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Streszczenie: W rozdziale podjeto zagadnienie identyfikacji czynnikdéw psychologicznych oraz roli edu-
kacji w procesie podejmowania decyzji o inwestycji w kryptowaluty. Specyfika poziomu ryzyka oraz
odchylenia od racjonalnosci w zachowaniach inwestoréw majg wptyw na stabilnos¢ rynkéw inwestycji
alternatywnych, szczegdlnie w okresach poszukiwania przez inwestoréw nietradycyjnych miejsc lo-
kowania kapitatu. Zmiennos¢ cen i motywow decyzyjnych inwestoréw jest uwarunkowana nie tylko
specyfikg natury ludzkiej, lecz takze poziomem wiedzy i racjonalnosci uczestnikow rynku, co jest szcze-
gblnie widoczne na rynku kryptowalut.
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7.1. Wprowadzenie

Na podstawie historii rynkdw finansowych oraz nowinek technologicznych mozna
zauwazyc, ze etapy zainteresowania i odptywu inwestoréw nastepujg naprzemien-
nie, w dajgcych sie racjonalnie opisaé cyklach. Zaangazowanie emocjonalne oséb
zwigzane z transakcjami kryptowalutami wydaje sie natomiast gtebsze — a przez to
warte szerszych badan. Nie jest to bowiem juz tylko podejmowanie decyzji na pod-
stawie mniej lub bardziej racjonalnych przestanek, ale tworzenie spotecznosci
(w tym na platformach internetowych) i komunikowanie sie wewnatrz nich w zakre-
sie aktywnosci na rynku kryptowalut. Ekscytacja, widoczna na rynkach finansowych
po pojawieniu sie nowej, potencjalnie zmieniajacej zycie technologii, jest szczegdl-
nie bliska najmtodszemu pokoleniu inwestordw, dla ktérych rynki tradycyjne petnig
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role stabilizatora portfeli inwestycyjnych. Tempo zmian oraz ich zakres budzi zainte-
resowanie oséb poszukujacych nowych rodzajéw inwestycji, szczegdlnie w okresie
wysokiej inflacji.

Celem niniejszego rozdziatu, zwazywszy na przedstawione przestanki, jest identy-
fikacja czynnikéw psychologicznych oraz roli edukacji w procesie podejmowania
decyzji o inwestycji w kryptowaluty. Specyfika poziomu ryzyka oraz odchylenia od
racjonalnos$ci w zachowaniach inwestoréw majg wptyw na stabilno$¢ rynkéw inwe-
stycji alternatywnych, szczegdlnie w okresach poszukiwania przez inwestoréw nie-
tradycyjnych miejsc lokowania kapitatu (np. w okresach wysokich przewidywan
inflacyjnych lub tzw. ,baniek spekulacyjnych”).

Dalsze rozwazania dotyczg specyfiki rynku kryptowalut w zakresie zmiennosci cen
i motywow decyzyjnych inwestordéw, szczegdlnie pod katem mozliwosci ingerencji
w te decyzje przez podniesienie poziomu wiedzy i racjonalnosci uczestnikdw rynku.

7.2. Podstawy psychologii inwestowania w kryptowaluty

Dziatajgc mniej lub bardziej racjonalnie, inwestorzy stajg wobec czynnikdéw poznaw-
czych, emocjonalnych i spotecznych, ktére prowadzg ich do podejmowania nieopty-
malnych decyzji i ostabiajg ich wyniki finansowe przez obnizanie zrealizowanych
stép zwrotu na wybranych rynkach.

Osoby z niewielkim doswiadczeniem w inwestycjach masowo wchodzg na rynek kryp-
towalut, co powoduje gwattowny wzrost popytu na ten rodzaj inwestycji, jednak
wigze sie to réwniez z negatywnymi skutkami masowego wycofywania sie z rynku
w sytuacji zmian kurséw niezgodnych z przewidywaniami inwestoréw. Poniewaz plat-
formy wymiany kryptowalut stajg sie coraz bardziej dostepne, bariera wejscia, szcze-
goélniedlainwestoréw detalicznych, jest na niskim poziomie. Psychologiainwestowania,
opisujaca profile inwestorow wybierajgcych tradycyjne sposoby lokowania kapitatu
(surowce, papiery wartosciowe), powinna zatem uwzglednia¢ réwniez kolejng grupe
uczestnikdw rynku. Ich decyzje by¢é moze nie opierajg sie na racjonalnosci i konieczno-
Sci podejmowania rzeczowo uzasadnionych aktywnosci, ktére wigzatyby sie z wysoki-
mi kosztami transakcyjnymi wejscia na rynek aktywoéw tradycyjnych.

Nowy profil inwestoréw wigze sie z powstaniem rynku charakteryzujgcego sie ni-
skim poziomem regulacji, asymetrig informacji i ztozonymi technologiami. Konflikt
zwigzany z koniecznoscig posiadania dostepu do petnej informacji moze powodowac
irracjonalne zachowania w inwestycjach w kryptowaluty. Stan emocjonalny inwe-
storéw ma krytyczne znaczenie dla podejmowanych decyzji, ktédre moga wypaczaé
wyniki dokonanych analiz, np. analizy fundamentalnej (tab. 7.1). Podjeta w rozdzia-
le tematyka sktania do refleksji nad wptywem poziomu rozwoju rynkéw inwestycyj-
nych pod wzgledem poziomu regulacji i edukacji na stabilnosc i racjonalnos¢ decyzji
inwestorow.
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Tabela 7.1. Wptyw czynnikdw emocjonalnych i analizy fundamentalnej na wycene aktywdw rynkowych

Wyniki analizy fundamentalnej

dobre zte
dobry wzrost cen cena bez zmian
Stan emocjonalny inwestora
zty umiarkowany spadek cen znaczacy spadek cen

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Cassidy, 2000, s. 78).

Czynnikiem kluczowym w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest ryzyko. Nie
mozna zatozy¢, ze jest ono niezalezne i ze nie ma wptywu na samopoczucie inwestora,
a wiec na sktonnos¢ do podejmowania decyzji. W badaniach nad psychologig finan-
sOw pojawita sie zatem hipoteza ryzyka jako emocji (the risk-as-feelings hypothesis)
(Loewenstein, Hsee, Weber i Welch, 2001, s. 270 i nast.). Wskazuje sie w niej, ze nie
tylko czynniki analizy ekonomiczno-finansowej, ale przede wszystkim stany emocjo-
nalne sg podstawg dokonania takiego, a nie innego wyboru inwestycyjnego. Biorgc
pod uwage fakt, iz inwestorzy aktywni na rynku kryptowalut komunikuja sie i czer-
pig informacje z grup spotecznosciowych, na ktorych wspdlnie analizujg czynniki
wptywajgce na ceny, taki czynnik emocjonalny moze sie sta¢ czynnikiem znaczacym.

