
1 

 

Szczecin, 10.09.2025 

dr hab. Agnieszka Majewska, prof. US 

Katedra Finansów Zrównoważonych i Rynków Kapitałowych 

Instytut Ekonomii i Finansów 

Wydział Ekonomii, Finansów i Zarządzania 

Uniwersytet Szczeciński 

 

 

Recenzja osiągnięć naukowych Pana dra Aleksandra Mercika 

przygotowana w związku z postępowaniem w sprawie nadania stopnia doktora 

habilitowanego w dziedzinie nauk społecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse 

 

 

Recenzja została sporządzona zgodnie z kryteriami oceny zawartymi  

w artykule 219 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce 

(Dz. U. z 2023 r. poz. 742 z późn. zm.). 

 

Formalną podstawą sporządzenia recenzji było pismo Dziekana Wydziału Ekonomii  

i Finansów Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu prof. dra hab. Andrzeja Graczyka  

z dnia 2 lipca 2025 roku informujące, że zostałam powołana do pełnienia funkcji recenzenta  

w postępowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego dr Aleksandrowi 

Mercikowi. Opinia dokonana została na podstawie kompletu dokumentów, w tym monografii, 

cyklu czterech artykułów naukowych, autoreferatu przedstawiającego opis kariery zawodowej 

oraz wykazu osiągnięć naukowych. 

 

OGÓLNE INFORMACJE O HABILITANCIE 

Dr Aleksander Mercik dyplom magistra ekonomii uzyskał na kierunku finanse  

i rachunkowość, specjalność: analityka finansowa i zarządzanie ryzykiem w 2012 roku (tytuł 

pracy: „Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych”, promotor: prof. dr hab. Krzysztof 

Jajuga). W latach 2012-2016 kształcił się w ramach stacjonarnych studiów doktoranckich na 

Wydziale Zarządzania, Informatyki i Finansów Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 

Pracę doktorską pt. „Budowa i wybór kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego  
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w instytucji finansowej”, napisaną pod kierunkiem prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi obronił w 

2017 roku i uzyskał stopień doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Od 2017 roku 

jest pracownikiem Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu w Katedrze Inwestycji 

Finansowych i Zarządzania Ryzykiem na Wydziale Ekonomii i Finansów na Wydziale 

Finansów (wcześniej Wydział Zarządzania, Informatyki i Finansów). 

 

 

OCENA OSIĄGNIĘĆ NAUKOWYCH BĘDĄCYCH PODSTAWĄ UBIEGANIA SIĘ  

O NADANIE STOPNIA DOKTORA HABILITOWANEGO                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

Osiągniecia naukowe przedstawione do oceny w rozumieniu art. 219 ust. 2 ustawy  

z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyższym obejmują monografię naukową  

pt. „Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego” wydaną przez 

Wydawnictwo Naukowe PWN SA w Warszawie w 2025 roku oraz cykl czterech powiązanych 

tematycznie artykułów naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych. 

Ocena monografii 

Monografia podzielona jest na pięć rozdziałów, zawiera wstęp, podsumowanie, 

bibliografię oraz trzy dodatki z wynikami badań. Brak jest spisu rysunków i tabel. 

Całość obejmuje łącznie 631 stron, przy czym 181 stron to dodatki A, B i C a 23 strony 

to pozycje literatury (około 400 źródeł). Tematykę podjętą przez Autora uważam za ważną,  

w szczególności w kontekście ciągle dokonujących się zmian technologicznych oraz 

możliwości uwzględniania kryptokatywów w portfelach, już nie tylko przez inwestorów 

indywidualnych, ale również w coraz większym zakresie przez inwestorów instytucjonalnych, 

dla których jednym z kluczowych elementów jest odpowiedzialne podejście do zarzadzania 

tymi aktywami. Stąd umiejętne wykorzystanie kryptoaktywów w strukturze portfela, 

uwzględniające zmienność rynków, dokonujące się zmiany technologiczne czy wprowadzane 

regulacje stanowi ważny obszar badań naukowych oraz praktyki gospodarczej. 

Celem głównym przekazanej mi do oceny monografii było „określenie roli 

kryptoaktywów jako składnika portfela inwestycyjnego, ze szczególnym uwzględnieniem ich 

specyfiki oraz potencjału w zakresie dywersyfikacji w porównaniu z innymi klasami 

aktywów”. Autor wskazał również dziewięć celów szczegółowych. Cztery odnosiły się do 

części teoretycznej i objęły: 

1. Przegląd oraz usystematyzowanie definicji i terminów dotyczących kryptoaktywów. 
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2. Porównanie oraz ujednolicenie sposobów klasyfikowania kryptoaktywów oraz ocenę 

ich przydatności z perspektywy inwestycyjnej. 

3. Ustrukturyzowanie podstawowych cech łańcucha bloków jako technologicznego 

fundamentu rynku kryptoaktywów. 

