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Na wybor tematu rozprawy traktujgcej o inwestycjach alternatywnych decydujacy
wplyw mialy trzy glowne aspekty. Pierwszym jest istniejgca luka w literaturze tematu: rynki
alternatywne, a w szczegdlnosci emocjonalne, sg relatywnie miode i nie doczekaly sie¢
kompleksowej analizy w pismiennictwie ekonomicznym. Znacznym problemem dla badaczy
jest specyfika tych rynkow. Czgsto ich analiza wymagata profesjonalnej wiedzy w dziedzinie
innej niz ekonomia (historia, sztuka, a nawet geologia). Kolejnym argumentem za wyborem
tego tematu badawczego jest rosnace zainteresowanie rynkiem numizmatycznym ze strony
inwestorow, mediow oraz potencjalne zaangazowanie instytucji finansowych przektadajace si¢
na wzrost obrotow oraz stop zwrotu z inwestycji. Dzigki temu, wyniki prac badawczych moga
zosta¢ praktycznie zastosowane. Ostatni z powodow podjecia tych badan to zainteresowania
wlasne autora rynkiem numizmatycznym si¢gajace dwudziestu lat wstecz oraz wiedza z
zakresu praktycznego inwestowania na rynku inwestycji emocjonalnych, ktorg moze on
wykorzysta¢é w niniejszej rozprawie. Praca ma charakter interdyscyplinarny. Jej rezultaty
wynikaja z polaczenia ekonomii (badanie rynku), finanséw (badanie stop zwrotu) oraz
numizmatyki jako nauki pomocniczej historii (numizmaty jako przedmiot obrotu).

Kierujac si¢ przedstawiona powyzej motywacja autor zmierzyl si¢ z problemem
badawczym sformutowanym w nastepujacy sposob: rynek numizmatyczny w Polsce nie jest
wystarczajaco zbadany pod wzgledem jakosciowym i iloSciowym. Brakuje rowniez
narzedzi pozwalajacych na jego ocene. Z tych probleméw wynikaja cele oraz pytania
badawcze, jakie postawil przed sobg autor niniejszej rozprawy. W pracy postawiono
nastepujace pytania badawcze:

PB 1: Jak zdefiniowa¢ rynek inwestycji emocjonalnych i jak go umiejscowi¢ w strukturze
rynku finansowego?

PB 2: W jaki sposob syntetycznie oceniaé sytuacje na rynku inwestycji numizmatycznych?



PB 3: W jaki sposob rozwijal si¢ rynek numizmatyczny w Polsce w ujeciu jakosciowym

I ilo§ciowym (z punktu widzenia stop zwrotu)?

PB 4: Jak ksztattowaty si¢ stopy zwrotu na rynku numizmatycznych w poréwnaniu ze stopami
zwrotu z innych instrumentow finansowych?

Celem gléownym rozprawy jest ocena rynku numizmatycznego w Polsce w latach
1995-2018 wraz z przygotowaniem narzedzi umozliwiajacych taka oceng. Cel ten zostat
zrealizowany poprzez realizacje celow szczegotowych (CS) przyporzadkowanych pytaniom
badawczym (oznaczone w nawiasie za celem):

CS1: Opracowanie definicji inwestycji alternatywnych i emocjonalnych o znacznym stopniu
0go6lnosci (PB1).
CS2: Przygotowanie spdjnej z powyzsza definicjg klasyfikacji rynkéw finansowych (PB1).
CS3: Zaprojektowanie narzgdzia pozwalajacego na syntetyczng oceng rynku, jakim jest rynek
inwestycji emocjonalnych (PB2).
CS4: Ocena jakosciowa ewolucji rynku numizmatycznego w Polsce w badanym okresie (PB2).
CS5: Ocena ilo$ciowa rynku numizmatycznego w Polsce w badanym okresie (PB3).
CS6: Pordéwnanie wybranych segmentow rynku tradycyjnego z rynkiem numizmatycznym (PB4).
W zwigzku z poszukiwaniem rozwigzania problemu badawczego oraz odpowiedzi na
postawione pytania badawcze autor przyjat hipoteze gléwna rozprawy, ktora zaktada, ze rynek
numizmatyczny jest atrakcyjnym rynkiem alternatywnym dla inwestorow, przynoszacym
dlugoterminowo wysokie stopy zwrotu w poréwnaniu do rynkow tradycyjnych. Dodatkowo
przyjeto trzy hipotezy pomocnicze (szczegdtowe):
Hsl: W latach 1995-2018 nastgpita jako$ciowa zmiana rynku numizmatycznego w Polsce
przejawiajgca si¢ wzrostem jego profesjonalizacji (do celu 4).
Hs2: W latach 1995-2018 nastepowatl wzrost wolumenu transakcji oraz stop zwrotu z
badanego rynku (do celu 5).
Hs3: Stopy zwrotu na rynku numizmatycznym mogg by¢é wyzsze niz stopy zwrotu z
inwestycji na rynkach tradycyjnych (do celu 6).