U podstaw analiz czynnikéw, wptywajgcych na decyzje inwestycyjne, lezy psycholo-
gia inwestora. Profil psychologiczny inwestora okresla sposdb przetwarzania wszyst-
kich informacji, jego priorytety i ostatecznie to, co ma najwiekszy wptyw na jego
zachowanie. Aby lepiej zrozumie¢, co decyduje o ksztattowaniu sie wysokosci cen
na rynkach kryptowalut, a przede wszystkim na poziom ich zmiennosci, nalezy po-
szuka¢ odpowiedzi na pytania, kim sg inwestorzy na rynkach kryptowalut i co ich
przycigga do tego rodzaju inwestycji oraz, jakie kierujg nimi emocje przy podejmo-
waniu decyzji jako inwestor. Odpowiedzi na te pytania pozwalajg emitentom
prognozowac potencjat i wiarygodnos$¢ projektéw ICO, a w rezultacie wptywac
na oczekiwane efekty emisji i podejmowac bardziej Swiadome decyzje inwestycyjne
i handlowe. Na powodzenie projektu, poza jego podstawami merytorycznymi, majg
bowiem wptyw takie czynniki, jak np. zastosowane strategie marketingowe i public
relations, obecnos¢ w mediach spotecznosciowych czy kapitat ludzki (struktura ze-
spotu firmy).

Na podstawie przeprowadzanych badan mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy podejmu-
jacy aktywnosc¢ na rynkach kryptowalut sg zazwyczaj ekstrawertyczni, prospoteczni
i otwarci. Ich sktonno$¢ do zachowan ugodowych jest niewielka, a cheé¢ podejmo-
wania wspotpracy mniejsza, co wyjasnia wiekszg reaktywnos¢ na sygnaty ptynace
z rynku i jego otoczenia. Tacy inwestorzy sg bardziej sktonni do podejmowania de-
cyzji indywidualnie i wytgcznie na podstawie wtasnych rozwazan (Ahn i Kim, 2021,
s. 3). Inwestoréw na rynku kryptowalut rowniez charakteryzuje zbytnia pewnosé
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siebie. W zwigzku z tym majg oni nierealistyczne poczucie kontroli nad rozwojem
rynku i ksztattowaniem poziomow cen, a takze przeceniajg swojg wiedze i mozliwo-
Sci w zakresie czasu zawierania transakcji (Al Shehhi, Oudah i Aung, 2014, s. 14).
Wskazana cecha prowadzi ich do wyzszego poziomu otwartosci na nowe doswiad-
czenia i poszukiwania nowosci. Ta cecha pomaga im proaktywnie wyszukiwaé nowe
informacje i rozwija¢ swoje umiejetnosci w swiecie kryptowalut. Negatywnym skut-
kiem takiego dziatania jest jednak wyzszy poziom niestabilnosci nastroju i impul-
sywnosci (Sudzina, Dobes i Pavlicek, 2021, s. 5).

Czestotliwos¢ sygnatow ptyngcych z rynku, pogtebiajgca uzaleznienie reakcji od
ustawicznej analizy zmian cen na dynamicznych rynkach kryptowalut, moze u inwe-
storow spowodowac wystepowanie syndromu FOMO (fear of missing out). Strach
przed utratg kontroli nad inwestycjami przez pominiecie istotnej informacji wy-
musza na inwestorach kryptowalutowych ciggta obecnos¢ online, w tym w spotecz-
nosciach internetowych i dyskusjach na temat okreslonych projektow. Zjawisko
to pogarsza duza zmiennos¢ rynku kryptowalut i dostep do platform transakcyjnych
24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu.

7.3. Zachowania inwestora — odchylenia od racjonalnosci

Sedno racjonalnosci zamyka sie w ramach inwestowania opartego na rownowaze-
niu ekspozycji na czynniki ryzyka, skutecznej dywersyfikacji negatywnych czynnikéw
i wykorzystywaniu informacji o poziomie zmiennosci cen instrumentéw na rynkach
finansowych. Racjonalny proces podejmowania decyzji przez inwestoréw obej-
muje procedury identyfikacji zaktadanych efektéw, poszukiwania informacji i oceny
alternatyw. Tradycyjne inwestycje, np. w papiery wartosciowe (akcje, obligacje),
uwzgledniajg najczesciej analize fundamentalng, badajaca:

czynniki makroekonomiczne otoczenia podmiotu emitujgcego dane walory —
tempo wzrostu dochodu narodowego, inflacje, stope bezrobocia, deficyt budze-
towy, efektywnosé inwestycji;

czynniki sektorowe — np. pozycje sektora na krzywej jego cyklu zycia w stosunku
do cyklu gospodarczego, czynniki jakosciowe rozwoju;

sytuacje podmiotu — wyniki ekonomiczno-finansowe z 3-5 lat, biezgcg sytuacje
rynkowg, otoczenie rynkowe, innowacyjnosc.

Podczas realizacji inwestycji istotne jednak jest to, iz zatozenie, ze badany podmiot,
ktorego zyski rosty do tej pory, bedzie umacniac sie nadal oraz w tym samym tem-
pie, moze okazac sie btedne. Czesto wiec analiza fundamentalna jest uzupetniana
przez techniczng, dzieki ktérej na podstawie poziomow cen z przesztosci i wolume-
noéw obrotu papierami wartosciowymi, formacji i trendéw prébuje sie znalez¢ moz-
liwos¢ przewidywania ruchdw cen w przysztosci (Bossa, 2022) — przy zatozeniu,
iz rynek dyskontuje — zawiera juz w cenach — wszystkie dostepne informacje. Nalezy
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tu réwniez zauwazy¢, iz efektywnos¢ informacyjna rynku tradycyjnych papieréw
wartosciowych daje mozliwos¢ skutecznego wykorzystania wymienionych zrédet
informacji jako podstaw do podejmowania racjonalnych decyzji (Brzeszczynski i Kelm,
2002, s. 10). Efektywnosc¢ rynkow finansowych, aby zapewni¢ mozliwos¢ podejmo-
wania jak najbardziej racjonalnych decyzji inwestycyjnych, powinna mieé nastepu-
jace wymiary:

alokacyjny — srodki sg przekazywane podmiotom, ktére wykorzystajg je w sposdb
najbardziej efektywny,

operacyjny — konkurencja na rynku posrednikéw finansowych ksztattuje niski
poziom kosztéw transakcyjnych,

informacyjny — dostepne informacje sg natychmiast odzwierciedlane w cenach
instrumentdéw finansowych.

