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EFEKTYWNOSC AUKCJI INTERNETOWYCH
DOTYCZACYCH MONET KOLEKCJONERSKICH
W POLSCE

Streszczenie: Artykut porusza problem efektywnosci aukcji internetowych. Tradycyjne
aukcje charakteryzowaly si¢ nieefektywnos$cia, ale w dobie rozwoju Internetu i powszech-
nosci dostepu do niego powstaje pytanie, czy aukcji internetowych nie nalezy uznaé za
efektywne. Nie istnieje bariera geograficzna dla licytujacych, ktérzy posiadaja takze dostep
do wszelkiego rodzaju informacji dzigki wspolczesnej technologii. W artykule zweryfiko-
wano postawiong hipotez¢ na podstawie danych pochodzacych z najwickszego serwisu
aukcji internetowych w Polsce — Allegro.pl. Do badan wykorzystano wyniki aukcji dla
monet kolekcjonerskich.

Stowa kluczowe: aukcja internetowa, efektywnos¢, btadzenie losowe.

Wprowadzenie

Mechanizm aukcji byt znany i stosowany juz w Babilonii czy starozytnym
Rzymie. Sprzedawano tam na specjalnych aukcjach przedmioty pochodzace od
pokonanych. Stad tez pochodzi najprawdopodobniej okreslenie ,,i$¢ pod milo-
tek”, jako spuscizna po wyrazeniu ,,pod widcznig” (subhastarium — rzymskie
okreslenie aukcji). Jednak sposob konczenia aukcji poprzez potrojne uderzenia
miotkiem datuje si¢ dopiero na 1766 rok. W dzisiejszym $wiecie, w ktorym rza-
dzi Internet, obok tradycyjnych aukcji coraz czesciej potencjalni kupujacy biora
udziat w aukcjach internetowych. Dzigki rozwojowi zaplecza informatycznego
1 sieci internetowej sg one powszechnie dostepne. Szacuje sig, iz 77% mieszkan
w Polsce posiada przynajmniej jeden komputer, a 74% ma dostep do Internetu
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[GUS, 2014]. Rynek zakupdéw on-line systematycznie si¢ rozrasta, raport GUS-u
podaje, ze 55% uzytkownikow Internetu w Polsce kupuje przedmioty w sieci.
Jednym z jego segmentdéw sa wlasnie aukcje internetowe. Najwigkszym serwi-
sem aukcyjnym w Polsce jest serwis Allegro.pl, ktérego strony co najmniej raz
w miesigcu odwiedza ponad 50% wszystkich internautéw, a w ciagu roku sprze-
daje si¢ na nim 40 milionéw przedmiotow. Kupujacy moze wylicytowac zarow-
no przedmioty o niskiej wartosci, np. domowego uzytku, jak i dobra luksusowe.
W 2014 roku sprzedano koszulke Roberta Lewandowskiego za 404 900 zl czy
zegarek damski Armani za 297 268 zt (byty to dwa najdrozsze przedmioty poza
dzialem Motoryzacja, Nieruchomosci i Maszyny). Nalezy jednak podkreslic, iz
nawet drobni uzytkownicy Internetu, ktérzy indywidualnie nie dysponuja istotng
suma pienigdzy, facznie tworzg bardzo wazny rynek.

Ze wzgledu na coraz szersza obecno$¢ Internetu w zyciu powstaje pytanie,
czy dalej mozna mowié o nieefektywnosci aukcji [Kauffman, 2009]. Tradycyjne
aukcje charakteryzowaly si¢ ograniczonym dostgpem do nich i ograniczong wie-
dza ich uczestnikow, przez co byly wysoce nieefektywne. Istniato duze prawdo-
podobienstwo, iz pojawi si¢ licytujacy, ktory nie ma mozliwosci kupna w innym
miejscu lub tez ma ograniczong wiedze dotyczacg wartosci przedmiotu i gotow
jest zaptaci¢ duzo wyzsza ceng [Thaler, 1992]. W obecnych czasach — przy
ogromnym przeplywie informacji dzigki nowy nowym technologiom oraz roz-
winieciu si¢ aukcji internetowych, w ktorych nie ma w zasadzie ograniczen geo-
graficznych, by¢ moze zmienit si¢ charakter aukcji i zaczely sie¢ one cechowac
wickszg efektywnos$cia. Celem artykutu jest zbadanie efektywnosci aukcji inter-
netowych monet kolekcjonerskich w Polsce na przyktadzie serwisu Allegro.pl
1 proba odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe jest osiggnig¢cie ponadprzecigtnych
zyskow na aukcjach tego typu. Do badan wykorzystano narzedzia stosowane
przy analizie klasycznych rynkow gietdowych [Wood, 2008; Ashenfelter, 2003].