Przedmiotem badan byl rynek inwestycji w numizmatyke, podmiotem badawczym
specjalistyczne domy aukcyjne. Analizie poddane zostaty transakcje dokonane w latach 1995-
2018 podczas aukcji numizmatycznych na terenie Polski. W niniejszej pracy zastosowane
zostalo kilka metod badawczych o charakterze jakosciowym i ilo§ciowym. Przeprowadzono
analiz¢ literatury niezbedng do przygotowanie podstaw teoretycznych rozprawy. Metoda
opisowa pozwolila na zbadanie genezy oraz przedstawienie rozwoju rynkoéw inwestycji

alternatywnych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem inwestycji emocjonalnych. W ramach badan



empirycznych zbudowana zostata baza aukcji numizmatycznych z lat 1995-2018 bedaca
pierwszym wystepujacym w literaturze i praktyce rynkowej ich zbiorczym
opracowaniem, zgromadzony zostal kompletnego zestawu katalogow aukcyjnych wraz z
listami wynikowymi. Analiza zgormadzonych danych pozwolita na opracowanie narzedzia do
syntetycznej oceny rynku numizmatycznego — Polskiego Indeksu Numizmatycznego. W
kolejnym etapie wyniki stop zwrotu osiggane na rynku numizmatycznym poréwnano ze
stopami zwrotu z rynkoéw klasycznych — akcyjnym oraz obligacyjnym. Prace nad badaniem
ilosciowych 1 jako$ciowych zmian na rynku numizmatycznym prowadzone byly réwnolegle.
Wywiady z wlascicielami doméw aukcyjnych oraz analiza krajowych aukcji
numizmatycznych wskazywaly kierunek ewolucji badanego rynku. Pigcioetapowa procedure
badawczg prezentuje schemat 1.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow, wstgpu oraz zakonczenia. Pierwsze dwa
rozdziaty maja charakter teoretyczno-opisowy. Rozdzial pierwszy definiuje — bedace gtdéwnym
punktem rozwazan — inwestycje alternatywne, omawia ich specyfike oraz genez¢. Zostaty
wnim opisane przyktadowe rynki alternatywne wraz ze szczegdlnymi rynkami
emocjonalnymi, ktorych egzemplifikacja jest interesujgcy autora rynek numizmatyczny.

W rozdziale drugim przedstawiony zostal §wiat numizmatyki, jej historia i ewolucja z
punktu widzenia nauki pomocniczej historii. Pozwoli to zrozumie¢ specyficzny jezyk, jaki
funkcjonuje na tym rynku oraz podstawowe kryteria stuzace ocenie walorow bedacych
W obrocie. Omowione zostaty zmiany na rynku i jego aktualny ksztatt. Autor przedstawit w
nim réwniez podstawy prawne i podatkowe obrotu numizmatami, ktérych znajomos$¢ jest
konieczna dla potencjalnych inwestorow.

Rozdzial trzeci poswiecony zostal badaniom wiasnym. Omoéwiono w nim metodyke
badan, zatozenia przyjete do budowy podstawowej bazy danych oraz dobor proby badawcze;.
Autor przedstawit koncepcj¢ narzgdzia stuzacego do oceny sytuacji na rynku. Za jego pomocg
oszacowany zostal wolumenu rynku numizmatycznego w latach 1995-2018 oraz wagi
podokresow numizmatycznych. Na podstawie wczesniej dobranej proby badawczej autor
obliczyt stopy zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym. Zostaly one poréwnane ze

stopami zwrotu na rynkach klasycznych.
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Zrodto: opracowanie wlasne.



W rozdziale czwartym autor dokonat podsumowania wnioskow wynikajacych
z przeprowadzonych badan wiasnych. Zostaly przedstawione perspektywy rozwoju rynku
numizmatycznego w Polsce.