W przypadku kryptowalut, na podstawie wskazanych powyzej czynnikdow decyzyj-
nych, kluczowy wydaje sie aspekt poznawczy podejmowania decyzji. Wigze sie on
ze sposobem postrzegania zdarzen i otoczenia przez inwestora i wptywu, jaki to ma
na dokonywane przez niego wybory. Inwestorzy na rynku kryptowalut mogg miec
tendencje do uprzedzen i stosowania uproszczen, wptywajgcych na stosowane me-
tody podejmowania decyzji (heurystyki) o sposobie inwestowania. S3 to:

Nadmierna pewnos¢ siebie — przekonanie o wtasnej nieomylnosci i tendencja
do przeceniania swoich mozliwosci. Wsrdd inwestordow przejawia sie to jako
pewnos¢ co do poprawnosci przewidywan odnoszacych sie do ksztattowania sie
cen na rynku (Czerwonka i Gorlecki, 2012, s. 98 i nast.). Nadmierne przekonanie
o wtasnej nieomylnosci skutkuje najczesciej sktonnoscig do podejmowania nad-
miernego ryzyka (efekt ponadprzecietnosci). Tacy inwestorzy podejmujg duzg
aktywnosé na rynku, co powoduje spadek racjonalnosci (chaos informacyjny nie
pozwala na dokonanie wifasciwych wyboréw w ograniczonym czasie) (Barber
iOdean, 2001, s. 265 i nast.). Pozytywne efekty inwestycji inwestorzy najczesciej
przypisujg swoim umiejetnosciom, negatywne zas — otoczeniu rynkowemu
(w tym efekt myslenia wstecznego, kiedy inwestorzy uwazajg zdarzenia przeszte
za tatwe do przewidzenia w odpowiednim momencie w przesztosci).
Heurystyka zakotwiczenia — opinia inwestorow nie jest jedynym czynnikiem od-
dziatujgcym na podejmowane decyzje, najczesciej positkujg sie oni (celowo lub
w sposob nieuswiadomiony) opiniami innych inwestordw, istniejgcym kontek-
stem, danymi zewnetrznymi;

Heurystyka dostepnosci — opieranie procesu decyzyjnego na danych, ktére sg
najswiezsze (lub najlepiej zapamietane z przesztosci) i ktérych zdobycie nie jest
utrudnione, jednak sg to czesto dane niewystarczajgce do osiggniecia odpo-
wiedniego poziomu racjonalnosci.

Heurystyka afektu — stosowanie uproszczonego myslenia w warunkach ograni-
czonego dostepu do informacji i pod presjg czasu, polegajgce na przypisywaniu



M. Broszkiewicz, Psychologiczne aspekty inwestycji w kryptowaluty 167

czynnikom decyzyjnym jedynie wartosci: dobry/zty, pozytywny/negatywny —
bez uwzglednienia stopnia wptywu na analizowane zjawisko; osgdowi zatem
towarzyszy wysoki poziom emoc;ji.

Putapka potwierdzenia — sktonnos¢ inwestora do utrzymywania obranej strate-
gii inwestycyjnej z nadziejg na jej rentownos¢, bez uwzgledniania (lub z celo-
wym pomijaniem) zmieniajgcych sie okolicznosci, nawet gdy ptynace z rynku
sygnaty zmieniajg sie na negatywne.

Heurystyka reprezentatywnosci — przypisywanie odpowiednich wartosci w pro-
cesie decyzyjnym wczesniejszym podobnym zdarzeniom/czynnikom, przy zato-
Zeniu, ze wszystkie elementy bedg reagowac tak samo jak w przypadku wczesniej
analizowanych zjawisk.

Te uproszczenia wptywajg na procesy podejmowania decyzji przez inwestoréw,
w tym réwniez na rynku kryptowalut, co znajduje odzwierciedlenie w poziomach
ich cen i duzej zmiennosci kurséw. Obserwowane trendy na rynkach kryptowalut
sg trudne do przewidzenia wtasnie ze wzgledu na brak racjonalnosci uczestnikéw
i szum informacyjny, ktéry jest podstawg podejmowanych przez nich decyzji.

Z powodu wymienionych uproszczen, zaburzajacych proces podejmowania decyzji,
a takze specyfike rynku kryptowalut, czesto obserwowanym zjawiskiem sg tzw. ban-
ki spekulacyjne. Sg to sytuacje, w ktdrych cena gwattownie wzrasta w krotkim cza-
sie, a nastepnie spada w wiekszosci przypadkdéw ponizej poziomu startowego dla
okresu wzrostéw. Zjawisko to ma negatywne konotacje, sugerujgc popularne na
rynkach finansowych szaleAstwo ttumu. Specyfika kryptowalut wynika przede
wszystkim z faktu, iz o cenie kryptowaluty decyduje przede wszystkim gra popytu
i podazy, a nie czynniki fundamentalne w dokonywanej wycenie (nie sg one brane
pod uwage lub sg zastepowane przez takie parametry, jak ilos¢ energii i mocy obli-
czeniowej potrzebnej do jej wydobycia). Wartos¢ kryptowalut, podobnie jak walut
tradycyjnych, opierajg sie na wierze inwestoréw w mozliwos¢ ich wykorzystania,
jednak powszechne uzycie tych drugich pozwala na osadzenie w rzeczywistosci go-
spodarczej i powigzanie ich wartosci z wynagrodzeniem za ustugi lub towary, wy-
twarzane w danej gospodarce. Pomimo coraz powszechniejszego uzycia kryptowalut
ich wymienialno$¢ za dobra nie jest na tyle powszechna, zeby mogta zabezpieczac¢
zmiany wartosci wywotane na rynku spekulacyjnym. Z tego powodu banki spekula-
cyjne na kryptowalutach zdarzajg sie relatywnie czesciej niz na innych rynkach inwe-
stycyjnych i majg zwykle krétszy czas trwania (dane dla bitcoina w tab. 7.2).

Niektdrzy postrzegajg kryptowaluty jako mozliwe rozwigzanie w sytuacji wysokich
przewidywan inflacyjnych. W historii bitcoina, najbardziej znanej i rozpowszechnio-
nej kryptowaluty, odnotowano bardzo wysokie wyniki cenowe, ktére majg niewiele
wspdélnego z wartoscig wewnetrzng tej kryptowaluty. Jednak zrédto tych ponad-
przecietnych wzrostéw jest ulokowane w psychologii rynku i, jak pokazata historia
notowan, mogg sie pojawi¢ rowniez ogromne, niespodziewane spadki na prze-
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Tabela 7.2. Przykfady baniek spekulacyjnych na kryptowalucie bitcoin

Najwyzsza Najnizsza
Lp. wartosc wartosc Powodd powstania barki spekulacyjnej
kursu kursu
1 |1,06USD 0,67 USD Wozrost popularnosci i zainteresowania kryptowaluta w mediach

(14.02.2011)

(05.04.2011)

spotecznosciowych (portal Slashdot, zajmujgcy sie nowoczesnymi
technologiami) zapoczatkowat staty cykl dla kryptowalut: pojawienie
sie innowacji technologicznej wptywa najpierw na gwattowne,

a nastepnie na dalsze, bardziej stabilne wzrosty wartosci.