4. Porównanie charakterystyki kryptoaktywów z innymi klasami aktywów. 

Pozostałe cele szczególowe związane były z częścią empiryczną monografii i sformułowane 

zostały jako: 

1. Porównanie relacji dochodu do ryzyka dla różnych typów kryptoaktywów. 

2. Zmierzenie i porównanie siły zależności pomiędzy stopami zwrotu z różnych typów 

kryptoaktywów, w celu weryfikacji możliwości obniżenia poziomu ryzyka rynkowego 

z wykorzystaniem dywersyfikacji. 

3. Porównanie relacji dochodu do ryzyka inwestycji w kryptoaktywa z innymi klasami 

aktywów na rynku w USA oraz w Polsce. 

4. 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. 

5. 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). 

Powyższe cele wskazują plan działania i określają zadania badawcze. Osiągnięcie celów 

teoretycznych związane jest z dyskusją prowadzoną w pierwszym i drugim rozdziale, natomiast 

cele badawcze to ujęcie przeprowadzonych badań empirycznych. 

Realizacji celów badawczych odpowiadały trzy hipotezy, z których każda była 

uszczegółowiona pytaniami badawczymi.  

Hipoteza 1: Relacja dochodu do ryzyka dla kryptoaktywów jest taka sama jak dla innych klas 

aktywów. 

Pytania badawcze:  

1.1. Czy relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomocą współczynnika Sharpe’a, różni się 

istotnie w zależności od typu kryptoaktywów oraz konstrukcji indeksów kryptoaktywów? 

1.2. 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? 
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Hipoteza 2: 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. 

Pytania badawcze:  

2.1. 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? 

2.2. Czy zidentyfikowane zależności oraz ich dynamika różnią się między rynkiem w Stanach 

Zjednoczonych a w Polsce? 

Hipoteza 3: Uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym, składającym się z 

różnych klas aktywów, istotnie poprawia charakterystykę tego portfela pod względem dochodu 

i ryzyka. 

Pytania badawcze:  

3.1. Czy uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy 

wyników mierzonych wsp.óczynnikiem Sharpe’a w porównaniu z portfelami 

nieuwzględniającymi ekspozycji na rynku kryptoaktywów? 

3.2. Czy jeśli wykorzystamy mierniki uwzględniające ryzyko w ogonie rozkładu, to wnioski 

będą odmienne niż te otrzymane w przypadku, gdy ryzyko jest mierzone odchyleniem 

standardowym? 

3.3. W jakim stopniu uzyskane wyniki portfeli różnią się pomiędzy rynkiem w USA a rynkiem 

w Polsce? 

Postawione hipotezy poddane zostały weryfikacji w ramach badań prowadzonych w 

rozdziałach 3-5 monografii. Poniżej przedstawię moją szczegółową ocenę.  

Na początku odniosę się do celów teoretycznych. Przeglądowi oraz usystematyzowaniu 

definicji i terminów dotyczących kryptoaktywów poświęcono podrozdział 1.1.1. Jak 

powszechnie widomo w literaturze przedmiotu, jak i aktach prawnych występują rozbieżności 

w ich definiowaniu i jak najbardziej zasadne było ich usystematyzowanie. Habilitant 

przedstawił szereg definicji, głównie odnosząc się do źródeł sprzed 2020 roku. Wobec ciągłych 

zmian zachodzących na tym rynku zabrakło mi odniesienia do najnowszych źródeł. Autor nie 

odniósł się chociażby do unijnych przepisów wprowadzonych 29 czerwca 2023 roku,  

tj. Rozporządzenia MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation), które stanowi 

zharmonizowane ramy regulacyjne dla rynków kryptoaktywów w UE, obecnie najbardziej 

kompleksowe i obowiązujące prawnie. Również w odniesieniu do rynku kryptoaktywów  
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w Stanach Zjednoczonych pominięto Ustawę FIT21 (Financial Innovation and Technology for 

the 21st Century Act) przyjętą w maju 2024 roku, która zawiera ramy regulacyjne dla 

nowoczesnych technologii finansowych, w tym kryptoaktywów i technologii blockchain. 

Podobnie Habilitant w przeglądzie definicji nie korzystał z uaktualnionych w październiku 

2021 roku wytycznych FATF (Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets 

and VASPs), lecz opierał się na dokumencie z 2015 roku. Zabrakło mi również krótkiego 

podsumowania wszystkich definicji (np. w formie tabelarycznej), które pokazałoby zachodzące 

zmiany w podejściu do definiowania kryptoaktywów. Dodatkowo z uwagi na badania 

obejmujące rynek Stanów Zjednoczonych oraz Polski ta część pracy powinna być uzupełniona 

o wyraźne wskazanie różnic w podejściu do kryptoaktywów na rynku w Stanach 

Zjednoczonych oraz w Polsce (Unii Europejskiej). W związku z powyższym uważam, że 

pierwszy cel szczegółowy został jedynie częściowo zrealizowany. 