1. Aukcje internetowe w Polsce

W Polsce na przetomie 2000/2001 roku powstato wiele serwiséw aukcyj-
nych wzorowanych, podobnie jak serwis Allegro.pl zarejestrowany rok wcze-
$niej, na zachodnich gigantach, np. serwisie Ebay.com, (obecnie dziala w ponad
20 krajach, a dziennie w licytacjach bierze udziat ponad 120 milionéw uzytkow-
nikow) [Ocetkiewicz, 2012]. W tym okresie zarejestrowaty dziatalno$¢ miedzy
innymi serwisy: OneTwoSold.pl potwierdzajacy tozsamos$¢ licytujacego telefo-
nicznie, www.aukcja.com proponujacy rozne typy aukcji, aukcja.arena.pl przy-
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znajacy réoznego rodzaju nagrody uzytkownikom, allooo.pl czy aukcje2000.pl
[Pudetko, 2013]. Niestety wickszo$¢ z nich charakteryzowata si¢ zbyt malg licz-
ba wystawianych aukcji i zbyt matg liczba klientow, co powodowato, iz po
wprowadzaniu obowigzkowych oplat za wystawianie przedmiotow serwisy nie
wytrzymywaty konkurencji. Skorzystat z tego serwis Allegro.pl, przejmujac po-
woli klientow i umacniajac si¢ na rynku dzieki podpisanej umowie z Onet. Do-
minacji tego serwisu nie zagrozit nawet najwickszy serwis na §wiecie Ebay.com,
ktory w kwietniu 2005 roku rozpoczal dziatalnos¢ w Polsce. Nie zdotat jednak
przejac klientow Allegro.pl, a nawet w serwisie Allegro.pl zanotowano wowczas
najwigksza sprzedaz — 4 grudnia 2005 roku sprzedano towary za 7 milionow zt.
Gdy trzy lata po rozpoczgciu dziatalnosci wprowadzono oplaty, z serwisu wyco-
fano 80% aukcji. Wprawdzie 2012 rok przyniost serwisowi Ebay.pl ponad milion
uzytkownikow, jednak nalezy podkresli¢, iz w tym samym czasie serwis Alle-
gro.pl charakteryzowal si¢ juz ponad 10 milionami uzytkownikow. Obecnie
serwis Allegro.pl zajmuje zdecydowanie pierwsze miejsce, a potencjalnie naj-
grozniejszy konkurent miejsce trzecie (po serwisie Swistak.pl zajmujacym dru-
gie miejsce). Warto réwniez wspomnie¢ o wielu serwisach aukcyjnych typu All-
-Pay, np. Tylkogrosz.pl czy Aukcjagrosz.pl. Sa to nieco odmienne serwisy,
w ktorych aukcje zaczynajg si¢ zawsze od 1 grosza i ich czas jest ograniczony.
Kazde podbicie ceny oznacza zwigkszenie ceny o 1 grosz i wydluzenie czasu.
Kazdy licytujacy musi wplaci¢ pewng sume pienigdzy. W ten sposob zwigksza
si¢ realny koszt przedmiotu, a dodatkowe pieniadze nie s zwracane i trafiaja do
serwisu. Rok 2009 to wzrost zainteresowania tego rodzaju serwisami aukcyjny-
mi, ktére jednak w dtuzszym odcinku czasu nie znalazly szerszego grona uzyt-
kownikow.

