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Recenzja osiagnie¢ naukowych Pana dra Aleksandra Mercika
przygotowana w zwiazku z postepowaniem w sprawie nadania stopnia doktora

habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Recenzja zostata sporzadzona zgodnie z kryteriami oceny zawartymi
w artykule 219 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce

(Dz. U. 22023 r. poz. 742 z pdzn. zm.).

Formalng podstawa sporzadzenia recenzji bylo pismo Dziekana Wydzialu Ekonomii
1 Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu prof. dra hab. Andrzeja Graczyka
z dnia 2 lipca 2025 roku informujace, ze zostalam powotana do pehienia funkcji recenzenta
w postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego dr Aleksandrowi
Mercikowi. Opinia dokonana zostala na podstawie kompletu dokumentdéw, w tym monografii,
cyklu czterech artykuldw naukowych, autoreferatu przedstawiajacego opis kariery zawodowe;j

oraz wykazu osiggnie¢ naukowych.

OGOLNE INFORMACJE O HABILITANCIE

Dr Aleksander Mercik dyplom magistra ekonomii uzyskat na kierunku finanse
1 rachunkowo$¢, specjalnos¢: analityka finansowa i zarzadzanie ryzykiem w 2012 roku (tytut
pracy: ,, Strategie inwestycyjne funduszy hedgingowych”, promotor: prof. dr hab. Krzysztof
Jajuga). W latach 2012-2016 ksztalcit si¢ w ramach stacjonarnych studiow doktoranckich na
Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Prace doktorska pt. ,,Budowa i wybdr kwantylowych modeli pomiaru ryzyka rynkowego



w instytucji finansowej”, napisang pod kierunkiem prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi obronit w
2017 roku i uzyskat stopien doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Od 2017 roku
jest pracownikiem Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w Katedrze Inwestycji
Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem na Wydziale Ekonomii i Finanséw na Wydziale

Finansow (wcze$niej Wydzial Zarzadzania, Informatyki i Finansow).

OCENA OSIAGNIEC NAUKOWYCH BEDACYCH PODSTAWA UBIEGANIA SIE
O NADANIE STOPNIA DOKTORA HABILITOWANEGO

Osiagniecia naukowe przedstawione do oceny w rozumieniu art. 219 ust. 2 ustawy
z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym obejmuja monografi¢ naukowa
pt. ,Kryptoaktywa i ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego” wydang przez
Wydawnictwo Naukowe PWN SA w Warszawie w 2025 roku oraz cykl czterech powiazanych

tematycznie artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych.

Ocena monografii

Monografia podzielona jest na pi¢é rozdzialow, zawiera wstgp, podsumowanie,
bibliografi¢ oraz trzy dodatki z wynikami badan. Brak jest spisu rysunkow i tabel.

Catos¢ obejmuje tacznie 631 stron, przy czym 181 stron to dodatki A, B i C a 23 strony
to pozycje literatury (okoto 400 zrodet). Tematyke podjeta przez Autora uwazam za wazna,
w szczegdlnosci w kontekscie ciagle dokonujacych si¢ zmian technologicznych oraz
mozliwosci uwzgledniania kryptokatywow w portfelach, juz nie tylko przez inwestorow
indywidualnych, ale rowniez w coraz wigkszym zakresie przez inwestorow instytucjonalnych,
dla ktérych jednym z kluczowych elementow jest odpowiedzialne podejscie do zarzadzania
tymi aktywami. Stad umiej¢tne wykorzystanie kryptoaktywow w  strukturze portfela,
uwzgledniajace zmiennos$¢ rynkow, dokonujace si¢ zmiany technologiczne czy wprowadzane
regulacje stanowi wazny obszar badan naukowych oraz praktyki gospodarcze;j.

Celem glownym przekazanej mi do oceny monografii bylo ,,0kreslenie roli
kryptoaktywow jako sktadnika portfela inwestycyjnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich
specyfiki oraz potencjalu w zakresie dywersyfikacji w porownaniu z innymi klasami
aktywow”. Autor wskazal rowniez dziewie¢ celow szczegdlowych. Cztery odnosily si¢ do
czegscl teoretycznej 1 objety:

1. Przeglad oraz usystematyzowanie definicji i termindéw dotyczacych kryptoaktywow.



2. Por6éwnanie oraz ujednolicenie sposobdw klasyfikowania kryptoaktywdw oraz oceng
ich przydatnos$ci z perspektywy inwestycyjnej.

3. Ustrukturyzowanie podstawowych cech tancucha blokow jako technologicznego
fundamentu rynku kryptoaktywow.

4. Porownanie charakterystyki kryptoaktywow z innymi klasami aktywow.

Pozostale cele szczegolowe zwigzane byly z czg$cig empiryczng monografii i sformutowane
zostaly jako:

1. Porownanie relacji dochodu do ryzyka dla réznych typow kryptoaktywow.

2. Zmierzenie 1 poréwnanie sity zaleznosci pomigdzy stopami zwrotu z réznych typow
kryptoaktywow, w celu weryfikacji mozliwosci obnizenia poziomu ryzyka rynkowego
z wykorzystaniem dywersyfikacji.

3. Pordwnanie relacji dochodu do ryzyka inwestycji w kryptoaktywa z innymi klasami
aktywow na rynku w USA oraz w Polsce.

4. Zmierzenie i porownanie sity zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow,
a zwrotami z innych klas aktywow oraz czynnikow ryzyka wystepujacych w USA
i w Polsce oraz analiza ich dynamicznego charakteru i istotnych zmian w czasie.