Drugiemu celowi szczegółowemu poświęcono podrozdział 1.1.2. Habilitant przedstawił 

klasyfikacje kryptoaktywów odnosząc się zarówno do opracowań naukowych, jak i podmiotów 

działających w branży cyfrowych aktywów. Niestety, na co wcześniej zwróciłam już uwagę, 

pominięto najnowsze regulacje obejmujące rynek kryptoaktywów. Ten element pracy zyskałby 

na wartości, gdyby Autor pokusił się o wskazanie kryteriów dla podanych klasyfikacji i dokonał 

syntetycznego podsumowania. Interesujące jest graficzne przedstawienie wymiarów 

klasyfikacji w ujęciu inwestycyjnym (rys. 1.4, s. 39). Wymiary klasyfikacji Habilitant określił 

w formie pytań, co bardziej odpowiada wskazaniu cech kryptoaktywów jako instrumentów 

rynku finansowego, niż ich sklasyfikowania. Zresztą w tabeli 1.1 (s.40-41) dokonał 

charakterystyki bitcoina, ethera, tethera oraz uniswapa zgodnie z podanymi pytaniami. 

Opierając się na podanych charakterystykach ważnym elementem tej części pracy jest 

wyróżnienie trzech typów tokenów (płatniczych, użytkowych oraz inwestycyjnych) w ramach 

klasyfikacji, która zostanie wykorzystana w badanych empirycznych w kontekście portfela 

inwestycyjnego. Ogólnie pomimo pewnych niedociągnięć uważam, że cel drugi został 

zrealizowany. 

Trzeci cel teoretyczny dotyczył ustrukturyzowania podstawowych cech łańcucha 

bloków jako technologicznego fundamentu rynku kryptoaktywów. Habilitant na podstawie 

literatury przedmiotu wyróżnił pięć kluczowych komponentów łańcucha bloków sieci bitcoin, 

tj. sieć peer-to peer, zastosowanie metod kryptograficznych do tworzenia portfeli, blokową 

strukturę bazy danych, strukturę informacji zawartych w bloku oraz mechanizm dochodzenia 

do konsensusu, a dodatkowy szósty element, tj. inteligentny kontrakt w łańcuchach bloków 

sieci ethereum. Jest to powszechne podejście stosowane w tym zakresie i uważam, że ten cel 
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mógł być pominięty. Bardziej zasadne byłoby pokazanie jak łańcuch bloków przyczynia się do 

rozwoju rynku finansowego, w tym zarzadzania ryzykiem czy powstawania nowych strategii 

inwestycyjnych, które mogą być podstawą do budowy portfeli inwestycyjnych oraz jakie są 

wyzwania związane z bezpieczeństwem wykorzystania tej technologii (częściowo temu 

zagadnieniu poświęcono podrozdział 1.1.9). 

Ostatni cel teoretyczny odnosił się do porównania charakterystyki kryptoaktywów  

z innymi klasami aktywów. Zagadnieniu temu poświęcono podrozdział 2.1, przy czym cześć 

2.1.1 to pobieżna klasyfikacja aktywów finansowych, 2.1.2. to krótki opis inwestycji 

alternatywnych. Niestety charakterystyce kryptoaktywów na tle innych klas aktywów 

poświęcono zaledwie niecałe dwie strony. W kontekście dywersyfikacji portfela 

inwestycyjnego jest to ważny element, który niestety nie został przedstawiony w dostateczny 

sposób. Identyfikacja podobieństw i różnic między różnymi aktywami w portfelu ma kluczowe 

znaczenie dla podejmowania świadomych decyzji inwestycyjnych i szkoda, że nie podjęto 

szerszej dyskusji na ten temat. W istocie nie przedstawiono porównania różnych klas aktywów 

biorąc chociażby po uwagę podstawowe cechy, takie jak: ryzyko, płynność, potencjalną stopę 

zwrotu, poziom regulacji, funkcję w portfelu inwestycyjnym. W związku z powyższym 

uważam, że cel ten nie został zrealizowany. 

W część teoretycznej monografii Habilitant przedstawił również narzędzia, które 

zastosował w części empirycznej. Poprawnie dokonał przeglądu głównych metod pomiaru  

i prognozowania stopy zwrotu i ryzyka, przedstawił metody pomiaru i modelowania zależności 

na rynkach finansowych oraz wskazał wybrane metody wyznaczania składu portfela 

inwestycyjnego i narzędzia stosowane do pomiaru wyników inwestycyjnych i porównywania 

portfeli. W części poświęconej pomiarowi i prognozowaniu zależności Autor słusznie 

wskazuje, że pojęcia korelacji i zależności nie są tożsame (s.120), nie podał jednak w jakim 

zakresie się różnią. Jest to ważne, bowiem w dalszej części pracy oba pojęcia używane są 

zamiennie jako synonimy. W odniesieniu do opisu metod oceny wyników portfeli 

inwestycyjnych praca zyskałaby na wartości, gdyby dodano podsumowanie mierników wraz ze 

wskazaniem ich zalet i wad. 

