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Recenzja pracy doktorskiej pt.
wInwestycje alternatywne na przykladzie rynku numizmatycznego”

autorstwa mgr. Artura Cholody

Przedmiotem recenzji jest praca doktorska autorstwa mgr. Artura Chotody pod tytutem:
Inwestycje alternatywne na przykladzie rynku numizmatycznego. Promotorem jest dr hab.
Magdalena Szyszko z Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu. Praca zawiera 225 stron oraz

sktada si¢ z czterech rozdziatow.

Recenzowana praca doktorska dotyczy bardzo waznego obszaru tematycznego. Rynek

numizmatyczny stanowi interesujacy obszar poszukiwan w ekonomii z kilku powodow.

Po pierwsze, jest to mato znany i nieodkryty temat badawczy. Istnieje bardzo mato badan
teoretycznych i empirycznych w literaturze, zwtaszcza polskiej, na temat rynku numizmatow.
Wigkszo§¢ badan z zakresu inwestycji alternatywnych koncentruje si¢ na analizie rynku
alkoholi oraz rynku dziet sztuki, natomiast prac dotyczacych rynku numizmatycznego jest

niewiele.

Po drugie, co wynika czgsciowo z powyzszych przestanek, praca doktorska ma duza wartos¢
poznawcza. Jest to jedna z pierwszych analiz rynku numizmatycznego w Polsce. Autor stara
sie scharakteryzowac ten rynek, przedstawic¢ sposob jego pomiaru, obliczy¢ stopy zwrotu oraz

porownacé stopy zwrotu na tym rynku ze stopami zwrotu z innych inwestycji.
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Po trzecie, praca doktorska ma bardzo duza warto$¢ aplikacyjna i praktyczng. Jest to
szczegblnie widoczne w dzisiejszych czasach charakteryzujacych si¢ wystgpowaniem licznych
kryzysow oraz rozmaitych nieoczekiwanych szokéw popytowych i podazowych o charakterze
zarbwno wewnetrznym, jak i zewnetrznym. W okresie trwajacego konfliktu zbrojnego na
Ukrainie warto doglebnie zbadaé alternatywne sposoby lokowania kapitatu. Podobnie jak w
Polsce w trakcie Il Wojny Swiatowej, tak samo teraz w Ukrainie ludzie nie alokuja kapitatu np.
inwestujac w nieruchomo$ci z uwagi na potencjalne zniszczenia wojenne i mozliwo$¢
poniesienia duzej straty. Z kolei na trzymanie pienigdzy w bankach na rachunkach
oszczedno$ciowych zniechecajaco dziataja wysoka inflacja oraz ujemne realne stopy
procentowe. Tak wiec dla inwestoréw wazne sa alternatywne sposoby gromadzenia kapitatu.
Jednym z nich sa inwestycje w numizmatykg. Opis tego rynku, pokazanie sposobu jego
funkcjonowania czy tez obliczenie stop zwrotu ma zatem duza warto$¢ informacyjna dla

potencjalnych inwestorow i w $wietle powyzszego — istotng warto$¢ poznawcza.

Problem badawczy postawiony w pracy nalezy przyja¢ z uznaniem. Brzmi on nastgpujaco:
,,Rynek numizmatyczny w Polsce nie jest wystarczajaco zbadany pod wzgledem jakosciowym
i iloSciowym. Brakuje réwniez narzedzi pozwalajacych na jego oceng”. Taki sposob
przedstawienia problemu badawczego jest poprawny i nie budzi zadnych zastrzezen. Wysoko
oceniam dobrze zdefiniowany cel badania, zakres analizy, problematyke pracy, metody
badawcze i dobdr proby. Wszystko jest jasno i klarownie przedstawione w dysertacji
doktorskiej. Pomijajac pewne drobne uwagi, o czym bedzie pdzniej, Autor precyzyjnie stawia
cztery pytania badawcze, klarownie formultuje sze$¢ celow szczegbtowych, poprawnie
przedstawia hipotezg gtoéwna oraz trzy hipotezy pomocnicze. Jasno opisuje probg badawcza i

okres analizy, przedmiot badan, a takze wykorzystywane metody ilosciowe i jakoSciowe.