5. Weryfikacja czy uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym sktadajgcym
si¢ z roznych klas aktywoOw istotnie poprawia charakterystyke tego portfela pod
wzgledem dochodu i ryzyka (z perspektywy rynku w USA 1 w Polsce).

Powyzsze cele wskazuja plan dziatania i okre$laja zadania badawcze. Osiagnigcie celow
teoretycznych zwigzane jest z dyskusja prowadzong w pierwszym i drugim rozdziale, natomiast
cele badawcze to ujgcie przeprowadzonych badan empirycznych.

Realizacji celéw badawczych odpowiadaty trzy hipotezy, z ktéorych kazda byla
uszczegotowiona pytaniami badawczymi.

Hipoteza 1: Relacja dochodu do ryzyka dla kryptoaktywdw jest taka sama jak dla innych klas
aktywow.

Pytania badawcze:

1.1. Czy relacja dochodu do ryzyka, mierzona za pomoca wspotczynnika Sharpe’a, r6ézni si¢
istotnie w zalezno$ci od typu kryptoaktywow oraz konstrukcji indekséw kryptoaktywow?

1.2. Czy relacja dochodu do ryzyka (mierzona za pomoca wspoOtczynnika Sharpe'a oraz
wybranych miar uwzgledniajacych ryzyko w ogonie rozktadu) kryptoaktywow oraz innych

wybranych klas aktywow, w USA 1 w Polsce, jest istotnie r6zna?



Hipoteza 2: Zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywow, a innymi czynnikami
ryzyka na rynkach finansowych i towarowych nie jest istotnie statystycznie r6zna od zera oraz
jest stala w czasie.

Pytania badawcze:

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

2.2. Czy zidentyfikowane zaleznos$ci oraz ich dynamika réznig si¢ miedzy rynkiem w Stanach
Zjednoczonych a w Polsce?

Hipoteza 3: Uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym, skladajagcym sie z
roznych klas aktywow, istotnie poprawia charakterystyke tego portfela pod wzgledem dochodu
iryzyka.

Pytania badawcze:

3.1. Czy uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym prowadzi do poprawy
wynikéw  mierzonych  wsp.6czynnikiem Sharpe’a w  poréwnaniu z  portfelami
nieuwzgledniajacymi ekspozycji na rynku kryptoaktywow?

3.2. Czy jesli wykorzystamy mierniki uwzgledniajace ryzyko w ogonie rozktadu, to wnioski
beda odmienne niz te otrzymane w przypadku, gdy ryzyko jest mierzone odchyleniem
standardowym?

3.3. W jakim stopniu uzyskane wyniki portfeli r6znig si¢ pomi¢dzy rynkiem w USA a rynkiem
w Polsce?

Postawione hipotezy poddane zostaly weryfikacji w ramach badan prowadzonych w

rozdziatach 3-5 monografii. Ponizej przedstawi¢ moja szczegdtowa oceng.

Na poczatku odniosg si¢ do celow teoretycznych. Przegladowi oraz usystematyzowaniu
definicji 1 termindw dotyczacych kryptoaktywow poswigcono podrozdziat 1.1.1. Jak
powszechnie widomo w literaturze przedmiotu, jak i aktach prawnych wystepuja rozbieznosci
w ich definiowaniu i jak najbardziej zasadne bylo ich usystematyzowanie. Habilitant
przedstawit szereg definicji, gtownie odnoszac si¢ do zrodet sprzed 2020 roku. Wobec ciagtych
zmian zachodzacych na tym rynku zabraklo mi odniesienia do najnowszych zrédel. Autor nie
odniost si¢ chociazby do unijnych przepisow wprowadzonych 29 czerwca 2023 roku,
tj. Rozporzadzenia MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation), ktore stanowi
zharmonizowane ramy regulacyjne dla rynkow kryptoaktywow w UE, obecnie najbardziej

kompleksowe i obowigzujace prawnie. Rowniez w odniesieniu do rynku kryptoaktywow



w Stanach Zjednoczonych pominig¢to Ustawe FIT21 (Financial Innovation and Technology for
the 21st Century Act) przyjeta w maju 2024 roku, ktora zawiera ramy regulacyjne dla
nowoczesnych technologii finansowych, w tym kryptoaktywow 1 technologii blockchain.
Podobnie Habilitant w przegladzie definicji nie korzystat z uaktualnionych w pazdzierniku
2021 roku wytycznych FATF (Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets
and VASPs), lecz opierat si¢ na dokumencie z 2015 roku. Zabrakto mi rowniez krétkiego
podsumowania wszystkich definicji (np. w formie tabelarycznej), ktore pokazatoby zachodzace
zmiany w podejsciu do definiowania kryptoaktywéw. Dodatkowo z uwagi na badania
obejmujace rynek Stanow Zjednoczonych oraz Polski ta cze¢$¢ pracy powinna by¢ uzupetniona
o wyrazne wskazanie roéznic w podejsciu do kryptoaktywéw na rynku w Stanach
Zjednoczonych oraz w Polsce (Unii Europejskiej). W zwigzku z powyzszym uwazam, ze
pierwszy cel szczegdtowy zostatl jedynie czgsciowo zrealizowany.