29,58 USD
(09.06.2011)

2,14 USD
(18.11.2011)

Wozrosty wynikaty z powstania uproszczen w zakupie tokendw,
natomiast spadki — z pojawiajgcych sie informacji na portalach
internetowych (Gawker) o mozliwosci wykorzystania kryptowalut
w procesach ,,prania brudnych pieniedzy” i handlu narkotykami.

1127,45 USD
(29.11.2013)

172,15 USD
(13.01.2015)

Wzrosty wynikaty z rosngcego zainteresowania inwestorow
kryptowalutami jako alternatywg dla tradycyjnych rynkow,

a takze rozwojem nowych platform obrotu. Trwaty one duzo dtuzej
niz poprzednie, natomiast po okresie spadkéw poziom cen réwniez
dtugo utrzymywat sie na niskim poziomie; bariera psychologiczna
1000 USD spowodowata trwate zatamanie w postrzeganiu przez
inwestoréw.

19 665 USD
(15.12.2017)

3164 USD
(15.12.2018)

Rozpowszechnienie nowych kryptowalut oraz proceséw ICO
spowodowato wzrosty réwniez na najbardziej znanej kryptowalucie
jako efekt rozprzestrzeniania sie ,,owczego pedu” inwestorow,
dotyczgcego nowych mozliwosci osiggania ponadprzecietnych
zyskow. Zaledwie tydzien po osiggnieciu szczytu bitcoin spadt

o ponad 25% (inne kryptowaluty odnotowaty jeszcze wieksze spadki).
W dtuzszej perspektywie wiele projektow wdrazajgcych ICO okazato
sie oszustwem, co sprawito, ze amerykarnska Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd poddata je wnikliwej kontroli.

44 441,68
usD
(01.04.2022)

20 068,63
uSsD
(01.07.2022)

Problemy z ptynnoscia na rynkach kryptowalut i dramatyczny upadek
gietdy FTX zszokowaty inwestoréw i wywotaty fale dalszych spadkéw
ich notowan. Poziom zaufania inwestoréw do korica 2022 r.
utrzymywat sie na tyle nisko, ze bitcoin nie byt w stanie odrobi¢ strat
z okresu ,,pekniecia banki spekulacyjnej” — jest to sygnat
dtugookresowego kryzysu na rynku kryptowalut.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Morris, 2021).

wartosciowanych inwestycjach. Spadki te wynikajg z chwilowego zachwiania w po-
ziomie zaufania rynkow do kryptowalut, co jest spowodowane:

brakiem regulacji krajowych w zakresie wymienialnosci i uznawalnosci krypto-

walut;

zagubieniem lub kradziezg bitcoindw (ich tgczna liczba, bedgca w obiegu, po-
winna by¢ taka sama w notowaniach na réznych rynkach, a jednak tak nie jest
— to powoduje zatamanie wiary w bezpieczenstwo takiej inwestycji);
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problemami z wymienialnoscig na inne waluty, dobra i ustugi, jak réwniez z wyj-
Sciem z transakcji na platformach;

wiekszos¢ bitcoindw jest utrzymywana na rachunkach inwestoréw o duzych za-
sobach, co powoduje, ze inwestorzy detaliczni nie wierzg w swéj wptyw na cene;
niewielkimi rozmiarami rynku, cho¢by w poréwnaniu z rynkiem zfota.

Jednak dziatalnos¢ edukacyjna dotyczaca kryptowalut moze pomdc w powszech-
nym zrozumieniu faktu, iz banki finansowe mogg by¢ generowane przez chwilowy
nadmierny optymizm co do innowacji, ktére beda optacalne w dtugim horyzoncie
czasowym.

7.4. Modele w finansach behawioralnych
a inwestycje w kryptowaluty

Finanse behawioralne jako dziedzina wiedzy wigzg sie z zatozeniem o ograniczonej
racjonalnosci homo oeconomicus. W literaturze powigzanie decyzji finansowych
z czynnikami wynikajgcymi ze specyfiki natury ludzkiej pojawito sie w pracy H. Simo-
na A Behavioral Model of Rational Choice. Dowodzit on, iz ze wzgledu na zbyt
ograniczone mozliwosci ludzkiego umystu w odniesieniu do napotykanych przez
cztowieka problemow, nie jest on w stanie rozwigzywac ich automatycznie, w do-
datku w sposdb racjonalny i obiektywny (Simon, 1955, s. 103 i nast.). Teoria ta
zyskata poparcie H. Leibensteina, ktdry stwierdzit, ze rzeczywistosé, ktéra nas ota-
cza, ma taki poziom komplikacji, ze niemozliwe jest stosowanie racjonalnych zasad
podejmowania decyzji we wszystkich obszarach (Zalega, 2015, s. 9).

Neoklasyczna teoria rynku kapitatowego zaktada racjonalnosé¢ funkcjonowania in-
westoréw i podejmowania przez nich decyzji dotyczacych rynku. Racjonalnos¢ jest
zatem mozliwa w ograniczonych ramach, w ktérych uczestnicy rynku interpretujg
dostarczane im informacje. Dzieki temu sg w stanie wtasciwie oszacowa¢ mozliwo-
Sci wystgpienia przysztych zdarzen, prawdopodobieristwo ich pojawienia sie oraz
konsekwencje (Szyszka, 2009, s. 8). Racjonalnos$¢ ta powinna by¢ postrzegana
w sposéb mocno zindywidualizowany ze wzgledu na funkcje uzytecznosci inwesto-
ra, ktory dazy do maksymalizacji subiektywnie postrzeganej wartosci oczekiwanej,
zwigzanej z odroczeniem konsumpcji posiadanego kapitatu. Wynik ten moze byc¢
wskazany wartosciowo, wiec przy zatozeniu statosci preferencji i okreslonym pozio-
mie awersji do ryzyka wskazuje poziom wartosci oczekiwanej catej grupy racjonal-
nych inwestorow na danym rynku. Jezeli inwestorzy racjonalni stanowig grupe
dominujacy, to s3 w stanie zniwelowaé negatywne skutki zachowan tych uczestni-
kéw, ktérych decyzje nie sg podejmowane na podstawie racjonalnych przestanek.
Tym samym rynek zachowuje sg tak, jakby wszyscy jego uczestnicy byli racjonalni.
Organizatorzy i regulatorzy rynku powinni wiec dgzy¢ do jak najszerszego dostepu
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do wiedzy, ktéra umozliwi podejmowanie decyzji opartych na analizach danych,
a nie na emocjach inwestorow.