Hipoteza glowna rozprawy jest bardzo ciekawa. Mowi ona, iz rynek numizmatyczny jest
atrakcyjnym rynkiem alternatywnym dla inwestoréw, przynoszacym dlugoterminowo wysokie
stopy zwrotu w poréwnaniu do rynkow tradycyjnych. Jak wynika z brzmienia hipotezy
glowne;j, jej weryfikacja wymaga przeprowadzenia przez Autora badania empirycznego. Do
tego celu niezbedne jest przyjecie odpowiednich zatozen, poprawne przeprowadzenie obliczen

oraz wlasciwa interpretacja wynikdw. Moja ocena jest zatem wysoce pozytywna.
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Recenzowana dysertacja jest pierwsza znana mi praca analizujaca rynek numizmatyczny w
szerokim ujeciu. Niemniej jednak, jako ze celem recenzenta jest rowniez krytyczna ocena
pracy, chcialem sformulowac¢ kilka uwag dotyczacych pytan i hipotez badawczych.
Zastanawiam si¢ mianowicie, czy konieczne jest stawianie pytania badawczego majacego na
celu uzyskanie wlasciwej definicji rynku inwestycji emocjonalnych. Czy nie wystarczytaby
tylko odpowiednia definicja rynku numizmatycznego, a rynek inwestycji emocjonalnych
moglby by¢ jedynie przedmiotem przegladu literatury bez proby odpowiadania na pytanie jak
go najlepiej zdefiniowac. W tytule bowiem termin ,,inwestycje emocjonalne” nie wystepuje;

pojawiaja sig pojgcia ,,inwestycji alternatywnych” oraz ,,rynku numizmatycznego”.

Zastanawiam si¢ takze, czy cel szczegétowy jakim jest opracowanie definicji inwestycji
alternatywnych 1 inwestycji emocjonalnych o znacznym stopniu og6lnosci jest konieczny. Czy
nie lepiej bytoby po prostu wykorzystaé przeglad literatury i pojawiajace si¢ tam rozmaite
definicje inwestycji emocjonalnych oraz inwestycji alternatywnych bez tworzenia odrebnego
celu szczegdtowego? Podobnie, drugi cel szczegdétowy, a mianowicie przygotowanie
klasyfikacji rynkow finansowych, jest bardzo szeroki i moim zdaniem wykraczajacy poza
zakres przedmiotu badania jakim jest rynek numizmatyczny. Niejednokrotnie trzeba
zastosowa¢ w badaniach tzw. ,,brzytwe Ockhama” i wyltaczy¢ z analizy pewne bardziej odlegte

lub nieistotne rzeczy, a skoncentrowac sig stricte na przedmiocie badania.

Powyzsze uwagi stanowig raczej element polemiki z Autorem i nie zmniejszaja mojej wysokiej

oceny dysertacji.

Hipoteza szczegolowa 2 w pierwszej swojej czgsci nie wymaga — moim zdaniem — jakiego$
skomplikowanego 1 szczegdlnego sposobu weryfikacji. Po prostu wystarczy pozyska¢ dane
statystyczne o wolumenie transakcji na rynku numizmatycznym i badajac zmiany w czasie

bedzie mozna okresli¢ czy nastapit wzrost czy tez spadek wolumenu transakcji.