Główna część przedstawionej do oceny monografii (rozdziały 3, 4 i 5) poświęcona jest 

przeprowadzonym badaniom empirycznym, w odniesieniu do których Habilitant sformułował 

cele, hipotezy i pytania badawcze. Część badawczą w każdym z rozdziałów poprzedzał 

przegląd dotychczasowych badań. Przeprowadzone badania empiryczne oparte zostały na 

zbiorze danych pozyskanych z serwisu CoinMarketCup, który dotyczył transakcji 1143 

tokenami z dziesięcioletniego okresu (kwiecień 2013- kwiecień 2023). Habilitant szczegółowo 
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opisał i zaprezentował wykorzystane dane oraz przedstawił procedurę badawczą. Niewątpliwie 

tak obszerna baza danych stanowi ważny element badań empirycznych. Należy podkreślić, że 

baza danych stworzona została w związku realizacją grantu MINIATURA (nr 

2023/07/X/HS4/00463), pozyskanego z Narodowego Centrum Nauki (NCN). W zależności od 

badanego obszaru wykorzystywane były różne długości szeregów czasowych. Warto było 

dodać w formie tabelarycznej zakresy danych wykorzystywanych do weryfikacji 

poszczególnych hipotez. 

W obszarze badania relacji dochodu do ryzyka kryptoaktywów (rozdział 3) na początku 

dokonano analizy stóp zwrotu oraz ryzyka dla 33 indeksów kryptoaktywów oraz porównano 

inwestycje w powyższe indeksy z innymi klasami aktywów, wśród których znalazły się 

zarówno indeksy sektorowe, instrumenty finansowe reprezentujące różne klasy aktywów (m.in. 

wybrane fundusze), spółki technologiczne czy indeksy na polskim rynku akcji. Porównanie 

inwestycji dokonano w ujęciu statycznym oraz dynamicznym. W pierwszym ujęciu 

wykorzystano podstawowe miary statystyczne oraz jednowskaźnikowy model Sharpe’a. Do 

porównania różnic występujących między współczynnikami Sharpe’a zastosowano test 

Memmela (2003). Dodatkowo do graficznej prezentacji wykorzystano hierarchiczną analizę 

skupień pozwalającą na identyfikację grup aktywów o podobnej charakterystyce stóp zwrotu. 

W ujęciu dynamicznym badanie ograniczone było do czterech walorów: bitcoina, indeksu 

utility tokens top10 (równe wagi), indeksu Top 100 (równe wagi) oraz indeksu całego rynku 

(składniki ważone kapitalizacją). Miało ono na celu wskazanie czy zmiany zmienności stóp 

zwrotu oraz występowanie obserwacji odstających zwiększa dodatkowo ryzyko inwestycji.  

W odniesieniu do postawionej hipotezy otrzymane wyniki wskazują, że dla początkowego 

okresu rozwoju rynku kryptoaktywów nie można twierdzić, że relacja dochodu do ryzyka dla 

kryptoaktywów jest taka sama jak dla innych klas aktywów. Uwzględniając jednak cały okres 

badawczy nie ma podstaw do odrzucenia tej hipotezy. Jest to ważny wniosek wynikający  

z przeprowadzonego badania. Odnosząc się do celów szczegółowych, uważam, że cel piąty  

i siódmy został w pełni zrealizowany, natomiast w odniesieniu do celu szóstego zabrakło mi 

szerszej dyskusji na temat możliwości obniżenia poziomu ryzyka rynkowego  

z wykorzystaniem dywersyfikacji. 

Kolejne badanie w ramach ocenianej monografii (rozdział 4) dotyczyło zależności 

pomiędzy rynkiem kryptoaktywów a wybranymi segmentami rynku finansowego  

i towarowego. Korespondowało ono z drugą hipotezą oraz ósmym celem szczegółowym. 

Podobnie jak w poprzednim rozdziale na początku Habilitant dokonał przeglądu 

dotychczasowych badań w tym zakresie. Uważam, że przegląd badań w badanej materii został 



8 

 

przedstawiony w sposób dość fragmentaryczny. Zawarte w tabeli 4.1 wnioski nie pokazują w 

sposób przejrzysty występujących zależności czy zmian, które zaszły wraz z rozwojem rynku 

kryptoaktywów oraz w czasie pandemii Covid-19.  

Hipoteza jaka została postawiona przez Habilitanta do tej części badań to: „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”. Uważam, że 

w tej postaci jest ona niejednoznaczna. Z jednej strony jest mowa o statystycznej istotności, 

czyli należy zbadać czy w ogóle istnieje statystycznie istotny związek między stopami zwrotu 

z kryptoaktywów a innymi czynnikami ryzyka. Z drugiej strony jest odwołanie do stałości  

w czasie, czyli sprawdzenia czy występująca zależność pozostaje stała, czy może zmienia się 

w różnych okresach. Według mnie należało rozdzielić te kwestie i sformułować dwie odrębne 

hipotezy, które byłyby poddane weryfikacji. 

Badanie występujących zależności rozpoczęto od przeprowadzenia analizy regresji. 

Zmiennymi objaśnianymi były stopy zwrotu z czterech indeksów, które były przedmiotem 

badań w rozdziale trzecim. Zmiennymi objaśniającymi w pierwszej grupie modeli były 

czynniki ryzyka związane z cenami akcji, zmiennością na rynku akcji, poziomem dolara 

amerykańskiego, cenami towarów (w tym oddzielnie złota) oraz poziomem stóp procentowych. 