Drugiemu celowi szczegdétowemu poswigcono podrozdziat 1.1.2. Habilitant przedstawit
klasyfikacje kryptoaktywow odnoszac si¢ zarowno do opracowan naukowych, jak i podmiotow
dzialajacych w branzy cyfrowych aktywow. Niestety, na co wczesniej zwrocitam juz uwage,
pominieto najnowsze regulacje obejmujace rynek kryptoaktywow. Ten element pracy zyskatby
na wartosci, gdyby Autor pokusit si¢ o wskazanie kryteriow dla podanych klasyfikacji 1 dokonat
syntetycznego podsumowania. Interesujace jest graficzne przedstawienie wymiaréw
klasyfikacji w ujeciu inwestycyjnym (rys. 1.4, s. 39). Wymiary klasyfikacji Habilitant okreslit
w formie pytan, co bardziej odpowiada wskazaniu cech kryptoaktywow jako instrumentow
rynku finansowego, niz ich sklasyfikowania. Zreszta w tabeli 1.1 (s.40-41) dokonat
charakterystyki bitcoina, ethera, tethera oraz uniswapa zgodnie z podanymi pytaniami.
Opierajac si¢ na podanych charakterystykach waznym elementem tej czesSci pracy jest
wyrdznienie trzech typow tokenow (ptatniczych, uzytkowych oraz inwestycyjnych) w ramach
klasyfikacji, ktora zostanie wykorzystana w badanych empirycznych w konteks$cie portfela
inwestycyjnego. Ogolnie pomimo pewnych niedociggnig¢ uwazam, ze cel drugi zostat
zrealizowany.

Trzeci cel teoretyczny dotyczyt ustrukturyzowania podstawowych cech lancucha
blokéw jako technologicznego fundamentu rynku kryptoaktywoéw. Habilitant na podstawie
literatury przedmiotu wyrdznit pie¢ kluczowych komponentoéw tancucha blokow sieci bitcoin,
tj. sie¢ peer-to peer, zastosowanie metod kryptograficznych do tworzenia portfeli, blokowa
strukturg bazy danych, strukture informacji zawartych w bloku oraz mechanizm dochodzenia
do konsensusu, a dodatkowy szdsty element, tj. inteligentny kontrakt w tancuchach blokow

sieci ethereum. Jest to powszechne podej$cie stosowane w tym zakresie 1 uwazam, ze ten cel
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mogl by¢ pominigty. Bardziej zasadne byloby pokazanie jak tancuch blokow przyczynia si¢ do
rozwoju rynku finansowego, w tym zarzadzania ryzykiem czy powstawania nowych strategii
inwestycyjnych, ktére moga by¢ podstawa do budowy portfeli inwestycyjnych oraz jakie sa
wyzwania zwigzane z bezpieczenstwem wykorzystania tej technologii (cze$ciowo temu
zagadnieniu po§wigcono podrozdziat 1.1.9).

Ostatni cel teoretyczny odnosil si¢ do porownania charakterystyki kryptoaktywow
z innymi klasami aktywow. Zagadnieniu temu poswigcono podrozdzial 2.1, przy czym czes$¢
2.1.1 to pobiezna klasyfikacja aktywoéw finansowych, 2.1.2. to krétki opis inwestycji
alternatywnych. Niestety charakterystyce kryptoaktywow na tle innych klas aktywow
poswiecono zaledwie niecate dwie strony. W kontek$cie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego jest to wazny element, ktory niestety nie zostat przedstawiony w dostateczny
sposob. Identyfikacja podobienstw i réznic migdzy roznymi aktywami w portfelu ma kluczowe
znaczenie dla podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyjnych i szkoda, ze nie podjeto
szerszej dyskusji na ten temat. W istocie nie przedstawiono pordwnania roznych klas aktywow
biorac chociazby po uwage podstawowe cechy, takie jak: ryzyko, ptynnos¢, potencjalng stope
zwrotu, poziom regulacji, funkcje w portfelu inwestycyjnym. W zwigzku z powyzszym
uwazam, ze cel ten nie zostal zrealizowany.

W cze$¢ teoretycznej monografii Habilitant przedstawil rdwniez narzedzia, ktdére
zastosowal w czesci empirycznej. Poprawnie dokonat przegladu gtownych metod pomiaru
1 prognozowania stopy zwrotu i ryzyka, przedstawil metody pomiaru i modelowania zaleznosci
na rynkach finansowych oraz wskazal wybrane metody wyznaczania skladu portfela
inwestycyjnego 1 narzedzia stosowane do pomiaru wynikow inwestycyjnych i porownywania
portfeli. W czgsci poswigconej pomiarowi i prognozowaniu zaleznosci Autor shusznie
wskazuje, ze pojecia korelacji 1 zalezno$ci nie sa tozsame (s.120), nie podat jednak w jakim
zakresie si¢ r6znig. Jest to wazne, bowiem w dalszej czgSci pracy oba pojecia uzywane sg
zamiennie jako synonimy. W odniesieniu do opisu metod oceny wynikow portfeli
inwestycyjnych praca zyskataby na wartosci, gdyby dodano podsumowanie miernikow wraz ze
wskazaniem ich zalet 1 wad.