Rynek kapitatowy, ktory jest zorganizowany w sposéb dajgcy mozliwosé racjonal-
nych zachowan (dostep do petnej, rzetelnej informacji przekazywanej rownoczesnie
wszystkim uczestnikom rynku), daje wiec podstawy do stwierdzenia jego efektyw-
nosci — czyli ksztattowania podstaw wtasciwej wyceny aktywdéw. Ponadto uzyskane
stopy zwrotu powinny byé zalezne jedynie od poziomu ryzyka, ktére inwestorzy go-
dzg sie podjgé¢ w zamian za oczekiwang premie (Szyszka, 2004, s. 379). Zatozenia te
nie biorg pod uwage faktu celowego i niecelowego pomijania niektorych informacji,
a ponadto, ze mozliwe jest popetnianie systematycznych btedéw przez inwestoréw
(Fama, 1970, s. 383).

Wspotczesni inwestorzy, chcacy pomnazac swoje srodki finansowe, korzystajg z du-
zej réznorodnosci inwestycji do wyboru. Intuicyjnie pierwszym wyborem dla inwe-
storéw indywidualnych sg: banki, gietdy, fundusze inwestycyjne. Dokonujg réwniez
wyboru, opartego w mniejszym lub wiekszym stopniu na racjonalnosci, poniewaz
lokujg swoje srodki na podstawie dostepnych informacji o przewidywanych stopach
zwrotu z inwestycji (podanych jako oprocentowanie lokat, gwarantowane stopy
zwrotu z funduszy, oprocentowanie obligacji, dyskonto bondw) lub analizie czynni-
kéw fundamentalnych i technicznych (w przypadku akcji, gdzie reakcje cenowe na
rynku wtérnym sg mocno obcigzone czynnikami psychologicznymi, tzw. psychologia
ttumu). Takze prawa korporacyjne, wynikajgce z zakupu akgji, tj.:

prawo do uczestnictwa w spotce akcyjnej,

prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
bierne prawo wyborcze do organéw spétki,

prawo mniejszosci,

sg istotnym czynnikiem decyzyjnym inwestoréw, jednak jest on istotny w miare po-
wiekszania sie ilosci udziatéw w danej spétce. Wydaje sie, ze prawa majatkowe maja
znaczacy wpltyw na podejmowanie impulsywnych decyzji o dokonaniu transakcji
kupna/sprzedazy tych papierow wartosciowych. S3 to:

prawo do odsprzedazy posiadanych akcji,

prawo do udziatu w zysku rocznym — dywidenda,
prawo poboru akcji nowej emisji,

prawo do czesci majgtku w przypadku likwidacji spofki.

Inwestowanie tradycyjne w akcje nie daje inwestorowi gwarancji, ze ich wartos¢
bedzie rosta w czasie, jak réwniez ze cena akcji odzwierciedla aktualng i oczekiwang
sytuacje finansowg firmy. Strategie inwestycyjne uwzgledniajg mozliwos¢ wypraco-
wania zysku takze na przysztych przewidywanych spadkach cen akcji — jest to
powszechny sposdb zabezpieczania sie przed zmniejszeniem wartosci portfela
posiadanych aktywow na gietdzie, wykorzystywane réwniez w transakcjach spe-



M. Broszkiewicz, Psychologiczne aspekty inwestycji w kryptowaluty 171

kulacyjnych. Wspomniana krétka sprzedaz odbywa sie w czterech krokach i stanowi
okreslony model zachowan na tradycyjnych rynkach inwestycyjnych:

1. Inwestor pozycza akcje od instytucji finansowe;.

2. Inwestor sprzedaje akcje na rynku finansowym po wyziszej cenie.

3. Po spadku ceny inwestor odkupuje akcje po nizszej cenie, zarabiajgc na rdznicy
cen.

4. Inwestor zwraca akcje instytucji finansowe;j.

Te przedstawione metody i instrumenty lokowania nadwyzek srodkéw pienieznych
tworzg tradycyjne ujecie racjonalnych decyzji, podejmowanych przez inwestorow.
Obserwujac rynki kryptowalut, nalezy sie zastanowié, czy sposoby podejmowania
decyzji o skierowaniu sie na nie i podejmowanie aktywnosci (rdwniez przez biezgcy
monitoring szybko zmieniajgcych sie notowan) opierajg sie na tych samych prze-
stankach i modelach behawioralnych inwestoréw.

Badania w zakresie finansdw behawioralnych i psychologii w finansach wskazuja,
ze inwestorzy majg tendencje do podejmowania decyzji na podstawie pewnych
konstrukcji psychologicznych (np. btad poznawczy, psychologia stada). Prowadzi to
do powstawania anomalii i nieefektywnych trendéw cenowych na rynku, ktére nie
uwzgledniajg racjonalnej wyceny wartosci.

Tradycyjne metody przewidywania zachowan rynkowych majg ograniczenia, zwia-
zane z zatozeniami racjonalnosci w dokonywaniu wyboréw przez inwestoréw. Sg
one jednak problematyczne w obliczu wyzwania, jakim jest uchwycenie niestabilne-
go rynku kryptowalut.

Wsrdod modeli finanséw behawioralnych, ktére mogg mieé odniesienie do uczestni-
kéw rynku kryptowalut, jest model De Longa, Shleifera, Summersa i Waldmanna
(model nazywany od nazwisk twércéw — DSSW), ktéry wprowadza podziat na inwe-
storéw podejmujgcych decyzje na podstawie informacji fundamentalnych oraz ta-
kich, ktérzy dokonujg wyboru, sugerujac sie chaotycznymi informacjami, ptyngcymi
najczesciej od innych inwestoréw — tzw. szum informacyjny (noise traders), co cze-
sto powoduje szybka i btedng interpretacjg zdarzen (De Long, Shleifer, Summers
i Waldmann, 1990, s. 704-706).