Druga grupa modeli uwzględniała czynniki zaczerpnięte z sześcioczynnikowego modelu Famy 

i Frencha. W sumie szacowano parametry dla 16 modeli regresji (w tym 14 modeli z jedną 

zmienną objaśniającą) dla czterech wariantów zmiennej objaśnianej. Należy zaznaczyć, że 

postać modelu 3 i 15 jest taka sama, różnią się jedynie liczbą obserwacji. Uważam, że 

prezentacja otrzymanych wyników mogła być bardziej syntetyczna a pełne oszacowania 

powinny znaleźć się w załączniku. Niewątpliwie ułatwiłoby to zapoznanie się czytelnikowi  

z otrzymanymi rezultatami. Uważam, że wnioskowanie na podstawie otrzymanych modeli jest 

bardzo ograniczone. Co prawda w modelach otrzymywano istotne statystycznie zmienne, 

jednak wartość współczynnika determinacji nie przekraczała 4%, a w wielu przypadkach 

wynosiła 0. Oznacza to, że choć poszczególne czynniki mają istotny wpływ na zmienną 

objaśnianą, to model wyjaśnia jedynie niewielką część zmienności stóp zwrotu  

z kryptoaktywów. Bardzo niska wartość R2 sugeruje, że występują również inne, nieujęte  

w modelu czynniki, które w znacznym stopniu determinują badaną zmienną. 

Do porównanie zależności między kryptoaktywami a różnymi segmentami rynku finansowego 

oraz towarowego wykorzystano również klasyfikację hierarchiczną. Zabrakło mi uzasadnienia 

podziału próby – dlaczego przyjęto podział na dwie oraz trzy równe podgrupy? Badania te 

można traktować jako uzupełnienie przeprowadzonej analizy regresji. Dodatkowo w celu 
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sprawdzenia zmieniającej się w czasie korelacji wykorzystano model DCC, który jest jednym 

z najczęściej stosowanych modeli w ekonometrii finansowej.  

Ostatnie badanie w ramach weryfikacji drugiej hipotezy objęło analizę strukturalnych zmian 

zależności pomiędzy stopami zwrotu z kryptoaktywów a stopami zwrotu z innych klas 

aktywów. W tym celu wykorzystano modele przełącznikowe, które umożliwiają 

zaobserwowanie zmian w czasie. Niewątpliwie Habilitant przeprowadził szerokie badanie 

zależności, które dało podstawy do odrzucenia drugiej hipotezy badawczej (moje uwagi do 

hipotezy zostały przedstawione wcześniej). Pomimo wskazanych zastrzeżeń uważam, że 

Habilitant zrealizował postawiony cel i odpowiedział na pytania badawcze. 

 Ostatnie badanie (rozdział 5) poświęcone było weryfikacji czy uwzględnienie 

kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym składającym się z różnych klas aktywów istotnie 

poprawia charakterystykę tego portfela pod względem dochodu i ryzyka. Postawiona hipoteza 

jest ściśle powiązana z ostatnim celem szczegółowym. Podobnie jak w rozdziale czwartym 

uważam, że podsumowanie dotychczasowych badań w zakresie uwzględniania kryptoaktywów 

w portfelach inwestycyjnym jest mało przejrzyste. Utrudnia to identyfikację wniosków 

odnośnie do uwzględniania kryptoaktywów w portfelach inwestycyjnych oraz porównanie 

wyników dla różnych klas aktywów. Badanie empiryczne dotyczyło analizy kilkudziesięciu 

portfeli inwestycyjnych, które stworzone zostały oddzielnie dla rynku w Stanach 

Zjednoczonych oraz Polsce. Analizy dokonano w ujęciu ex post oraz ex ante. Niewątpliwie 

Habilitant przeprowadził szeroko zakrojone i szczegółowe badania portfeli inwestycyjnych. 

Zabrakło mi jednak syntetycznego ujęcia otrzymanych wyników, które zostały w większości 

przedstawione w dodatku C. Pobieżnie opisano również portfele modelowe, do których zostały 

dołączone kryptoaktywa. Przykładowo, nie uzasadniono, dlaczego dla wszystkich portfeli 

przyjęto 5% udział kryptoaktywów oraz dlaczego w związku z tym zmniejszano udziały tylko 

wybranych z góry aktywów. Warto było odnieść się tutaj do wyników dotychczasowych badań 

oraz praktyki rynkowej. 

Odnosząc się do przeprowadzonego badania, porównanie portfeli zawierających kryptoaktywa 

z wynikami portfeli, które ich nie uwzględniały dały Habilitantowi podstawy do stwierdzenia, 

że uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym (zarówno dla rynku w Stanach 

Zjednoczonych, jak i w Polsce) prowadzi do poprawy wyników mierzonych współczynnikiem 

Sharpe’a, jak również portfeli porównywanych za pomocą mierników uwzględniających 

ryzyko w ogonie rozkładu. Przeprowadzona przez Habilitanta analiza składu portfeli pozwoliła 

również na wskazanie różnic w udziałach dla portfeli konstruowanych dla rynku w Polsce oraz 

w Stanach Zjednoczonych. Reasumując, pomimo braku czytelnego zestawienia i 
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podsumowania wyników uzyskanych w ramach badania portfeli inwestycyjnych zasadne jest 

stwierdzenie, że uwzględnienie kryptoaktywów w portfelu inwestycyjnym poprawia 

charakterystykę portfela pod względem dochodu i ryzyka. 