Gléwna czes$¢ przedstawionej do oceny monografii (rozdziaty 3, 4 1 5) poswiecona jest
przeprowadzonym badaniom empirycznym, w odniesieniu do ktérych Habilitant sformutowat
cele, hipotezy i pytania badawcze. Czg$¢ badawcza w kazdym z rozdzialow poprzedzat
przeglad dotychczasowych badan. Przeprowadzone badania empiryczne oparte zostaty na
zbiorze danych pozyskanych z serwisu CoinMarketCup, ktéry dotyczyt transakcji 1143

tokenami z dziesigcioletniego okresu (kwiecien 2013 - kwiecien 2023). Habilitant szczegdtowo
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opisat i zaprezentowal wykorzystane dane oraz przedstawit procedure badawcza. Niewatpliwie
tak obszerna baza danych stanowi wazny element badan empirycznych. Nalezy podkresli¢, ze
baza danych stworzona zostala w zwigzku realizacja grantu MINIATURA (nr
2023/07/X/HS4/00463), pozyskanego z Narodowego Centrum Nauki (NCN). W zalezno$ci od
badanego obszaru wykorzystywane byly rozne dtugosci szeregdéw czasowych. Warto byto
doda¢ w formie tabelarycznej zakresy danych wykorzystywanych do weryfikacji
poszczegdlnych hipotez.

W obszarze badania relacji dochodu do ryzyka kryptoaktywow (rozdziat 3) na poczatku

dokonano analizy stop zwrotu oraz ryzyka dla 33 indeksoéw kryptoaktywow oraz poréwnano
inwestycje w powyzsze indeksy z innymi klasami aktywow, wsrod ktérych znalazly sig
zaréwno indeksy sektorowe, instrumenty finansowe reprezentujace rozne klasy aktywow (m.in.
wybrane fundusze), spotki technologiczne czy indeksy na polskim rynku akcji. Poréwnanie
inwestycji dokonano w ujegciu statycznym oraz dynamicznym. W pierwszym ujeciu
wykorzystano podstawowe miary statystyczne oraz jednowskaznikowy model Sharpe’a. Do
porownania rdéznic wystepujacych miedzy wspotczynnikami Sharpe’a zastosowano test
Memmela (2003). Dodatkowo do graficznej prezentacji wykorzystano hierarchiczng analizg
skupien pozwalajaca na identyfikacje grup aktywow o podobnej charakterystyce stop zwrotu.
W ujeciu dynamicznym badanie ograniczone bylo do czterech walorow: bitcoina, indeksu
utility tokens top10 (réwne wagi), indeksu Top 100 (réwne wagi) oraz indeksu catego rynku
(sktadniki wazone kapitalizacjg). Mialo ono na celu wskazanie czy zmiany zmiennosci stop
zwrotu oraz wystepowanie obserwacji odstajacych zwigksza dodatkowo ryzyko inwestycji.
W odniesieniu do postawionej hipotezy otrzymane wyniki wskazuja, ze dla poczatkowego
okresu rozwoju rynku kryptoaktywdw nie mozna twierdzi¢, ze relacja dochodu do ryzyka dla
kryptoaktywow jest taka sama jak dla innych klas aktywow. Uwzgledniajac jednak caty okres
badawczy nie ma podstaw do odrzucenia tej hipotezy. Jest to wazny wniosek wynikajacy
z przeprowadzonego badania. Odnoszac si¢ do celow szczegotowych, uwazam, ze cel pigty
1 sibdmy zostal w pelni zrealizowany, natomiast w odniesieniu do celu szdstego zabrakto mi
szerszej dyskusji na temat mozliwosci obnizenia poziomu ryzyka rynkowego
z wykorzystaniem dywersyfikacji.

Kolejne badanie w ramach ocenianej monografii (rozdziat 4) dotyczylo zaleznosci
pomiedzy rynkiem kryptoaktywow a wybranymi segmentami rynku finansowego
1 towarowego. Korespondowato ono z druga hipoteza oraz dsmym celem szczegdtowym.
Podobnie jak w poprzednim rozdziale na poczatku Habilitant dokonal przegladu

dotychczasowych badan w tym zakresie. Uwazam, ze przeglad badan w badanej materii zostat

7



przedstawiony w sposob dos$¢ fragmentaryczny. Zawarte w tabeli 4.1 wnioski nie pokazuja w
sposob przejrzysty wystepujacych zalezno$ci czy zmian, ktore zaszly wraz z rozwojem rynku
kryptoaktywow oraz w czasie pandemii Covid-19.

Hipoteza jaka zostala postawiona przez Habilitanta do tej czesci badan to: ,,Zalezno$¢ pomiedzy
stopami zwrotu z kryptoaktywow, a innymi czynnikami ryzyka na rynkach finansowych
1 towarowych nie jest istotnie statystycznie rézna od zera oraz jest stata w czasie”. Uwazam, ze
W tej postaci jest ona niejednoznaczna. Z jednej strony jest mowa o statystycznej istotnosci,
czyli nalezy zbada¢ czy w ogdle istnieje statystycznie istotny zwigzek migdzy stopami zwrotu
z kryptoaktywéw a innymi czynnikami ryzyka. Z drugiej strony jest odwotanie do statosci
w czasie, czyli sprawdzenia czy wystepujaca zalezno$¢ pozostaje stata, czy moze zmienia si¢
w réznych okresach. Wedlug mnie nalezato rozdzieli¢ te kwestie i sformutowa¢ dwie odrebne
hipotezy, ktére bytyby poddane weryfikacji.

