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l. Podstawa opracowania recenzji

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Pana Przewodniczgcego Rady Akademickiej
Wyzszej Szkoty Bankowej, dra hab. Arnolda Bernaciaka, prof. WSB, z dnia 13 kwietnia 2022 r.,
w sprawie powierzenia mi obowigzkdw recenzenta rozprawy doktorskiej Pana mgra Artura
Chotody, pt. ,Inwestycje alternatywne na przyktadzie rynku numizmatycznego”.

Il Informacja ogdlna o tematyce pracy podjetej przez Doktoranta oraz celu i hipotezach
badawczych

Przygotowana przez mgra Artura Chotody rozprawa doktorska liczy 225 stron, z czego
wtasciwy tekst to 206 stron. Praca podzielona jest na cztery rozdziaty i zawiera wstep,
zakoniczenie, bibliografie, aneks oraz spisy tabel, wykresow, schematéw i zatacznikow.
Bibliografia pracy sktada sie z 74 pozycji zwartych i 63 artykutéw.

Problematyka rozprawy dotyczy waznego zagadnienia z zakresu finanséw,
a mianowicie inwestycji alternatywnych, ktore na rozwinietych rynkach kapitatowych
funkcjonujg od kilkudziesieciu lat i szczegdlnie zyskuja na popularnosci w trakcie okreséw
zwiekszonej niepewnosci ekonomicznej oraz kryzyséw gospodarczych. Chambers i in. (2020)
w swojej analizie dowodzg, ze fundusze uniwersyteckie pochodzace z darowizn byty
inwestowane w alternatywne klasy aktywdw juz od poczatku lat 80-tych. Nalezy tu podkreslic,
ze fundusze uniwersyteckie nalezg do grupy najstarszych inwestoréw instytucjonalnych, aich
kapitaty zelazne (ang. endowment funds) z definicji miaty by¢ statym Zzrédtem dochodéw dla
instytucji, ktére tradycyjnie dochodéw nie generowaty. Badania Chambers i in. (2020)
wskazujg na to, ze dfugoterminowa strategia alokacji aktywdéw funduszy miata charakter
antycykliczny wtasnie dzieki inwestowaniu w walory charakteryzujgce si¢ niskim
wspoétczynnikiem korelacji z rynkami instrumentéw tradycyjnych. Kryzys subprime,
zawirowania na $wiatowych rynkach kapitatowych, konflikty zbrojne oraz wysoka inflacja
powodujg, ze inwestorzy sg coraz bardziej zainteresowani takimi formami pomnazania
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kapitatu, ktére pozwolg im skuteczniej dywersyfikowaé i ograniczaé zmiennoéé¢ wahan
portfela. O znaczeniu nowoczesnych instrumentéw rynku finansowego na ptaszczyznie
badawczej Swiadczg prace takich autoréw jak Cumming i Zhang (2016), Aytag i Mandou (2016)
oraz Paule-Vianez et al. (2022). Mundi i Kumar (2022) w swojej analizie bibliometrycznej
odnoszg sie az do 570 prac z zakresu inwestycji alternatywnych.

Reasumujac, proba stworzenia indeksu rynku inwestycji numizmatycznych oraz
poréwnanie stop realizowanych w tym segmencie inwestycji alternatywnych ze stopami
zwrotu z tradycyjnych klas aktywéw jest bardzo interesujgcym, ambitnym i waznym
zagadnieniem. Tym wazniejszym, Zze mozna zaobserwowaé znaczgcy wzrost wolumenu
obrotéw na rynku numizmatéw. W zwigzku z tym nalezy uznadé, ze Autor trafnie identyfikuje
luke badawczg, ktdrg zamierza wypetni¢. Watpliwosci budzi sposdb realizacji tego ambitnego
celu badawczego. Prac dotyczacych numizmatdow jako formy inwestowania jest rzeczywiscie
niewiele. Mimo to Doktorant pomija w studiach literaturowych wiele istotnych analiz
(np. Cumming i Zhang, 2016), koncentrujgc sie w znaczacym stopniu na polskim
piSmiennictwie, co ostabia prowadzony wywdd.

Stusznie zdiagnozowana luka badawcza rozmywa sie w zbyt obszernych wywodach
o charakterze historycznym, ktdre same w sobie sg interesujace, ale z perspektywy dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse maja charakter beletrystyczny. Dopiero od str. 110 Doktorant
koncentruje sie na zagadnieniach zmierzajacych do realizacji celu gtéwnego rozprawy, jakim
jest, zgodnie z jego deklaracjg ocena rynku numizmatycznego w Polsce w latach 1995-2018.