Przedstawiajac historie aukcji internetowych w Polsce, nalezy réwniez
wymieni¢ serwis Alieexpress.com. Jest to chifiski serwis oparty na platformie
handlu elektronicznego Alibaba.com (typu B2B) zatozonej przez Jacka Ma, po-
siadajacej kilkaset milionow klientow w 240 krajach (pod wzgledem wartos$ci
catego obrotu towarowego platforma ta wyprzedza Ebay oraz Amazon razem).
Serwis Aliexpress.com wzbudza dyskusje na temat jakosci towaru, zgodnosci
z opisem i terminem dostawy, jednak coraz skuteczniej przycigga internautow.
Obecnie szacuje sig¢, iz miesiecznie odwiedza go co dziesigty internauta (ponad
11,2%), co wciaz odbiega od serwisu Allegro.pl, ale — co warto podkresli¢c —
liczba ta wzrosta dwukrotnie tylko w ciggu ostatniego roku. Serwis ten nie tylko
w Polsce blyskawicznie osigga popularno$¢. W dniu 11 listopada 2014 roku (chin-
ski ,,czarny pigtek’”) zanotowano w serwisie sprzedaz za kwote 9,3 mld dolarow.
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2. Pojecie efektywnosci aukcji internetowych

Efektywnos$¢ rynkéw finansowych oznacza, iz ceny akcji sg oparte na
wszelkiej informacji dostgpnej na rynku. Rozrdznia si¢ trzy rodzaje efektywno-
$ci [Haugen, 1996]:

o stabg efektywnos$¢ — ceny akcji powinny odzwierciedla¢ wszystkie informa-
cje oparte na notowaniach historycznych,

o Srednig efektywnos¢ — ceny akcji powinny odzwierciedla¢ wszystkie pu-
blicznie dostepne informacje,

e silng efektywno$¢ — ceny akcji powinny odzwierciedla¢ wszystkie informacje.

Weryfikacja powyzszych hipotez jest istotna z punktu widzenia inwestora,
gdyz pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwy jest do osiggnigcia ponad-
przecigtny zysk. Problem ten jest szeroko omawiany w literaturze, takze tej do-
tyczacej rynku w Polsce [Buczek, 2005]. W tym artykule zostanie przeprowa-
dzona analiza efektywnosci aukcji internetowych. Weryfikacji zostanie poddana
hipoteza, iz ceny osiaggane na aukcjach internetowych odzwierciedlaja historycz-
ne wyniki, czyli czy jest mozliwy do osiagnigcia ponadprzecigtny zysk na au-
kcjach w Polsce. W ten sposdb zostanie zweryfikowana hipoteza o stabej efek-
tywno$ci aukcji internetowych w Polsce. Aukcje internetowe charakteryzuja si¢
pewnymi cechami sprzyjajacymi wzrostowi efektywno$ci [Balynicka-Birula,
2004]. Przede wszystkim nastgpit wzrost zasiggu 1 dostepu potencjalnych na-
bywcow. Uczestnicy biora udziat w aukcjach bez koniecznosci fizycznej obec-
nosci. Wystepuja takze nizsze koszty (prowizji), a rdwnoczesnie wickszy dostep
do informacji na rynku. We wstepnych badaniach zwigzanych z inng kategoria
wykazano, iz wystepuja pewne anomalie kalendarzowe (zaburzenia cen akcji
w Scisle okreslonym czasie) mogace Swiadczy¢ o nieefektywnosci aukcji inter-
netowych w Polsce [Sroczynska-Baron, 2015]. Aukcje internetowe w serwisie
Allegro.pl sa typu angielskiego. Aby analizowa¢ ten rodzaj aukcji, mozna wyko-
rzystywac zaréwno klasyczne [Sawicz, 2005], jak i alternatywne metody: teori¢
gier czy sieci neuronowe czesto stosowane rowniez w innych dziedzinach [Dy-
duch, 2011; Sroczynska-Baron, 2010].