Z kolei model Daniela, Hirshleifera i Subrahmanyama (DHS) wskazuje, ze inwestorzy
majg takze tendencje do przeceniania swoich umiejetnosci i w efekcie nadmierne;j
pewnosci siebie, co rowniez jest cechg inwestoréw na rynku kryptowalut. W tym
ujeciu uczestnikéw rynku mozemy podzieli¢ na inwestoréw poinformowanych i nie-
poinformowanych (Daniel, Hirshleifer i Subrahmanyam, 1998, s. 1845). Zdaniem
autordéw jedynie dobrze poinformowani inwestorzy majg mozliwosé ksztattowania
ceny walordéw, co jednak w sytuacji potwierdzenia sie prognoz skutkuje zwieksze-
niem pewnosci siebie (by¢ moze nadmiernym). Wykorzystujg jednak najczesciej in-
formacje prywatne, nie doszacowujgc znaczenie informacji publicznych.
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Warto réwniez wspomnieé¢ o modelu Honga i Steina, uwzgledniajgcego podziat in-
westorow na spekulantéw i stosujgcych wskazniki analizy fundamentalnej. Speku-
lanci koncentrujg sie na historycznych notowaniach cen (czesto stosujg analize
techniczng), zas inwestorzy ,tradycyjni” opierajg sie na perspektywach ksztattowa-
nia sie wartosci aktywéw w przysztosci. Kazda z tych metod ma okreslone zalety,
jednak fakt, iz najczesciej nie s3 one stosowane jednoczesnie, moze powodowac
przesadng reakcje rynku na zdarzenia (Hong i Stein, 1999, s. 2145). Zwolennicy ana-
lizy fundamentalnej, gdy s3 dominujgca grupg, stopniowo ksztattujg trend obserwo-
wany przez spekulantéw. Wptywajg oni na ksztattowanie sie cen zblizonych do
rzeczywistej wartosci wewnetrznej walorow, poniewaz wykorzystujg realne infor-
macje i racjonalnie je przetwarzajg. Spekulanci podazajg za trendem, sprawiajac,
ze cena waloru reaguje mocniej na kolejne zdarzenia. W ten sposdb obie grupy pro-
wadzg do wspomnianej reakcji rynku.

Obserwowanie zachowan inwestoréw podczas zataman trendéw na rynkach kryp-
towalut pozwala na wykorzystanie jeszcze jednej koncepcji finanséw behawioral-
nych — psychologii ttumu. Jest to zasadniczo badanie psychologii zachowania
jednostki podczas uczestnictwa w rynku/zdarzeniu o duzej koncentracji innych
os6b. Badajgc historyczne banki spekulacyjne na rynkach inwestycyjnych, zauwazo-
no, ze wielu ludzi pod presjg i wptywem ttumu poddaje sie ,,umystowi zbiorowemu”,
co przejawia sie poswiecaniem wiasnych interesdw na rzecz tego, czego pragnie
ttum, czasem wbrew racjonalnosci. Jedng z najbardziej godnych uwagi teorii na ten
temat jest teoria G. Le Bona (2020). Wyjasnia ona przyczyny bezwzglednego zacho-
wania sie ludzi w ttumie, odmiennego niz zachowanie jednostkowe. Niezwykta dy-
namika zdarzen jest spowodowana przez trzy gtdwne cechy ludzkie, ujawniajgce sie
podczas sytuacji stadnych, tj. anonimowos¢, zarazliwos¢ i sugestywnosé. W ttumie
jednostka zyskuje poczucie bycia niepokonang ze wzgledu na chaos otoczenia,
a takze z powodu wsparcia innych jednostek tej samej zbiorowosci. Ttum nie musi
oznaczaé zbiorowosci fizycznej — wspotczesnie spotecznosé tworzy sie przy wykorzy-
staniu nowoczesnych technologii. Dzieki temu mozliwos¢ przekazania bodzcéw do
podejmowania decyzji od lideréw do nasladowcow jest bardzo prosta i nie wigze sie
z opdznieniami czasowymi. Sugestia skupia sie gtdwnie na wptywie lidera na ttum.
Przywddcy mogg wykorzysta¢ potrzeby i pragnienia spotecznosci, aby osiggnac
okreslony cel, réwniez inwestycyjny. Wszystkie te cechy sg mozliwe i ujawniajg sie
podczas zwiekszenia wolumenu obrotu na rynkach kryptowalut, a naciski na inwe-
storow wywierajg media spotecznosciowe i portale tematyczne. Ttum, przy odpo-
wiednim wykorzystaniu zrédet informacji, moze by¢ tak manipulowany, aby dziatat
w okreslony sposdb, ktéry moze przynies¢ korzysci innym. Takie sytuacje majg miej-
sce na rynkach finansowych, w tym réwniez w okresach paniki na rynkach krypto-
walut.
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7.5. Kryptowaluty jako inwestycje alternatywne

Nie ulega watpliwosci, ze inwestycje alternatywne stajg sie coraz bardziej powszech-
ne. Inwestorzy i osoby fizyczne wybierajg je ze wzgledu na ich potencjat dywersyfi-
kacji ryzyka oraz obietnice wysokich zyskéw, podczas gdy stopy zwrotu z inwestycji
uwazanych za tradycyjne znajduja sie pod silnym wptywem zdarzen na rynkach
finansowych i w otoczeniu spoteczno-gospodarczym.

Teoria inwestycji jest pojeciem szerokim, definiowanym czesto w literaturze przed-
miotu. Za inwestycje uwaza sie ,,okreslony cel depozytu finansowego, z ktérego ist-
nieje mozliwos¢ tworzenia dochodu” (Francis, 2000, s. 1). Pojeciem, ktére pojawia
sie przy inwestycjach, jest rowniez ryzyko. ,Kazda inwestycja wigze sie z pewnym
ryzykiem: wymaga okreslonego wydatku w zamian za niepewne przyszte korzysci”
(Francis, 2000, s. 2). Korzystajac z tak okreslonej definicji, mozemy wyréznié trzy
podstawowe cechy kazdej inwestycji: naktady inwestycyjne, oczekiwany zwrot i ry-
zyko. W innym ujeciu zaproponowano z kolei wyjasnienie tgczgce inwestycje z teo-
rig portfela. W praktyce takie ujecie skupia sie bardziej na zarzgdzaniu inwestycjami
niz precyzuje definicje. Inwestycja jest to ,,proces konstruowania aktywa — portfela,
odzwierciedlajgcego konkretne cele inwestycyjne” (Mayo, 2014, s. 1). Takie podej-
scie pomaga inwestorom w wyborze odpowiednich aktywdw zgodnie z ich stop-
niem awersji do ryzyka.

Ponadto D. M. Chance, K. Grant i J. Marsland (Maginn, Tuttle, McLeavey i Pinto,
2007, s. 579) twierdzg, ze kazda inwestycja jest powigzana z ryzykiem i potencjalne
przyszte zyski sg rekompensatg za to ryzyko. Nasza stopa zwrotu jest swego rodzaju
nagroda za niemoznos$¢ wykorzystania przydzielonych zasobdéw przez okreslony
czas, a jej wysokos¢ jest zwigzania z poziomem niepewnosci co do przysztych
zyskow. Z przytoczonych definicji i uje¢ inwestycji mozna zatem wywnioskowaé,
ze zarébwno w inwestycjach osobistych, jak i firmach inwestycyjnych konieczne jest
budowanie portfeli inwestycyjnych o dopasowanym do preferencji inwestora pozio-
mie ryzyka.