W ramach realizacji celow badawczych inwestycje emocjonalne zostaty zdefiniowane
jako inwestycje rzeczowe, ktorych przedmiot posiada indywidualnie wyrézniajace go
cechy powodujace powstanie u posiadacza psychologicznej korzysci, tzw. dywidendy
emocjonalnej, niezaleznej od wartoS$ci finansowej. W strukturze rynku zastapity one grupe
inwestycji alternatywnych. W autorskiej klasyfikacji gtéwna o$ podziatu przebiega pomiedzy
inwestycjami rzeczowymi oraz inwestycjami finansowymi. Nie podwaza ona dotychczasowych
prac badawczych, ale stanowi ich pewna ewolucj¢ adekwatng do zmieniajacej si¢ sytuacji
rynkowej.

Wolumen obrotu zostat podliczony poprzez zsumowanie osiggnigtych wartosci
wyszczegolnionych w listach wynikowych tworzonych po kazdej aukcji numizmatyczne;.
Zagregowano okoto 200.000 szczegotowych danych. Wygenerowano odrebne wyniki dla
kazdej aukcji, domu aukcyjnego oraz kategorii numizmatycznej. Wyjsciowe badanie
konieczne do analizy stop zwrotu stanowilo element obliczen wolumenu aukcyjnego. Monety
musialy zosta¢ wybrane zgodnie z wlasciwa proporcja obrotow generowanych w ramach
poszczegolnych kategorii aukcyjnych. Na bazie ich procentowego podzialu zostaly dobrane
do proby wlasciwe monety. W ramach kategorii wybrano sto monet zgodnie z nastepujacym
parytetem: monarchia $redniowieczna — sze$¢ sztuk, monarchia nowozytna — sze§¢dziesiat
sze$¢ sztuk, czasy zaborow — jedenascie sztuk, II Rzeczypospolita — trzynascie sztuk oraz
monety panstw z Polska zwigzanych — sze$¢ sztuk. Wybranym walorom przyporzadkowano
2.400 ich notowan aukcyjnych z lat 1995-2018. Zmiany cen zostaly przedstawione w postaci
zmian indeksowych, stanowiacych podstawe obliczania corocznej wartosci indeksu. Zyski z
inwestycji w numizmatyke zwigkszaly si¢ praktycznie przez caty okres badawczy. Pelna ocena
oplacalnosci inwestycji mozliwa byla tylko w poréwnaniu do innych dostepnych
inwestycji, najlepiej klasycznych. Do takiego porownania wybrano dwa standardowe
instrumenty: rynek akcji, ktdrego sytuacj¢ reprezentowat indeks WIG, czyli rynek o relatywnie
wysokim ryzyku oraz rynek dtugoterminowych obligacji skarbowych o niskim ryzyku.

Hipoteza gléwna zakladata, ze rynek numizmatyczny jest atrakcyjnym rynkiem
alternatywnym dla inwestoréw, przynoszacym dlugoterminowo wysokie stopy zwrotu w
poréwnaniu do rynkéw tradycyjnych. Potwierdzenie hipotezy nastgpito poprzez szczegdtowe
badanie jej poszczegdlnych elementow 1 powigzanych znimi pomocniczych hipotez

badawczych. Wyniki badan sugeruja, ze w latach 1995-2018 nastapil znaczny wzrost cen oraz



obrotu na aukcyjnym rynku numizmatycznym. Odzwierciedlenie tych wynikéw w postaci
autorskiego Polskiego Indeksu Numizmatycznego wykazato zmiang jego wartosci z 10.000 do
140.724 punktéow. W tym samym okresie badawczym wolumen sprzedazy zwiekszyl sie
Z 886.630 do 42.557.920 zlotych. Wskazuje to na to, iz nastgpit kilkunastokrotny wzrost stop
zwrotu analizowanego segmentu rynku aktywoéw emocjonalnych w badanym okresie, przy
jednoczesnym zdecydowanym zwigkszeniu obrotow. Dlugoterminowa stopa zwrotu z PIN
byla ponad dwukrotnie wyzsza od stopy zwrotu z poréwnywanych inwestycji
klasycznych.

Rozprawa zostata zrealizowana w pelnym zalozonym zakresie przedmiotowym,
podmiotowym, czasowym oraz terytorialnym. Cel gléwny pracy zostal osiagniety,
dokonano syntetycznej oceny rynku numizmatycznego za pomocg nowo opracowanych
narzedzi badawczych. Rezultaty rozprawy stanowig przede wszystkim wkiad w nauke.
Uzupelniajg istniejaca luk¢ w wymiarze teoretycznym i metodycznym w literaturze z obszaru
ekonomii i finansow. Ich praktyczne aspekty sa istotne zwtaszcza dla potencjalnych inwestorow

— zardwno tych planujacych wejscie na rynek, jak i obecnie na nim funkcjonujacych.