Zakres tematyczny pracy oceniam bardzo wysoko. Podoba mi si¢ skrupulatne i szczegdtowe
przedstawienie celdw oraz przedmiotu badania. Interesujacy jest schemat 1 przedstawiony na
stronie 14, gdzie Autor prezentuje w formie graficznej cata procedura badawcza. W schemacie
tym przedstawione sa zwiazki migdzy etapami badania, celami badania i problemami
badawczymi. Stanowi to dowod na to, Ze analiza jest przemys$lana i od poczatku do konca

prowadzona wedtug okreslonej metodologii.
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Przyjetemu celowi badania jest podporzadkowana struktura rozprawy, ktora jest (poza moja
drobna uwaga pod koniec recenzji) poprawna i nie budzi zastrzezen. Autor w umiejetny sposob
przechodzi od przegladu literatury, definicji pojgé, podstaw teoretycznych do analizy
empirycznej. Pierwsze dwa rozdzialy moga by¢ traktowane jako podstawy teoretyczne
inwestycji alternatywnych oraz rynku numizmatycznego, natomiast rozdziaty 3 1 4

przedstawiaja wyniki badan wiasnych Autora.

Rozdzial 1 przedstawia szerokq analizg¢ inwestycji alternatywnych z teoretycznego punktu
widzenia. Stanowi zatem bardzo dobre podstawy teoretyczne wywodu. Autor zawarl w tym
rozdziale umiejetny przeglad literatury. Nie jest to po prostu zwykly opis kolejno r6znych
badan, lecz przeglad tematyczny zgodny z problematyka poszczegolnych podrozdziatow. Na
podstawie przegladu literatury widac, ze Autor ma bardzo duza wiedz¢ na tematy poruszane w
dysertacji. Cytowane sa zardwno prace znanych polskich autoréw wywodzacych sig z r6znych
osrodkow akademickich w Polsce, jak i powotywane sa publikacje autoréw zagranicznych, co
nalezy ocenié bardzo wysoko. Oddzielny podrozdziat jest po$wigcony inwestycjom
emocjonalnym wraz z szerokim oméwieniem roéznych przykladdw, co takze jest atutem tego

rozdzialu. Podsumowujac, nie mam uwag do rozdziatu 1.

Rozdzial 2 koncentruje sig¢ na numizmatyce jako jednym z typow inwestycji alternatywnych.
Rozdzial ten jest takze osadzony gleboko w literaturze. Autor przedstawia z najwyzsza doza
staranno$ci wiele r6znych ciekawych aspektow, np. opisana jest historia pieniadza i historia
polskich monet, co ma duza warto$¢ dodana. Rozdzial ten ma takze bardzo duze walory
dydaktyczne — moze bowiem stanowi¢ fragment podrecznika akademickiego do historii
gospodarczej. W dalszej czeSci rozdziatu jest opisany rynek numizmatyczny, co stanowi
wlasciwy zalazek przeprowadzonej w rozdziatach 3 i 4 analizy empirycznej. Chciatem w
recenzji podkresli¢ duza szczegbtowosé analizy przeprowadzonej w rozdziale 2. Na przyklad,
Autor doktadnie i skrupulatnie przedstawia rézne zestawienia zwiazane z szeroko rozumiang
numizmatyka. Mozna wyciagna¢ uprawniony wniosek, ze pisze dysertacj¢ z wielkim

zainteresowaniem i pasja.

Rozdzial 3 stanowi trzon rozprawy doktorskiej i jej najwazniejsza czg$¢. Prezentuje on wyniki
badan wiasnych Autora dotyczace rynku numizmatycznego w Polsce. Najwazniejszym