Moje watpliwosci budzi fakt, ze w pracy nie sformutowano w sposéb jasny celu
gtéwnego/podstawowego, ktorym - jak rozumiem - jest préba oceny rynku numizmatycznego
w Polsce w latach 1995-2018 oraz przygotowanie narzedzia umozliwiajgcego taka ocene. Nie
doprecyzowano jednak, w jakim kontekscie bedzie ta ocena prowadzona - obrotéw, stop
zwrotu, ryzyka czy tez korelacji z tradycyjnymi instrumentami finansowymi. Co wigcej, nie
wskazano, jakiego rodzaju narzedzie stuzace tej ocenie Doktorant ma zamiar opracowac.
Zamiast tego Autor formutuje az sze$¢ réwnie ogdlnych i enigmatycznych celéw czastkowych
(z wyjatkiem celu szczegdtowego pierwszego i drugiego).

Oceniajgc hipotezy badawcze pracy, uwazam, ze przynajmniej cze$¢ z nich nie zostata
prawidtowo postawiona. Najwieksze zastrzezenia budzi hipoteza gtéwna, hipoteza
szczegdtowa pierwsza (Hsl) oraz hipoteza szczegdtowa trzecia (Hs3). Hipoteza jako taka
powinna byé przypuszczeniem co do wspotwystepowania lub wspéfzmiennosci badanych
zjawisk lub ich genezy, ktére w trakcie procesu badawczego jest weryfikowane (lub
falsyfikowane). Jak wskazuje Adamkiewicz-Drwitto (2008): ,Hipoteza to zdanie przyjete jako
zatozenie w celu wyjasnienia jakiegos zjawiska, zdanie wymagajgce sprawdzenia”. Tym
samym w odniesieniu do hipotezy gtéwnej sformutowanej na stronie 10 (..rynek
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numizmatyczny jest atrakcyjnym rynkiem alternatywnym dla inwestoréw, przynoszgcym
dfugoterminowo wysokie stopy zwrotu w poréwnaniu do rynkéw tradycyjnych) pojawia sie
watpliwosé, jak Autor planowat sprawdzi¢ atrakcyjno$¢ rynku numizmatycznego. Czy
rzeczywiscie inwestorzy postrzegaja go jako atrakcyjny? Czy w tej sytuacji nie powinny zostac
przeprowadzone badania ankietowe wsrdéd inwestorow instytucjonalnych  oraz
indywidualnych? Poza tym w hipotezie powinno zosta¢ jasno wskazane, w stosunku do
ktérych segmentéw rynku kapitatowego Autor zamierza przeprowadza¢ pordwnania.
W przypadku hipotezy szczegétowej pierwszej (W latach 1995-2018 nastqgpita jakosciowa
zmiana rynku numizmatycznego w Polsce przejawiajgca sie wzrostem jego profesjonalizacji)
pojawia sie watpliwo$¢, czy obserwacja dotyczaca profesjonalizacji jest na tyle wazna,
ze powinna znalez¢ odzwierciedlenie w hipotezie. Natomiast w przypadku hipotezy
szczegotowej trzeciej w tresci hipotezy powinna zostac¢ jasno wskazana klasa aktywow, do
ktérej Autor zamierza odnosi¢ stopy zwrotu z rynku numizmatycznego. Pojawiajg sie tu
rowniez pytania dotyczgce teorii, w odniesieniu do ktérych Autor powinien formutowac
hipotezy badawcze. Tego w tej pracy zdecydowanie zabrakto.

Pomimo tych powaznych brakéw warsztatowych intencje badawcze Doktoranta sg
stosunkowo czytelne i stanowig problemy metodyczne i praktyczne, ktérych rozwigzanie moze
by¢ realizowane w rozprawie doktorskiej.

Tytut rozprawy powinien jasno informowaé o problemie, ktéremu jest ona
poswiecona, niemniej jednak nie moze by¢ zbyt krétki, czyli informujacy jedynie o przedmiocie
rozwazan. Tyrut zaproponowany przez Autora bytby wtasciwy dla opracowania
dydaktycznego.