Badanie wystepujacych zalezno$ci rozpoczeto od przeprowadzenia analizy regresji.
Zmiennymi objasnianymi byly stopy zwrotu z czterech indeksow, ktore byty przedmiotem
badan w rozdziale trzecim. Zmiennymi objasniajgcymi w pierwszej grupie modeli byly
czynniki ryzyka zwigzane z cenami akcji, zmiennoscig na rynku akcji, poziomem dolara
amerykanskiego, cenami towardéw (w tym oddzielnie zlota) oraz poziomem stop procentowych.
Druga grupa modeli uwzgledniata czynniki zaczerpnigte z szeScioczynnikowego modelu Famy
1 Frencha. W sumie szacowano parametry dla 16 modeli regresji (w tym 14 modeli z jedng
zmienng objasniajacg) dla czterech wariantéw zmiennej objasnianej. Nalezy zaznaczy¢, ze
posta¢ modelu 3 1 15 jest taka sama, roznig si¢ jedynie liczbg obserwacji. Uwazam, ze
prezentacja otrzymanych wynikéw mogta by¢ bardziej syntetyczna a pelne oszacowania
powinny znalez¢ si¢ w zatgczniku. Niewatpliwie utatwitoby to zapoznanie si¢ czytelnikowi
z otrzymanymi rezultatami. Uwazam, ze wnioskowanie na podstawie otrzymanych modeli jest
bardzo ograniczone. Co prawda w modelach otrzymywano istotne statystycznie zmienne,
jednak warto$¢ wspotczynnika determinacji nie przekraczata 4%, a w wielu przypadkach
wynosita 0. Oznacza to, ze cho¢ poszczegodlne czynniki majg istotny wplyw na zmienng
objasniang, to model wyjasnia jedynie niewielkg czg$¢ zmiennosci stop zwrotu
z kryptoaktywow. Bardzo niska warto$¢ R? sugeruje, ze wystepujg rOwniez inne, nieujete
w modelu czynniki, ktéore w znacznym stopniu determinujg badang zmienna.

Do pordwnanie zalezno$ci miedzy kryptoaktywami a réznymi segmentami rynku finansowego
oraz towarowego wykorzystano réwniez klasyfikacje hierarchiczng. Zabraklo mi uzasadnienia
podziatu préby — dlaczego przyjeto podziat na dwie oraz trzy réwne podgrupy? Badania te

mozna traktowaé jako uzupelnienie przeprowadzonej analizy regresji. Dodatkowo w celu
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sprawdzenia zmieniajacej si¢ w czasie korelacji wykorzystano model DCC, ktory jest jednym
z najczesciej stosowanych modeli w ekonometrii finansowe;j.

Ostatnie badanie w ramach weryfikacji drugiej hipotezy obj¢to analiz¢ strukturalnych zmian
zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywoéw a stopami zwrotu z innych klas
aktywow. W tym celu wykorzystano modele przetacznikowe, ktore umozliwiaja
zaobserwowanie zmian w czasie. Niewatpliwie Habilitant przeprowadzil szerokie badanie
zaleznosci, ktore dalo podstawy do odrzucenia drugiej hipotezy badawczej (moje uwagi do
hipotezy zostaly przedstawione wczesniej). Pomimo wskazanych zastrzezen uwazam, ze
Habilitant zrealizowat postawiony cel 1 odpowiedziat na pytania badawcze.

Ostatnie badanie (rozdzial 5) poswiecone bylo weryfikacji czy uwzglednienie
kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym sktadajgcym si¢ z réznych klas aktywow istotnie
poprawia charakterystyke tego portfela pod wzgledem dochodu i ryzyka. Postawiona hipoteza
jest Scisle powigzana z ostatnim celem szczegdélowym. Podobnie jak w rozdziale czwartym
uwazam, ze podsumowanie dotychczasowych badan w zakresie uwzgledniania kryptoaktywow
w portfelach inwestycyjnym jest mato przejrzyste. Utrudnia to identyfikacje wnioskow
odnos$nie do uwzgledniania kryptoaktywow w portfelach inwestycyjnych oraz poréwnanie
wynikow dla roznych klas aktywow. Badanie empiryczne dotyczyto analizy kilkudziesigciu
portfeli inwestycyjnych, ktoére stworzone zostaly oddzielnie dla rynku w Stanach
Zjednoczonych oraz Polsce. Analizy dokonano w ujeciu ex post oraz ex ante. Niewatpliwie
Habilitant przeprowadzit szeroko zakrojone i szczegdétowe badania portfeli inwestycyjnych.
Zabrakto mi jednak syntetycznego ujgcia otrzymanych wynikow, ktore zostaty w wiekszos$ci
przedstawione w dodatku C. Pobieznie opisano rowniez portfele modelowe, do ktorych zostaty
dotaczone kryptoaktywa. Przykladowo, nie uzasadniono, dlaczego dla wszystkich portfeli
przyjeto 5% udziat kryptoaktywdw oraz dlaczego w zwiazku z tym zmniejszano udzialy tylko
wybranych z gory aktywow. Warto byto odnies¢ si¢ tutaj do wynikéw dotychczasowych badan
oraz praktyki rynkowe;.