 Odnosząc się całościowo do przedstawionej monografii uważam, że cel główny pracy 

został zrealizowany. Habilitant wykazał się dużą dociekliwością w prowadzonych badaniach, 

co pozwoliło na uzyskanie pogłębionych wyników. Najważniejsze osiągnięcia, które stanowią 

znaczny wkład w badaną problematykę związane są z częścią empiryczną pracy i zaliczam do 

nich: 

− Porównanie relacji dochodu do ryzyka dla kryproaktywów oraz wybranych klas aktywów 

z podziałem na rynek w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce oraz wskazanie na 

występowanie różnic jedynie w początkowym okresie rozwoju rynku kryptoaktywów. 

− Kompleksowe zbadanie zależności pomiędzy stopami zwrotu z kryptoaktywów  

a wybranymi czynnikami ryzyka występującymi na rynkach finansowych i towarowych  

w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce. Badanie przeprowadzono zarówno w ujęciu 

statycznym, jak i dynamicznym, co umożliwiło identyfikację zmian zachodzących w 

występujących zależnościach i wskazanie okresów, kiedy one miały miejsce. 

− Wieloaspektową analizę portfeli inwestycyjnych z uwzględnieniem oraz bez 

uwzględniania ekspozycji na rynku kryptoaktywów, która została przeprowadzona z 

wykorzystaniem czterech rożnych procedur badawczych, w ujęciu statycznym i 

dynamicznym. 

 

Ocena cyklu czterech powiązanych tematycznie artykułów 

Do oceny Habilitant wskazał następujące artykuły: 

1. 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.  

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

Financial Sciences. Nauki o Finansach, (26), 56–72. 

3. 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. 
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4. 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. 

Trzy artykuły zostały opublikowane w tym samym czasopiśmie tj. International Review of 

Financial Analysis (Impact Factor 5Y: 7,8; IF: 7,5, punktacja MNiSW: 100 pkt), natomiast 

jeden w Financial Sciences. Nauki o Finansach (Punktacja MNiSW w roku opublikowania: 70 

pkt, obecnie 40 pkt.). 

Przedłożony cykl publikacji charakteryzuje się spójnością tematyczną – wszystkie artykuły 

koncentrują się na analizie rynku kryptoaktywów i są powiązane z badaniem dochodowości 

oraz ryzyka. Zadeklarowany przez Habilitanta wkład w powstanie powyższych artykułów jest 

następujący: 

 

Największy wkład jest widoczny dla artykułów 3 i 4, w których badania empiryczne opierały 

się na wspomnianej już wcześniej bazie danych stworzonej w ramach grantu MINIATURA  

i wykorzystanej w badaniach przedstawionych w monografii. We wszystkich wskazanych 

pracach korzystano z tych samych narzędzi badawczych. 

Artykuł 1 

− przygotowanie i zarządzanie bazą danych, 

− współpraca przy opracowaniu metodyki badania 

− udział w przygotowaniu i redakcji tekstu 

Artykuł 2 

− zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych 

− opracowanie metodyki badania 

− pomoc w przeprowadzeniu analizy 

− przygotowanie wstępnej wersji tekstu 

Artykuł 3 

− zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych 

− opracowanie metodyki badania 

− przygotowanie oprogramowania analitycznego 

− przeprowadzenie badań empirycznych 

− zarządzanie bazą danych 

− przygotowanie wstępnej wersji tekstu oraz wykonanie wszystkich 

wizualizacji wyników 

Artykuł 4 

− zdefiniowanie koncepcji i założeń badawczych 

− opracowanie metodyki badania 

− przygotowanie oprogramowania analitycznego 

− przeprowadzenie badań empirycznych 

− zarządzanie bazą danych 

− przygotowanie wstępnej wersji tekstu oraz wykonanie wszystkich 

wizualizacji wyników 
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Uważam, że przedłożone artykuły mają charakter empiryczno-poznawczy, opierają się bowiem 

na analizie ilościowej opartej na zbiorach danych a ich celem była ocena, identyfikacja bądź 

weryfikacja występowania określonych zjawisk. Uważam, że stanowią one uzupełnienia bądź 

rozszerzenia badań prowadzonych we wskazanej tematyce. Najważniejszy wkład poznawczy 

dla poszczególnych artykułów to: 

− Artykuł 1 

Identyfikacja występowania anomalii cenowych i efektów krótkoterminowego odwracania 

trendu. Wskazanie płynności jako kluczowego czynnika determinującego zjawisko 

odwracania trendu.  

− Artykuł 2 

Identyfikacja indeksów kryptoaktywów, które najlepiej odzwierciedlają̨ czynnik ryzyka 

rynkowego na rynku. 

− Artykuł 3 

Wskazanie wpływu zmian cen kryptoaktywów na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spółek 

posiadających ekspozycję na rynku kryptoaktywów. 