M. Prezentacja struktury rozprawy doktorskiej

We wstepie zawarto charakterystyke i komentarz dotyczacy podmiotu i przedmiotu
badan. Przedstawiono pytania badawcze — ogdlne i szczegétowe, sformutowano cele pracy
i jej hipotezy. Jak juz wyzej wspomniano, sposdb prezentacji hipotez budzi powaine
zastrzezenia. Doktorant w sposéb dyskusyjny artykutuje swéj wktad do literatury przedmiotu
(str. 15): ,Z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse, wktadem w nauke, a
jednoczesnie przewidywanym rezultatem rozprawy jest opracowanie definicji inwestycji
alternatywnych i emocjonalnych oraz zaproponowanie spdéjnego z nig miejsca rynkéw
emocjonalnych w strukturze rynku finansowego”. Moim zdaniem trudno jest definiowac
réznego rodzaju zjawiska bez wczesniejszego systematycznego przegladu literatury w tym
zakresie, tym bardziej ze w przegladzie literatury pominigto bardzo wazne prace autorstwa
Cumminga i Zhanga (2016) oraz Chamber et al. (2020). Niemniej jednak nalezy tu podkreslic,
ze prac pos$wieconych inwestycjom w numizmaty jest bardzo mato, cho¢ istniejg (np. Paule-
Vianez et al., 2022). Jedli za$ chodzi o brak kompleksowych opracowan przedstawiajacych
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rynek numizmatyczny oraz stopy zwrotu na nim generowane na gruncie zarzadzania aktywami
w Polsce to (abstrahujagc od niezrecznego ujecia celu badawczego) rzeczywiscie nie
zidentyfikowatam tego typu analizy empirycznej. Wstep zamyka charakterystyka
wykorzystanych w rozprawie zrodet danych i struktury pracy.

Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzajacy. Autor omawia w nim podstawowe
pojecia i definicje zwigzane z inwestowaniem oraz klasyfikacje inwestycji. Tresci zawarte w tej
czesci rozprawy s omawiane w wielu pracach z zakresu podstaw inwestowania lub artykutach
przegladowych. Poza tym w podrozdziale 1.2 pojawia sie pewien dysonans — praca ma
dotyczy¢ inwestycji alternatywnych, natomiast w autorskiej klasyfikacji inwestycji nie sy one
nawet wymienione (str. 29). Uwazam réwniez, ze rozwazania zawarte w podrozdziale 1.3 nie
Wnoszg hiczego nowego i w sposob nieuzasadniony zwiekszajg objetos¢ rozprawy. Podobnie
jest w przypadku podrozdziatu 1.4. W tej czesci pracy Doktorant powinien przeprowadzic
analize rozwoju rynkéw alternatywnych klas aktywdw na rynkach wschodzacych i w Polsce na
tle rynkdw rozwinietych. Jestem przekonana, ze tego typu komentarz wnidstby o wiele wiecej
niz oméwienie przyktadowych rynkéw aktywdw alternatywnych. Za najbardziej wartosciowy
i interesujgcy uznaje podrozdziat 1.5 dotyczacy specyfiki inwestycji emocjonalnych.

W rozdziale drugim Doktorant omawia historie i ewolucje numizmatyki. Moim
zdaniem rozwazania zawarte na stronach 67-109 s3 interesujace, $wiadcza o pasji
i zainteresowaniach Autora, niemniej jednak z punktu widzenia wywodu w dyscyplinie
ekonomii i finanséw sg niepotrzebne. Przedstawiony w podrozdziale 2.3 stownik jest
nadmiernie rozbudowany. Przyktadowo wyjasniane tam pojecie zarzadcy mennicy pojawia sig
w pracy tylko raz, wtasnie w tej tabeli. W Tabeli 7 powinny zosta¢ uwzglednione jedynie
terminy niezbedne do opisu kryteriow stuzgcych ocenie monet. Wazng czescia pracy jest opis
organizacji rynku numizmatycznego, cho¢ wymienianie poszczegélnych imprez lub nazw
sklepéw numizmatycznych nie powinno mie¢ miejsca w rozprawie doktorskiej. Najbardziej
interesujacy i wartosciowy w tej czesci dysertacji jest podrozdziat poswigcony podstawom
prawnym i podatkowym obrotu numizmatami.

W rozdziale trzecim Doktorant rozpoczyna wywod od opisu metodyki badan.
Szczegdtowo opisuje zmudny proces zbierania danych niezbednych do stworzenia indeksu, za
pomocyg ktérego planuje analizowaé stopy zwrotu oraz wolumen transakcji na rynku
numizmatdw. Nalezy doceni¢ i podkreslié naktad pracy zwigzany z pozyskiwaniem danych
i tworzeniem bazy transakcji ktéra objeta ponad dwudziestoletni okres od roku 1995 do 2018.
W pierwszym etapie Doktorant zbudowat baze aukcji organizowanych przez polskie domy
aukcyjne specjalizujace sie w numizmatyce. Nastepnie skompletowat 195 katalogow
aukceyjnych. W konsekwencji zebrat unikatowe informacje na temat okoto 200 tys. notowan
aukcyjnych monet wraz z ich szczegétowym opisem. To niezwykta baza danych. Niestety
Doktorant pomija w swojej pracy dyskusje na temat pomiaru stép zwrotu na rynkach
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emocjonalnych. | to jest mdj podstawowy zarzut w stosunku do przedtozonej pracy. Na
stronach 141-144 Autor jedynie zdawkowo wymienia indeksy rynku sztuki, wina czy
diamentéw. Nie omawia jednak ich konstrukcji, ograniczern oraz korzysci ptynacych
z zastosowania tych narzedzi. Co wigcej, na stronie 143 Doktorant przytacza indeksy rynkéw
numizmatycznych funkcjonujace od wielu lat w krajach anglosaskich. W tym przypadku
rowniez nie poréwnuje ich konstrukcji, nie wskazuje wad ani zalet. Opisuje jedynie proces
kalkulacji proponowanego przez siebie Polskiego Indeksu Numizmatycznego. Moim zdaniem
to powazne uchybienie. W podrozdziale 3.2 Autor dokonuje oceny jakosciowej ewolucji rynku
numizmatycznego na podstawie wywiadow z wiascicielami popularnych doméw aukcyjnych.
Nie dowiadujemy sie jednak, jakiego typu byty to wywiady (nieustrukturyzowane, czesciowo
ustrukturyzowane, ustrukturyzowane). Nie udostgpniono réwniez transkrypcji. Kolejny raz
zamyst badawczy jest interesujacy i wartosciowy, natomiast jego realizacja nie odpowiada
wymogom stawianym pracom naukowym. Rozdziat 3 zamyka poréwnanie stép zwrotu na
rynku emocjonalnym ze stopami zwrotu na rynkach klasycznych. We wnioskowaniu nie
wykorzystano nawet najprostszych testéw parametrycznych czy tez nieparametrycznych.