elementem tego rozdzialu jest opracowanie i obliczenie indeksu obrazujacego syntetycznie
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sytuacj¢ na rynku numizmatycznym, czyli Polskiego Indeksu Numizmatycznego (PIN)
bedacego autorska koncepcja. Badanie przedstawione w rozdziale 3 zostato przeprowadzone
na podstawie danych pochodzacych z domow aukcyjnych oraz wywiadow. Autor utworzyt baze
danych zawierajaca transakcje zawierane w ramach obrotu monetami polskimi oraz monetami
z Polska zwiagzanymi. Przeprowadzit takze ustrukturyzowane wywiady z wtascicielami domow
aukcyjnych. Zebranie oraz usystematyzowanie danych oraz informacji bgdacych podstawa
badania, w tym utworzenie bazy danych transakcji numizmatycznych organizowanych przez
polskie domy aukcyjne specjalizujace si¢ w numizmatyce w latach 1995-2018, jest duzym
wkladem wlasnym Autora. Autor we wlasciwy sposob przeprowadza analize ilo$ciowa oraz
jakosciowa. Przedstawia szereg informacji dotyczacych notowan poszczegélnych monet w
obrocie aukcyjnym zar6wno w ujeciu wolumenu transakcji, jak i struktury. W umiejetny sposob
dokonuje podziatu obrotéw doméw aukcyjnych wedlug roznych kategorii numizmatycznych,
wyrdzniajac monarchi¢ $redniowieczng, monarchi¢ nowozytna, czasy zaborow, II
Rzeczpospolita, Polska Rzeczpospolita Ludowa, III Rzeczpospolita oraz monety panstw z
Polska zwigzanymi. Wisienka na torcie jest utworzenie Polskiego Indeksu Numizmatycznego
pokazujacego zmiany cen polskich monet w latach 1995-2018. Indeks ten jest poprawnie
skonstruowany i oceniony przeze mnie bardzo wysoko. Interesujace jest takze pordéwnanie stop
zwrotu z inwestycji numizmatycznych ze stopami zwrotu z inwestycji klasycznych (np. w akcje
i obligacje). W efekcie rozdzial 3 oceniam bardzo wysoko i nie mam do niego zastrzezen.

Analiza jest prowadzona poprawnie 1 na wysokim poziomie merytorycznym.

W rozdziale czwartym autor przedstawia swoja oceng rozwoju i atrakcyjnosci rynku
numizmatycznego w Polsce. Zawarto$¢ tego rozdziatu budzi jednak pewien niedosyt. Zajmuje
on niecale 15 stron i jest znacznie krétszy niz inne rozdzialy. Przede wszystkim jednak nie
podoba mi sig, ze pierwszym podrozdziatem w ramach tego rozdzialu sq wnioski z badan
wiasnych, co powinno znalez¢ si¢ na koncu rozdziatu trzeciego. Czytelnik ma wrazenie, ze

rozdzial 4 jest niejako doklejony na site.

Pod koniec recenzji chcialem zwr6ci¢ uwage jeszcze na trzy rzeczy, ktére mi si¢ bardzo
podobaja:
e Bardzo dobrze napisane zakonczenie, gdzie Autor odnosi si¢ do wszystkich pytan
badawczych, hipotez badawczych itp. i omawia, na ile udato si¢ odpowiedzie¢ na dane
pytanie badawcze czy tez zweryfikowac okreslong hipotezg badawcza;

e Szeroka bibliografia, co oznacza, Ze praca jest dobrze osadzona w teorii;
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e Bardzo dobra redakcja dysertacji.

Mimo moich pewnych uwag krytycznych, co jest naturalnym elementem recenzji, w ogélnym

rozrachunku uwazam, ze praca jest bardzo ciekawa i wnosi wiele nowego do literatury

przedmiotu. Autor we wiasciwy sposob wykorzystuje teorig, stawia hipotezy badawcze,
weryfikuje hipotezy badawcze, prezentuje oraz interpretuje wyniki, a takze wyciaga wnioski.

Nie mam do tego zastrzezen.

Praca stanowi wazny wklad w rozwdj dziedziny nauk spolecznych, dyscypliny .,Ekonomia

i finanse”. Uwazam Ze praca spelnia wszelkie wymogi ustawowe. W ujeciu calosciowym

oceniam ja bardzo wysoko. Wnosze zatem o przyjecie pracy, dopuszczenie mgr. Artura

Cholody do dalszych etapéw postepowania doktorskiego i do publicznej obrony pracy

doktorskiej.
C/é\n\

dr hab. Mariusz Prochniak
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