym wniosku. Wyniki swoich badan
systematycznie prezentowal na licznych konferencjach krajowych i miedzynarodowych,
wyglaszajac tacznie 21 referatow w latach 2018-2024,

6. Osiagniecia dydaktyczne, organizacyjne oraz popularyzujace nauke

Habilitant wykazuje si¢ znaczacym zaangazowaniem w dziatalno§¢ dydaktyczna,
organizacyjna i popularyzatorska. Posiada bogate do$wiadczenie w prowadzeniu zaje¢ z
szerokiego spektrum przedmiotow finansowych, w tym w jezyku angielskim i z
wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi programistycznych. Pelnit funkcje promotora
pomocniczego w trzech przewodach doktorskich oraz tutora akademickiego dla
najzdolniejszych studentow. Aktywnie uczestniczy w Zyciu organizacyjnym, petniac funkcje
redakcyjne w czasopismach naukowych, wspdlorganizujac konferencje oraz dziatajac jako
sekretarz i protokolant w licznych komisjach doktorskich i habilitacyjnych.
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Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z caloscia dorobku naukowo-badawczego, dydaktycznego
i organizacyjnego Pana dr. Aleksandra Mercika, z pelnym przekonaniem stwierdzam, ze
spelnione zostaly wszystkie wymogi okre$lone w Ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce do nadania stopnia doktora habilitowanego.

Przedstawiony jako gtowne osiagnigcie cykl publikacji, sktadajacy si¢ z monografii i czterech
artykuloéw, stanowi dojrzale, spojne i nowatorskie dzielo, ktore wnosi istotny wktad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse. Habilitant podjat sie analizy aktualnego i ztozonego problemu
badawczego, wykazujac si¢ przy tym zaawansowanym warsztatem metodologicznym
i umiejgtnoscig formutowania oryginalnych wnioskéw o znaczeniu zaréwno teoretycznym,
jak 1 praktycznym. Pozostale osiagnigcia naukowe, udokumentowana wspodlpraca
miedzynarodowa, kierowanie grantami badawczymi oraz szerokie zaangazowanie w Zycie
akademickie w pelni potwierdzaja wysokie kwalifikacje naukowe i dojrzatos¢ badawcza
Kandydata.

W zwigzku z powyzszym wnosz¢ o dopuszczenie dr. Aleksandra Mercika do kolejnych
etapow postgpowania habilitacyjnego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse.
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