3. Analiza efektywnosci aukcji internetowej na przykladzie
wybranej kategorii serwisu Allegro.pl
3.1. Metodologia

Efektywnos¢ aukcji internetowych w Polsce zostanie zweryfikowana z uzy-
ciem testu pierwiastka jednostkowego na podstawie metodologii Kauffmana [Kau-
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ffman, 2009]. Niech P;, to indeksowana cena za obiekt i w momencie £. WoOw-
czas:

_ cena,,

it
cenai’l

gdzie:
cena;, — cena koncowa licytacji obiektu i w momencie ¢.
Stopa zwrotu z i-tego obiektu w momencie ¢ wynosi:

P
R, :( = —1] dlat>2
L

Ceny na rynku efektywnym powinny podlega¢ btadzeniu losowemu [Malkiel,
2003], wigc rozwazeniu bedzie nastepnie podlegac funkcja autoregresji w postaci:

Ri,z =a; + :BiRi,t—l té&;,

gdzie:
B cov(Ri,t,R,.H)

ﬂi - 0-2 (Ri,t—] )

Parametr f; zawiera informacjg, czy stopy zwrotu z obiektu i sa przewidywalne
na podstawie poprzednich stop. Bladzenie losowe wystepuje wtedy, gdy f; = 1.
W tej sytuacji estymacja R; jest dryf i stopa zwrotu z poprzedniego okresu. Nie
ma mozliwosci okreslenia, czy stopa zwrotu w tym okresie bedzie nizsza czy
wyzsza od oczekiwan. W niniejszym artykule test btadzenia losowego bedzie
sprawdzianem efektywnosci aukcji i zostanie zastosowany test pierwiastka jed-
nostkowego (Dickeya-Fullera).

3.2. Zakres badan

Do badan wybrano dane pochodzace z najwiekszego serwisu aukcji interne-
towych w Polsce — Allegro.pl. Analizie poddano aukcje z kategorii Numizmaty-
ka — polskie monety do 1945 roku. Obserwacje przeprowadzono od 1.04 do
18.06.2015 roku. Do badan wyznaczono dwie srebrne monety: 5 zt NIKE z 1928
roku oraz ort Zygmunt III Waza z lat 1621-1624. Sg to stosunkowo popularne
monety na aukcjach. W analizowanym okresie przeprowadzono 326 obserwacji
ich aukcji. Najwyzsze ceny katalogowe (dla najlepiej zachowanych egzempla-
rzy) w przypadku Nike 1928 wynosza 3500 zl, a dla orta Zygmunta Il Wazy
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3200 zt [www 1]. Monety te zostaly wybrane na zasadzie kontrastu: stara mone-
ta i stosunkowo nowa, przy czym $rednia cena od 2002 roku wzrosta czterokrot-
nie w przypadku Nike, a zmalata od 2013 dwukrotnie w przypadku orta. W ba-
daniach uwzgledniono tylko aukcje monet, ktoérych stan zachowania mozna
uznaé za akceptowalny i niewyr6zniajacy si¢ (w serwisie rzadko wystepuje do-
ktadny opis stanu), aby zapewni¢ jednolitos¢ danych. Jako ciekawostke mozna
wspomnie¢, iz w badanym okresie wystapily dwa cenne przypadki doskonale
zachowanych monet, ktére osiagnely ceny odpowiednio dla Nike 2200 zt (stan
zachowania NGCMS61) oraz dla orta 6890 zt (stan zachowania NGCMS62).

3.3. Przebieg badan

Wyniki aukcji dla monety Nike 5 zt i ort Zygmunta III Wazy zostaty przed-
stawione w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie rezultatdéw aukcji monety Nike 5 zt z 1928 roku
oraz ort Zygmunt 111 Waza w okresie 04-06.2015

. .. Odset]ek aukeji | Liczba !1cytuja[cyc,h Srednia liczba Srednia cena
Moneta | Liczb aukcji | zakonczonych w aukcjach zakon- , .
. . gltosow na aukceje [zt]
sprzedaza czonych sprzedaza
Nike 1928 90 0,75 862 9,56 421
Ort Zyg-
munt 111 236 0,83 1826 7,74 204
Waza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 2].