− Artykuł 4 

Identyfikacja interakcji między różnymi charakterystykami kryptowalut i możliwość 

wykorzystania cech, które są źródłem najsilniejszych interakcji do konstruowania portfeli o 

korzystniejszej relacji dochodu do podejmowanego ryzyka.  

 

Reasumując, wkład empiryczno-poznawczy przedłożonego cyklu artykułów wiąże się  

z dostarczeniem nowych wyników badań, które poszerzają dotychczasowy stan wiedzy  

w zakresie rynku kryptoaktywów.  

 

Końcowa ocena monografii i cyklu czterech artykułów 

Uważam, że przedłożona monografia oraz cykl artykułów tworzą spójny i wartościowy dorobek 

naukowy. Zgłoszone przeze mnie uwagi nie podważają ogólnej wartości ocenianego dorobku i 

wkładu empiryczno-poznawczego w rozwój dyscypliny. Całość osiągnięć spełnia kryteria 

stawiane dorobkowi habilitacyjnemu, co uzasadnia moją pozytywną oceny. 
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INFORMACJA NA TEMAT AKTYWNOŚCI NAUKOWEJ REALIZOWANEJ W WIĘCEJ 

NIŻ JEDNEJ UCZELNI, INSTYTUCJI NAUKOWEJ, W SZCZEGÓLNOŚCI 

ZAGRANICZNEJ 

  W Autoreferacie przedstawiającym opis osiągnięć Habilitant wskazał trzy obszary 

prowadzonej aktywności naukowej: 

1. Staże naukowe. 

2. Pozyskiwanie i realizacja grantów badawczych. 

3. Wystąpienia na konferencjach krajowych i międzynarodowych.  

Habilitant odbył dwa staże naukowe. Pierwszy staż naukowy miał miejsce w uczelni 

zagranicznej, tj. Montpellier Business School we Francji (5–18 marca 2023 rok) a opiekunem 

naukowym był prof. dr hab. Adam Zaremba (również pracownik Uniwersytetu Ekonomicznego 

w Poznaniu). Dr Aleksander Mercik podczas dwutygodniowego stażu poszerzał wiedzę 

teoretyczną i rozwijał kompetencje w zakresie programowania. Jako efekt stażu wskazał trzy 

wspólne publikacje:  

− Artykuł 4 (ujęty w cyklu prac). 

− Umar, Z., Zaremba, A., Umutlu, M. i Mercik, A., (2024). Interaction Effects in the 

Cross-Section of Country and Industry Returns. Journal of Banking & Finance, 165, 1-

24. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2024.107200 (Impact Factor 5Y: 4,4; IF: 3.6, 

punktacja MNiSW: 140 pkt). 

− 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).  

Drugi staż miał miejsce w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu 

(3–28 marca 2025 rok) a jego opiekunem naukowym była prof. dr hab. Barbara Będowska- 

Sójka. Staż był okazją do prezentacji wyników badań zawartych w monografii a biorąc pod 

uwagę okres jego odbycia (obecny rok) uważam, że jest on przyczynkiem do dalszych 

wspólnych inicjatyw. Planowane jest przygotowanie wspólnej publikacji na temat powiazań́ 

między płynnością̨ a efektywnością̨ informacyjną rynku kryptoaktywów. Chciałabym 

podkreślić, że w obu stażach opiekunami naukowymi byli pracownicy Uniwersytetu 

Ekonomicznego w Poznaniu. 
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 Kolejną aktywnością naukową Habilitanta była realizacja dwóch grantów. Pierwszy 

grant to Międzyuczelniany Grant Badawczy pt. „Wykorzystanie metod uczenia maszynowego  

w estymacji premii za ryzyko na globalnych rynkach akcji”, w którym uczelniami partnerskimi 

były: Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu oraz 

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Grant ten stanowił formę wsparcia uczelni partnerskich 

na realizację badań naukowych (głównie finansowanie publikacji i udziału w konferencji) 

prowadzonych przez zespół naukowców z trzech ośrodków. Uważam, że z uwagi na 

wewnątrzuczelnianą aplikację o grant i raczej krótkoterminowe finansowanie działań, badania 

prowadzone w ramach tego grantu w głównym zakresie nastawione były na budowanie dorobku 

publikacyjnego. 

Drugi grant został pozyskany z Narodowego Centrum Nauki w ramach konkursu 

MINIATURA-7 (nr:2023/07/X/HS4/0046337) w 2023 roku. W ramach grantu Habilitant 

realizował projekt pt. „Charakterystyka i rola cyfrowych tokenów zabezpieczonych 

tradycyjnymi aktywami wykorzystujących technologię blockchain”. Najważniejsze efekty tego 

projektu to: 

− utworzenie bazy danych obejmującej 1143 tokeny z okresu od 2013 do 2023 roku, 

− przygotowanie monografii pt. „Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela 

inwestycyjnego”, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, 2025, będącej również 

przedmiotem obecnej oceny. 

Uważam, że grant umożliwił Habilitantowi realizację pogłębionych badań w zakresie rynku 

kryptoaktywów.  