Warto wspomnie, ze ryzyko mozna rozpatrywac dwojako: ryzyko negatywne i ryzy-
ko neutralne. Ryzyko negatywne obejmuje jedynie jego ujemne konsekwencje
(utrata pieniedzy w przypadku inwestycji). Z drugiej strony ryzyko neutralne rozu-
mie sie jako samo osiggniecie innego wyniku niz oczekiwano.

Wystepowanie znacznych fluktuacji w gospodarce, spowodowanych zatamaniami
cen na rynkach finansowych lub surowcowych, nazywanych kryzysami gospodarczy-
mi, kieruje zainteresowania inwestoréw w strone inwestycji alternatywnych. Czes¢
inwestorow tradycyjnie utrzymuje czes¢ swojego portfela w metalach szlachetnych,
takich jak ztoto. Zapewnia to zabezpieczenie przed stratami, jakie mozna poniesé¢
podczas spadkowego trendu gospodarczego, wyprzedzanego najczesciej przez czas
bessy na rynkach finansowych. Ochrona kapitatu przez lokowanie go w kruszce



174 Ku kryptofinansom? Poszukiwanie miejsca kryptowalut...

i metale szlachetne okazuje sie skuteczna, jak wynika to z historii gospodarczej, jed-
nak pojawita sie nowa alternatywa. Kryptowaluty, w tym bitcoin, stajg sie interesu-
jacym aktywem dla inwestorow poszukujgcych wysokich stép zwrotu. Obserwacja
kursu bitcoina i wnioskowanie na jego podstawie jest mozliwe, poniewaz istnieje on
na rynku wystarczajaco dtugo i mozna zaobserwowac obecnos$é okreslonych tren-
dow. Ztoto od wiekdéw byto postrzegane jako aktywo, ktére utrzymuje wartosé przez
dtugi czas i jest wykorzystywane do zabezpieczenia przed spadkami na rynkach in-
strumentdw finansowych. Bitcoin to mtoda i niesprawdzona jeszcze inwestycja, ale
spekulanci na rynku kryptowalut juz uzywajg go do przechowywania wartosci
i zabezpieczania sie przed korektami i recesjami. To, ktdra inwestycja jest lepsza,
zalezy od stosunku inwestora do ryzyka, jego celéw inwestycyjnych, strategii i ile
kapitatu mozna przeznaczyé na strate.

Wprowadzenie bitcoina na rynek w 2008 r. pokazato mozliwosci zdecentralizowania
w dokonywaniu inwestycji, a zastosowana technologia zapoczatkowata nowe trendy
w finansach. Poczgtkowo ta cyfrowa waluta byty atrakcyjna tylko w srodowiskach
niszowych inwestoréw, poszukujgcych innowacji do konstruowania swoich portfeli
inwestycyjnych. W wyniku rozwoju poziomu zainteresowania zaczety powstawac
gietdy kryptowalut, poniewaz duza zmiennos¢ na tych instrumentach dawata mozli-
wo$¢ osiggniecia ponadprzecietnych stép zwrotu.

Kiedy pandemia COVID-19 zaczeta zamyka¢ gospodarki na catym swiecie w 2020 .,
spekulanci i inwestorzy zauwazyli, ze wartos¢ bitcoina nie spada wraz z wartosciami
akcji na gietdach swiatowych. W zwigzku z tym inwestorzy instytucjonalni zaczeli
szuka¢ sposobdw na stworzenie z niego instrumentdéw inwestycyjnych i funduszy,
co jeszcze mocniej zaczeto wptywacd na rosngce ceny kryptowalut. Nawet w obliczu
wahan wartosci inwestorzy i spekulanci zaczeli uzywac bitcoina w strategii , kupuj
i trzymaj”, majac nadzieje, ze utrzyma on wartosé w miare kontynuowania pandemii.

Analizujac kluczowe réznice miedzy alternatywng inwestycjg w ztoto, uwazang za
tradycyjng, a stosunkowo nowg w kryptowaluty, zauwazy¢ mozna, iz kruszec od
tysiecy lat dominuje w gospodarce i na rynkach jako srodek wymiany i przechowy-
wania bogactwa. Bitcoin natomiast dopiero kilka lat po wprowadzeniu na rynek
osiggnat powszechng akceptacje, mimo ze nie jest powszechnie uznawanym srod-
kiem ptatniczym. Podobienstwo zas obu rodzajéw inwestycji kryje sie w istnieniu
ograniczen w podazy i koniecznosci ,wydobycia”.

Ustanowiony system obrotu ztotem pozwala na dokfadne $ledzenie jego zasobdw.
Kradziez lub fatszerstwo ztota jest utrudnione, a obrét dobrze uregulowany, réwniez
w zakresie przewozenia przez granice. Ztoto zazwyczaj mozna kupowac tylko od zare-
jestrowanych dealeréw i brokerdw. Jednym z zastrzezen jest to, iz fizyczny zakup zto-
ta musi sie tgczy¢ z mozliwoscig jego fizycznego przechowywania. Ztoto zawsze miato
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wiele zastosowan — w walutach, przedmiotach luksusowych, takze w stomatologii,
elektronice i wielu innych. Ta wielofunkcyjna uzytecznos¢ spowodowata utrzymywa-
nie wartosci przez ztoto, podczas gdy wartosci innych aktywow spadaja.

Bitcoin jest réwniez trudny do kradziezy i sfatszowania dzieki szyfrowanemu i zde-
centralizowanemu systemowi. Jednak infrastruktura regulacyjna, ktéra powinna
istnie¢, aby zapewni¢ uzytkownikom bezpieczenstwo, jeszcze nie istnieje — anoni-
mowy charakter kryptowalut sprawia rowniez, ze trudno te kwestie uregulowad.