Powyzsze zestawienie pokazuje duze zainteresowanie tego typu aukcjami
w serwisie Allegro.pl. Prawie 10 ofert w aukcji Nike i 8 w aukcji orta zlozonych
w kazdej licytacji to bardzo duzo w porownaniu do innych kategorii. Odsetek au-
keji zakonczonych sprzedaza jest rowniez bardzo wysoki. Wydaje sie, iz w przy-
padku tego rodzaju aukcji mozna méwic o duzej ptynnosci. Stosunkowo tatwo jest
zdoby¢ nabywce na tego rodzaju obiekt wystawiony na internetowej aukcji. Barie-
ra geograficzna (niemozno$¢ fizycznego obejrzenia przedmiotu), mozliwos¢ ma-
nipulacji w opisie aukcji czy mozliwo$¢ oszustwa (poprzez przyktadowo niedore-
czenie przedmiotu) nie stanowig w tym przypadku kluczowego czynnika dla
licytujacych, ktory méglby zniecheci¢ ich do licytacji.

Stopy zwrotu dla monety Nike 5 zt zostaly przedstawione na rys. 1.
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moneta Nike 5zt z 1928r.

Stopa zwrotu
o
w
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Rys. 1. Stopy zwrotu dla monety Nike 5 zt 04-06.2015

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: [www 2].

Nastepnie zostanie przeprowadzona statystyczna weryfikacja hipotezy
o efektywnosci aukcji, ktorych rezultaty zostaty przedstawione na rys. 1. Para-
metr Sy (dla monety Nike) funkcji autoregresji R;; = fiR;;1 + & wynosi -0,39.
Nastepujace hipotezy zostang zweryfikowane na podstawie testu Dickeya-
-Fullera:
Hy: fy=1 (zmienna jest niestacjonarna)
H,: fy <1 (zmienna jest stacjonarna)

Jest to rownowazne z weryfikacja hipotez w postaci:
Hy: oy = 0 (zmienna jest niestacjonarna)
H,: 0y <0 (zmienna jest stacjonarna)
dla rownania w postaci AR;, = 6,R;, *+ &. Statystyka obliczona jako /S5 wynosi
-10,54. Statystyka ta ma rozklad asymetryczny i o ujemnej wartosci oczekiwa-
nej. Warto$¢ krytyczna (z tablic Dickeya-Fullera) wynosi -2,6 na poziomie istot-
nosci 0,01. Warto$¢ krytyczna jest mniejsza od obliczonej statystyki, wiec hipo-
teze zerowq nalezy odrzuci¢. Oznacza to, ze aukcje monety Nike z 1928 roku
mozna uznac¢ za nieefektywne.

Stopy zwrotu dla monety ort Zygmunt III Waza zostaty przedstawione na

rys. 2.

moneta ort Zygmunt lll Waza

stopa zwrotu

4
61_

aad & e

N o N DO ®

e

Rys. 2. Stopy zwrotu dla monety ort Zygmunt 111 Waza 04-06.2015

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 2].
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Nastgpnie zostanie przeprowadzona statystyczna weryfikacja hipotezy
o efektywnosci aukcji, ktorych rezultaty zostaty przedstawione na rys. 2. Parametr
Lo (dla monety ort) funkcji autoregresji R;, = fiR;,1 + & wynosi -0,2. Nastepujace
hipotezy zostang zweryfikowane na podstawie testu Dickeya-Fullera:
Hy: fo =1 (zmienna jest niestacjonarna)
Hi: o<1 (zmienna jest stacjonarna)

Jest to rownowazne z weryfikacja hipotez w postaci:
Hy: 6o = 0 (zmienna jest niestacjonarna)
H,: 60 <0 (zmienna jest stacjonarna)
dla rownania w postaci AR;, = J.R;, + ¢, Statystyka obliczona jako d/S; wynosi
-13,81. Statystyka ta ma rozktad asymetryczny i o ujemnej wartosci oczekiwa-
nej. Wartos¢ krytyczna (z tablic Dickeya-Fullera) wynosi -2,6 na poziomie istot-
nosci 0,01. Warto$¢ krytyczna jest mniejsza od obliczonej statystyki, wigc hipoteze
zerowg nalezy odrzuci¢. Oznacza to, ze aukcje monety ort Zygmunt 11l Waza
z XVII wieku mozna uzna¢ réwniez za nieefektywne.