Odnoszac si¢ do przeprowadzonego badania, poréwnanie portfeli zawierajacych kryptoaktywa
z wynikami portfeli, ktore ich nie uwzgledniaty daty Habilitantowi podstawy do stwierdzenia,
ze uwzglednienie kryptoaktywow w portfelu inwestycyjnym (zaré6wno dla rynku w Stanach
Zjednoczonych, jak 1 w Polsce) prowadzi do poprawy wynikow mierzonych wspotczynnikiem
Sharpe’a, jak rowniez portfeli porownywanych za pomoca miernikow uwzgledniajacych
ryzyko w ogonie rozktadu. Przeprowadzona przez Habilitanta analiza sktadu portfeli pozwolita
rowniez na wskazanie réznic w udziatach dla portfeli konstruowanych dla rynku w Polsce oraz

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

stwierdzenie, ze uwzglednienie kryptoaktywoéw w portfelu inwestycyjnym poprawia

charakterystyke portfela pod wzgledem dochodu i ryzyka.

Odnoszac si¢ calosciowo do przedstawionej monografii uwazam, ze cel glowny pracy

zostat zrealizowany. Habilitant wykazat si¢ duza dociekliwo$ciag w prowadzonych badaniach,

co pozwolito na uzyskanie poglebionych wynikéw. Najwazniejsze osiggnigcia, ktore stanowig

znaczny wktad w badang problematyke zwigzane sg z cz¢$cig empiryczng pracy i zaliczam do

nich;:

Poréwnanie relacji dochodu do ryzyka dla kryproaktywow oraz wybranych klas aktywow
z podzialem na rynek w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce oraz wskazanie na
wystepowanie roznic jedynie w poczatkowym okresie rozwoju rynku kryptoaktywow.
Kompleksowe zbadanie =zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z kryptoaktywdw
a wybranymi czynnikami ryzyka wystepujacymi na rynkach finansowych i1 towarowych
w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce. Badanie przeprowadzono zar6wno w ujeciu
statycznym, jak i dynamicznym, co umozliwilo identyfikacje zmian zachodzacych w
wystepujacych zaleznosciach i wskazanie okresow, kiedy one miaty miejsce.
Wieloaspektowa analiz¢ portfeli inwestycyjnych z uwzglednieniem oraz bez
uwzgledniania ekspozycji na rynku kryptoaktywow, ktéra zostata przeprowadzona z
wykorzystaniem czterech roznych procedur badawczych, w ujeciu statycznym 1

dynamicznym.

Ocena cyklu czterech powiazanych tematycznie artykuldow

Do oceny Habilitant wskazat nast¢pujace artykuty:

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.

Mercik, A. 1 Cupriak, D. (2021). Comparison of crypto-assets market risk proxies.
Financial Sciences. Nauki o Finansach, (26), 56—72.

Mercik, A., Stonski, T. 1 Karas, M. (2024). Understanding crypto-asset exposure: An
investigation of its impact on performance and stock sensitivity among listed companies.

International Review of Financial Analysis, (92), 1-30.
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4. Mercik, A., Bedowska-S¢jka, B., Karim, S. 1 Zaremba, A. (2025). Interaction effects in the
cross-section of cryptocurrency returns. International Review of Financial Analysis, (97),

1-25.

Trzy artykuly zostaty opublikowane w tym samym czasopi$mie 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.).

Przedlozony cykl publikacji charakteryzuje si¢ spdjnoscig tematyczng — wszystkie artykuty
koncentrujg si¢ na analizie rynku kryptoaktywow 1 sg powigzane z badaniem dochodowosci

oraz ryzyka. Zadeklarowany przez Habilitanta wktad w powstanie powyzszych artykuloéw jest

nastepujacy:

— przygotowanie i zarzadzanie baza danych,
Artykut 1 |— wspdlpraca przy opracowaniu metodyki badania
— udziat w przygotowaniu 1 redakcji tekstu

— zdefiniowanie koncepcji i zatozen badawczych
— opracowanie metodyki badania

— pomoc w przeprowadzeniu analizy

— przygotowanie wstepnej wersji tekstu

Artykut 2

— zdefiniowanie koncepcji i zatozefn badawczych

— opracowanie metodyki badania

— przygotowanie oprogramowania analitycznego

Artykut 3 |- przeprowadzenie badan empirycznych

— zarzadzanie baza danych

— przygotowanie wstepnej wersji tekstu oraz wykonanie wszystkich
wizualizacji wynikéw

— zdefiniowanie koncepcji i zatozen badawczych

— opracowanie metodyki badania

— przygotowanie oprogramowania analitycznego

Artykut 4 |- przeprowadzenie badah empirycznych

— zarzadzanie baza danych

— przygotowanie wstepnej wersji tekstu oraz wykonanie wszystkich
wizualizacji wynikow

Najwickszy wktad jest widoczny dla artykutdéw 3 i 4, w ktorych badania empiryczne opieraty
si¢ na wspomnianej juz wczesniej bazie danych stworzonej w ramach grantu MINIATURA
1 wykorzystanej w badaniach przedstawionych w monografii. We wszystkich wskazanych

pracach korzystano z tych samych narzedzi badawczych.
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Uwazam, ze przedtozone artykuly maja charakter empiryczno-poznawczy, opieraja si¢ bowiem
na analizie iloSciowej opartej na zbiorach danych a ich celem byta ocena, identyfikacja badz
weryfikacja wystgpowania okre§lonych zjawisk. Uwazam, Ze stanowia one uzupetnienia badz
rozszerzenia badan prowadzonych we wskazanej tematyce. Najwazniejszy wktad poznawczy
dla poszczegdlnych artykutow to:
— Artykut 1
Identyfikacja wystepowania anomalii cenowych 1 efektow krotkoterminowego odwracania
trendu. Wskazanie ptynnosci jako kluczowego czynnika determinujacego zjawisko
odwracania trendu.
— Artykul 2
Identyfikacja indeksow kryptoaktywow, ktore najlepiej odzwierciedlajg czynnik ryzyka
rynkowego na rynku.
— Artykut 3
Wskazanie wplywu zmian cen kryptoaktywow na stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek
posiadajacych ekspozycje na rynku kryptoaktywow.
— Artykut 4
Identyfikacja interakcji migdzy roznymi charakterystykami kryptowalut i mozliwo$¢
wykorzystania cech, ktore sg zrodtem najsilniejszych interakcji do konstruowania portfeli o

korzystniejszej relacji dochodu do podejmowanego ryzyka.