W rozdziale czwartym Autor podsumowuje wnioski wynikajace z przeprowadzonych
badafn wtasnych. Nastepnie przedstawia perspektywy rozwoju rynku numizmatycznego
w Polsce.

W zakonczeniu Autor podsumowuje wyniki badan empirycznych i ocenia stan
weryfikacji hipotez. Ponadto nakresla kierunki mozliwych dalszych badan.

V. Zalety rozprawy doktorskiej

Praca doktorska mgra Artura Chotody stanowi gtos w dyskusji na temat alternatywnych
klas aktywdw. Zawiera interesujace spostrzezenia dotyczace rynku numizmatycznego. Z racji
funkcji recenzenta wskazatabym na nastgpujace pozytywne elementy charakteryzujace
przedfozong rozprawe doktorska mgra Artura Chotody.

1. Recenzowana rozprawa stanowi kompleksowa analize rynku numizmatycznego
w Polsce.

2. W pracy Autor podejmuje temat aktualny z punktu widzenia uczestnikow polskiego
rynku finansowego.

3. W analizie Autor uwzglednia bardzo dtugi okres badawczy obejmujacy lata od 1995 do
2018.

4. Na potrzeby pracy stworzono unikatowg baze 200 tys. notowan aukcyjnych monet

wraz z ich szczegdétowym opisem.
5, Zaproponowano pierwszy polski indeks numizmatyczny opisujacy zmiany stopy zwrotu
z inwestycji w monety w dtugim horyzoncie czasowym.
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V. Niedostatki i uwagi krytyczne do recenzowanej rozprawy

Najwazniejszy zarzut, jaki mozna poczyni¢ wobec recenzowanej rozprawy doktorskiej,
dotyczy sposobu sformutowania hipotez badawczych - s3 one bardzo nieczytelne i
w konsekwencji ich weryfikacja jest utrudniona. Zabrakto przegladu literatury dotyczacego
indeksdw opisujgcych inne segmenty rynku inwestycji alternatywnych. Moim zdaniem
wiekszo$¢ rozwazan teoretycznych ujetych w rozdziatach pierwszym i drugim mogtaby by¢
znaczaco skrécona. Praca jest zbyt dtuga i w konsekwencji w wielu fragmentach ,przegadana”.
Tym trudniej jest Doktorantowi zachowac konsekwencje i klarownos$¢ wywodu. Nastepny maj
zarzut dotyczy starannosci pracy na ptaszczyZnie bibliograficznej — wiele ze znaczacych prac
pominieto.

VI. Uwagi szczegotowe

Strona formalna pracy nie budzi zastrzezen. Jezyk pracy jest komunikatywny.
Wystepuja niedociagniecia redakcyjne, ktére nie zmieniajg pozytywnej oceny strony formalnej
rozprawy jako catosci.

VII. Konkluzja

Podniesione uwagi krytyczne i nie dyskwalifikujg przedtozonej rozprawy ze wzgledu na
trafnie zidentyfikowang luke badawczg i zamyst badawczy. Wyniki uzyskane w ramach
przeprowadzonych prac badawczych nalezy oceni¢ jako pogtebiajgce wiedze o polskim runku
inwestycji alternatywnych.

W Swietle powyzszych opinii, stwierdzam, ze rozprawa mgra Artura Chotody w stopniu
minimalnym spetnia wymogi merytoryczne i formalne stawiane rozprawom doktorskim
w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym z dnia 14 marca 2003 r. (Dz. U. z 2017
r. poz. 1789, art. 13 ust. 1).
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