Podsumowanie

W artykule przeprowadzono analize efektywnosci wybranej kategorii
przedmiotow wystawianych na najwiekszym serwisie aukcji internetowych w Pol-
sce — Allegro.pl. Badania dotyczyty dziatu Numizmatyka: monety z XVII wieku
ort Zygmunta IIIl Wazy oraz monety Nike 5 zt z 1928 roku. W obydwu przypad-
kach badania wykazaty, iz aukcje internetowe sa nieefektywne w kategorii
przedmiotéow kolekcjonerskich. Mimo rozwoju narzedzi komputerowych, Inter-
netu oraz powszechnego dostepu do niego, a przez to do szerokiej informacji,
aukcje internetowe zachowaty ceche nieefektywnos$ci (podobnie do aukc;ji trady-
cyjnych) pozwalajacej osigga¢ ponadprzecig¢tne zyski. By¢ moze wynika to
z badanego rynku starych monet — w tym przypadku moze decydowac przykta-
dowo fakt, iz jest to ostatnia brakujaca moneta do pewnej kolekcji i wowczas li-
cytujacy jest w stanie zaptaci¢ wigkszg sume, byleby posiada¢ peing juz kolek-
cje. Takze mimo dostepu do szerokiej liczby oferentow licytujacy moze podbi¢
ceng powyzej przecietnej, gdyz dana moneta jest oferowana w bliskiej odlegto-
$ci 1 umozliwia to jej odbior osobisty, co w przypadku duzych mozliwosci
oszustw na aukcjach internetowych wydaje si¢ mie¢ znaczenie przy drozszych
przedmiotach. Nalezy takze podkresli¢, iz aukcje starych monet sg bardzo popu-
larne i charakteryzuja si¢ duza liczbg licytujacych — zwigksza to prawdopodo-
bienstwo natrafienia na potencjalnego kupca niezorientowanego w faktycznej
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warto$ci czy poczatkujacego kolekcjonera. W przypadku aukcji internetowych
duza liczba licytujacych jest zwigzana raczej z nieefektywnos$cig, w przeciwien-
stwie do gietdy, gdzie wysoka ptynnos¢ oznacza duza efektywnos¢. Chociaz na-
lezy podkresli¢, iz zupelnie inaczej moga si¢ zachowywac aukcje internetowe
innego typu niz kolekcjonerskie.

Rynek aukcji internetowych w Polsce stale si¢ rozwija. Instytut Homo Ho-
mini wskazuje, iz jedna trzecia ludzi w Polsce posiada niepotrzebne przedmioty
warte okoto 3000 zt, ktore mogliby sprzedac na aukcjach. Dlatego wazne wydaje
si¢ poznanie mechanizméw rzadzacych ta czescig rynku i wykrycie wszelkich
anomalii na nich wystepujacych.
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THE EFFICIENCY OF ONLINE AUCTIONS CONNECTED
WITH COINS MARKET IN POLAND

Summary: In the article there is a discussion about the efficiency of online auctions.
Traditional auctions were characterized by inefficiency but nowadays, in a world of In-
ternet and development of information technology the questions about the efficiency of
online auctions comes back. There is no geographical barrier and the growth of flow and
availability of information is wide thanks to the access to Internet. In this article the hy-
pothesis was verified with the use of data coming from the biggest Polish service Alle-
gro.pl. The results of auctions of old coins were examined.

Keywords: online auction, efficiency, random walk.