Reasumujac, wkitad empiryczno-poznawczy przedtozonego cyklu artykutow wigze sig
z dostarczeniem nowych wynikoéw badan, ktore poszerzajg dotychczasowy stan wiedzy

w zakresie rynku kryptoaktywow.

Koncowa ocena monografii i cyklu czterech artykulow

Uwazam, ze przedtozona monografia oraz cykl artykutéw tworza spdjny i wartosciowy dorobek
naukowy. Zgloszone przeze mnie uwagi nie podwazaja ogdlnej wartosci ocenianego dorobku i
wktadu empiryczno-poznawczego w rozwdj dyscypliny. Calo$¢ osiagnig¢ spetnia kryteria

stawiane dorobkowi habilitacyjnemu, co uzasadnia mojg pozytywna oceny.
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INFORMACJA NA TEMAT AKTYWNOSCI NAUKOWEJ REALIZOWANEJ W WIECEJ
NIZ JEDNEJ UCZELNI, INSTYTUCJI NAUKOWEJ, W SZCZEGOLNOSCI
ZAGRANICZNEJ

W Autoreferacie przedstawiajacym opis osiggni¢¢ Habilitant wskazat trzy obszary
prowadzonej aktywnosci naukowe;j:
1. Staze naukowe.
2. Pozyskiwanie i realizacja grantéw badawczych.

3. Woystapienia na konferencjach krajowych i migdzynarodowych.

Habilitant odbyl dwa staze naukowe. Pierwszy staz naukowy mial miejsce w uczelni
zagranicznej, tj. Montpellier Business School we Francji (5—18 marca 2023 rok) a opiekunem
naukowym byl prof. dr hab. Adam Zaremba (réwniez pracownik Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu). Dr Aleksander Mercik podczas dwutygodniowego stazu poszerzat wiedze
teoretyczng i1 rozwijal kompetencje w zakresie programowania. Jako efekt stazu wskazat trzy

wspolne publikacje:

— Artykut 4 (ujety w cyklu prac).

— Umar, Z., Zaremba, A., Umutlu, M. 1 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. 1 Zaremba, A. (2023). Factor Seasonalities. International and
Further Evidence. Finance Research Letters, (59). 104293.
https://doi.org/10.1016/1.r1.2023.104293%* (Impact Factor 5Y: 7,6; IF: 7,5, punktacja
MNiSW: 70 pkt).

Drugi staz miat miejsce w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
(328 marca 2025 rok) a jego opiekunem naukowym byta prof. dr hab. Barbara Bedowska-
Sojka. Staz byl okazjg do prezentacji wynikow badan zawartych w monografii a bioragc pod
uwage okres jego odbycia (obecny rok) uwazam, ze jest on przyczynkiem do dalszych
wspolnych inicjatyw. Planowane jest przygotowanie wspélnej publikacji na temat powiazan
migdzy plynnoscig a efektywnoscig informacyjng rynku kryptoaktywow. Chciatabym
podkresli¢, ze w obu stazach opiekunami naukowymi byli pracownicy Uniwersytetu

Ekonomicznego w Poznaniu.
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Kolejng aktywno$cia naukowa Habilitanta byta realizacja dwoch grantow. Pierwszy

grant to Migdzyuczelniany Grant Badawczy pt. ,, Wykorzystanie metod uczenia maszynowego
w estymacji premii za ryzyko na globalnych rynkach akcji”, w ktorym uczelniami partnerskimi
byly: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu oraz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Grant ten stanowil forme wsparcia uczelni partnerskich
na realizacj¢ badan naukowych (glownie finansowanie publikacji i udzialu w konferencji)
prowadzonych przez zespot naukowcoOw z trzech os$rodkoéw. Uwazam, ze z uwagi na
wewnatrzuczelniang aplikacje o grant i raczej krotkoterminowe finansowanie dziatan, badania
prowadzone w ramach tego grantu w gtdwnym zakresie nastawione byly na budowanie dorobku
publikacyjnego.
Drugi grant zostal pozyskany z Narodowego Centrum Nauki w ramach konkursu
MINIATURA-7 (nr:2023/07/X/HS4/0046337) w 2023 roku. W ramach grantu Habilitant
realizowat projekt pt. ,,Charakterystyka 1 rola cyfrowych tokenow zabezpieczonych
tradycyjnymi aktywami wykorzystujacych technologi¢ blockchain”. Najwazniejsze efekty tego
projektu to:

— utworzenie bazy danych obejmujacej 1143 tokeny z okresu od 2013 do 2023 roku,

— przygotowanie monografii pt. ,,Kryptoaktywa 1 ich rola w dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego”, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, 2025, bedacej réwniez
przedmiotem obecnej oceny.