Trzecim elementem aktywności naukowej był aktywny udział na konferencjach 

krajowych i międzynarodowych, który umożliwiał prezentację prowadzonych badań oraz 

stanowił okazję do nawiązywania współpracy z badaczami z innych ośrodków naukowych. W 

latach 2018–2024 (po uzyskaniu stopnia doktora) dr Alekasnder Mercik wygłosił 21 referatów 

na konferencjach o zasięgu krajowym i międzynarodowym. Aktywność tą oceniam 

pozytywnie. 

Ocena końcowa aktywności naukowej realizowanej w więcej niż jednej uczelni 

 Działalność Habilitanta w zakresie aktywności naukowej realizowanej w więcej niż 

jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczególności zagranicznej oceniam umiarkowanie 

pozytywnie. Zakres i intensywność tej współpracy mogłyby być szersze, zwłaszcza w 

odniesieniu do długofalowych projektów międzynarodowych. 
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INFORMACJE DOTYCZĄCE OSIĄGNIĘĆ DYDAKTYCZNYCH, ORGANIZACYJNYCH 

ORAZ POPULARYZUJĄCYCH NAUKĘ 
 

W ramach działalności dydaktycznej dr Aleksander Mercik prowadzi zajęcia 

(ćwiczenia, laboratoria i wykłady) na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławie, jako 

jednostki macierzystej. Zajęcia prowadzone są na kierunkach polskojęzycznych (Finanse  

i Rachunkowość́) oraz anglojęzycznych (Bachelor in Finance oraz Master in Finance). 

Dodatkowo prowadził również zajęcia w Państwowej Wyższej Szkole Zawodowej w Głogowie 

(lata 2017-2018) a od 2019 roku prowadzi przedmiot Integrating aspects of asset management 

na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach. W ramach współpracy międzynarodowej  

w 2024 roku prowadził wykłady na Politechnice Lwowskiej w Ukrainie oraz w ramach 

programu Erasmus na FH Kärnten, Carinthia University of Applied Sciences w Austrii. 

Od 2020 roku na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu pełnił funkcję 

promotora 8 prac licencjackich oraz recenzenta 14 prac dyplomowych. W latach 2017–2020 

pod swoją opieką miał czterech studentów, dla których pełnił funkcję tutora akademickiego  

w ramach Biznesowego Indywidualnego Programu Studiów (BIPS) na Uniwersytecie 

Ekonomicznym we Wrocławiu. Dodatkowo w latach 2019-2021 uczestniczył w programie 

„Szkoła Orłów” na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu jako tutor wiodący oraz 

wspierający dla najzdolniejszych studentów. Habilitant pełnił również funkcję promotora 

pomocniczego w trzech przewodach doktorskich, wspierając doktorantów w realizacji ich 

badań naukowych 

W ramach pracy organizacyjnej w latach 2013–2016 Habilitant pełnił funkcję redaktora 

w czasopiśmie Argumenta Oeconomica. Po uzyskaniu stopnia doktora i zatrudnieniu na 

Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu (lata 2018-2019) był sekretarzem komitetu 

redakcyjnego w Czasopiśmie Komitetu Nauk o Finansach PAN – Finanse. Brał aktywny udział 

w pracach komisji doktorskich i habilitacyjnych na Uniwersytecie Ekonomicznym we 

Wrocławiu, pełniąc funkcję sekretarza i protokolanta. Wchodził w skład komitetu 

organizacyjnego różnych konferencji, pełniąc funkcję sekretarza bądź członka grupy.  

W ramach działalności naukowej pełnił również funkcję recenzenta w renomowanych 

czasopismach naukowych z obszaru finansów i ekonomii 

W ramach kariery zawodowej w latach 2015-2016 pełnił funkcję dyrektora finansowego 

w PiLab SA. Od 2019 roku jest członkiem Komitetu Inwestycyjnego Brave Venture – grupy 

funduszy inwestujących w przedsięwzięcia na wczesnym etapie rozwoju, a od 2021 roku jest 
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również członkiem Stowarzyszenia Biegłych Wyceny Przedsiębiorstw w Polsce. W latach 

2016–2024 sporządził ponad 100 wycen przedsiębiorstw oraz projektów inwestycyjnych. 

Końcowa ocena jest podsumowaniem dorobku naukowego Habilitanta oraz aktywności 

naukowej realizowanej w więcej niż jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczególności 

zagranicznej. Pozostałe powyżej wymienione przeze mnie elementy stanowią tylko 

uzupełnienie. 

 

KONKLUZJA 

 Odnosząc się do głównych osiągnięć naukowego, czyli monografii naukowej  

pt. „Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego” oraz cyklu czterech 

powiązanych tematycznie artykułów naukowych opublikowanych w czasopismach 

naukowych stwierdzam, że osiągnięcia Habilitanta odpowiadają wymaganiom określonym 

w artykule 219 ust.1 pkt 2 Ustawy Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce (Dz. U. z 2023 

r. poz. 742 z późn. zm.). W odniesieniu do aktywności naukowej realizowanej w więcej niż 

jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczególności zagranicznej Habilitant wykazał się 

istotną aktywnością naukową. 

W związku z powyższym wnioskuję do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse 

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu o dopuszczenie dra Aleksandra Mercika do 

dalszego procedowania. 
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