Uwazam, ze grant umozliwil Habilitantowi realizacj¢ poglebionych badan w zakresie rynku

kryptoaktywow.

Trzecim elementem aktywnosci naukowej byt aktywny udziat na konferencjach
krajowych 1 migedzynarodowych, ktéry umozliwial prezentacj¢ prowadzonych badan oraz
stanowil okazje do nawigzywania wspodtpracy z badaczami z innych o$rodkéw naukowych. W
latach 2018-2024 (po uzyskaniu stopnia doktora) dr Alekasnder Mercik wygtosit 21 referatow
na konferencjach o zasiggu krajowym 1 migdzynarodowym. Aktywno$¢ ta oceniam

pozytywnie.

Ocena koncowa aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni
Dziatalno$¢ Habilitanta w zakresie aktywno$ci naukowej realizowanej w wigcej niz

jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczeg6lno$ci zagranicznej oceniam umiarkowanie

pozytywnie. Zakres 1 intensywno$¢ tej wspotpracy moglyby by¢ szersze, zwlaszcza w

odniesieniu do dtugofalowych projektow migdzynarodowych.
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INFORMACJE DOTYCZACE OSIAGNIEC DYDAKTYCZNYCH, ORGANIZACYJNYCH
ORAZ POPULARYZUJACYCH NAUKE

W ramach dziatalno$ci dydaktycznej dr Aleksander Mercik prowadzi zajecia
(¢wiczenia, laboratoria i wyktady) na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawie, jako
jednostki macierzystej. Zajecia prowadzone sg na kierunkach polskojezycznych (Finanse
i Rachunkowosé) oraz anglojezycznych (Bachelor in Finance oraz Master in Finance).
Dodatkowo prowadzit rowniez zajecia w Panstwowej Wyzszej Szkole Zawodowej w Glogowie
(lata 2017-2018) a od 2019 roku prowadzi przedmiot Integrating aspects of asset management
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach. W ramach wspoélpracy migedzynarodowe;j
w 2024 roku prowadzit wyktady na Politechnice Lwowskiej w Ukrainie oraz w ramach
programu Erasmus na FH Kérnten, Carinthia University of Applied Sciences w Austrii.

Od 2020 roku na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu pehit funkcje
promotora 8 prac licencjackich oraz recenzenta 14 prac dyplomowych. W latach 2017-2020
pod swoja opieka miat czterech studentoéw, dla ktorych pehit funkcje tutora akademickiego
w ramach Biznesowego Indywidualnego Programu Studiow (BIPS) na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu. Dodatkowo w latach 2019-2021 uczestniczyt w programie
»Szkota Ortow” na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu jako tutor wiodacy oraz
wspierajacy dla najzdolniejszych studentow. Habilitant pelnit rowniez funkcje promotora
pomocniczego w trzech przewodach doktorskich, wspierajac doktorantow w realizacji ich
badan naukowych

W ramach pracy organizacyjnej w latach 2013-2016 Habilitant petnit funkcje redaktora
w czasopiSmie Argumenta QOeconomica. Po uzyskaniu stopnia doktora i zatrudnieniu na
Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu (lata 2018-2019) byt sekretarzem komitetu
redakcyjnego w Czasopismie Komitetu Nauk o Finansach PAN — Finanse. Bral aktywny udziat
w pracach komisji doktorskich i1 habilitacyjnych na Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroctawiu, pelnigc funkcje sekretarza 1 protokolanta. Wchodzit w skltad komitetu
organizacyjnego roznych konferencji, petniagc funkcje sekretarza badz czlonka grupy.
W ramach dziatalno$ci naukowej petit réwniez funkcje recenzenta w renomowanych
czasopismach naukowych z obszaru finansow 1 ekonomii

W ramach kariery zawodowej w latach 2015-2016 petnit funkcje dyrektora finansowego
w PiLab SA. Od 2019 roku jest cztonkiem Komitetu Inwestycyjnego Brave Venture — grupy

funduszy inwestujacych w przedsigwzigcia na wezesnym etapie rozwoju, a od 2021 roku jest
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réowniez czlonkiem Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce. W latach

20162024 sporzadzit ponad 100 wycen przedsiebiorstw oraz projektéw inwestycyjnych.

Koncowa ocena jest podsumowaniem dorobku naukowego Habilitanta oraz aktywnosci
naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczegdlnosci
zagranicznej. Pozostale powyzej wymienione przeze mnie elementy stanowig tylko

uzupekienie.

KONKLUZJA

Odnoszac si¢ do glownych osiggnie¢ naukowego, czyli monografii naukowej
pt. ,,Kryptoaktywa 1 ich rola w dywersyfikacji portfela inwestycyjnego” oraz cyklu czterech
powiazanych tematycznie artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych stwierdzam, ze osiaggniecia Habilitanta odpowiadaja wymaganiom okreslonym
w artykule 219 ust.1 pkt 2 Ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023
r. poz. 742 z p6zn. zm.). W odniesieniu do aktywnos$ci naukowej realizowanej w wigcej niz
jednej uczelni, instytucji naukowej, w szczego6lnosci zagranicznej Habilitant wykazal sie
istotng aktywnos$cia naukowa.

W zwiazku z powyzszym wnioskuje do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu o dopuszczenie dra Aleksandra Mercika do

dalszego procedowania.

Signature Not Verified

Digitally signed by dr hab. A@gieﬂkaMajewska prof. US
Date: 2025.09.10 21:55:20 CEST
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