Bitcoin ma ograniczong uzytecznos¢. Obecnie jest uzywany wytgcznie jako waluta
cyfrowa i inwestycja spekulacyjna. Istnieje jednak nowa technologia finansowa,
ktorej koncepcja polega na wykorzystaniu kryptowaluty do transakcji finansowych,
tzw. finanse zdecentralizowane. Bitcoin ma zastosowanie w tej rozwijajace;j sie tech-
nologii jako forma uzyczania kapitatu i zaciggania pozyczek. Jedng z gtéwnych cech,
budzaca obawy inwestordw, ktorzy postrzegajg bitcoin jako sposéb lokowania kapi-
tatu, jest jego ptynnosc. Kryptowaluty sg na ogdt bardzo ptynnymi aktywami — zda-
rzajg sie jednak momenty zatamania rynku, duzo czestsze niz w przypadku innych
inwestycji, kiedy mozliwos¢ zbycia lub nabycia ich na rynku sg ograniczone przez:
wielkos¢ zawieranych transakcji, czas zawarcia i rozliczenia transakcji, duzg zmien-
nos¢ cen i wystepowanie gwattownych reakcji cenowych na informacje ptynace
z otoczenia rynku.
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Wymienione cechy, poréwnujgce dwie przyktadowe inwestycje z grupy tradycyj-
nych i alternatywnych, mozna potwierdzi¢ dzieki obserwacji wykreséw cen: ztota
oraz bitcoina w relacji do dolara amerykanskiego (rys. 7.1). Poziom zmiennosci cen
obu débr swiadczy, ze w jednakowych okolicznos$ciach gospodarczych na rynku mie-
dzynarodowym rynek kryptowalut (o najdtuzszej tradycji) reaguje zdecydowanie
mocniej. Poziom zaufania inwestoréw, dokonywane analizy oraz wptyw czynnikéw
behawioralnych powoduje silniejsze reakcje cenowe.

7.6. Krotko- i dtugoterminowe inwestycje —
motywy inwestowania w kryptowaluty

Rynki finansowe na $wiecie pozostajg niestabilne, a stan gospodarek — niepewny,
ze wzgledu na czynniki ekonomiczne, polityczne i spoteczne. W tym srodowisku
istotniejsze niz kiedykolwiek stato sie zapoznanie sie z zasadami zarzadzania ryzy-
kiem i staranne poszukiwanie alternatywnych strategii inwestycyjnych w celu utrzy-
mania i wzrostu kapitatu, w tym przez wybor horyzontu inwestycji (Reddy, 2011,
s. 20). Nowe technologie zmieniajg kazdy aspekt ustug finansowych, a COVID-19
tylko przyspieszyt realizacje strategii rozwoju posrednikéw finansowych i platform
obrotu instrumentami finansowymi. Narzedzia cyfrowe zapewniajg wiekszg szyb-
ko$¢, wydajnosé i przejrzystos¢ w wielu aspektach przeptywu pracy finansowej — po-
czawszy od sposobu, w jaki klienci dokonujg transakcji, po podejmowanie decyzji
przez posrednikéw finansowych.

Bioragc pod uwage opisane uprzednio czynniki zewnetrzne, ksztattujgce sposéb i kie-
runek podejmowanych decyzji, mozna wyréznié¢ grupy inwestoréw ze wzgledu na
sposob realizacji i horyzont inwestycji na rynku kryptowalut:

1. Inwestorzy dtugoterminowi (hedgers), ktérych motywacja opiera sie na ocenie
czynnikdow fundamentalnych i postrzeganiu kryzyséw na rynkach jako chwilo-
wych zataman na dtugoterminowej Sciezce wzrostu. Wykorzystujg rynek krypto-
walutowy dla zabezpieczenie kursu swojej obecnej lub przysztej pozycji kasowe;.
Osiggajg swdj cel przez utworzenie pozycji przeciwnej do pozycji kasowej.
W przypadku idealnym (perfect hedging) wynik finansowy transakcji termino-
wej wyréwnuje zmiany wartosci pozycji kasowe;.

2. Instytucje finansowe, ktdre budujg portfele dla klientéw o zréznicowanym po-
ziomie ryzyka, zwracajac uwage na mozliwos¢ uzyskania wysokich krétkotermi-
nowych stdop zwrotu. Czesto petnig tez role arbitrazystow na rynku, ktorzy dazg
do wykorzystania réznic kurséw kryptowalut na réznych rynkach. Mogg to osigg-
nac przez jednoczesng sprzedaz instrumentu wzglednie przewartosciowanego
i kupno instrumentu wzglednie niedowartosciowanego —ich wiedza o rynku jest
zatem czynnikiem kluczowym powodzenia inwestycji.
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3. Inwestorzy pokolenia Z (urodzeni w latach 1995-2010, dopiero wkraczajacy na
rynek pracy), ktérzy reagujg emocjonalnie na zachowania rynku, sg aktywni na
forach internetowych, nieustannie obserwujg rynek, majg tatwos¢ w postugiwa-
niu sie nowymi technologiami, preferujg odbidr tresci w sposéb wizualny i kon-
tekstowy, sg narazeni w najwiekszej mierze na dziatanie heurystyk.

4. Spekulanci/profesjonalni traderzy, ktorzy $ledzg rynek i analizujg go pod wzgle-
dem wskaznikéw, ktére w sposdb celowy, a nie przypadkowy, pozwalajg na re-
alizacje inwestycji w krétkim terminie. Sg to uczestnicy rynku, ktorzy przyjmuja
Swiadomie ryzyko, a gtéwnym motywem ich dziatania jest zysk. Dgzg do wyko-
rzystania wahan kurséw, jednak petnig istotng role ze wzgledu na ptynnos¢ ryn-
ku — sg zazwyczaj strong umowy dla hedgersow.

Obecnie istniejg dwa gtéwne sposoby inwestowania w kryptowaluty: inwestycje
bezposrednie, realizowane poprzez gietdy online, i przechowywanie ich w portfe-
lach lub inwestycje posrednie, realizowane przy uzyciu strukturyzowanych produk-
téw detalicznych, ktére mozna kupi¢ za posrednictwem istniejgcych rachunkéw
maklerskich (Lammer, Hanspal i Hackethal, 2019, s. 9). Ze wzgledu na szybko reali-
zowane inwestycje i ich wptyw na reakcje cenowe, zwigzane z wzajemnym oddzia-
tywaniem na siebie inwestorow, niezbedne staje sie okreslenie typowej grupy
inwestorow na rynku kryptowalut.

Przeprowadzone w tym zakresie badania wskazaty nastepujgce cechy i zachowania
charakterystyczne dla tej grupy inwestoréw (Lammer iin., 2019, s. 10):

Ryzykowny charakter kryptowalut przycigga uczestnikéw rynku, majgcych skton-
nos$¢ do inwestycji w akcje groszowe (akcje zwykte o bardzo niskiej wycenie ryn-
kowej, a zatem wysoce spekulacyjne).

Sktonnos$¢ do hazardu (w tym obsesyjne obserwowanie notowan) lub postrze-
gania procesu zawierania transakcji jako rozrywki.

Na rynku kryptowalut aktywni sg gtdwnie mtodsi (z pokolenia tzw. millenialsow,
urodzeni w latach 80. i 90. XX w.), mniej zamozni, mniej wyksztatceni i niezajmu-
jacy sie profesjonalnie finansami samotni mezczyzni (kobiety stanowia 23% in-
westorow na rynku kryptowalut) (Brzeski, 2022).

Rynek kryptowalut jest zwigzany z technologia, dlatego warto wspomnieg, iz
mezczyzni sg bardziej sktonni do adopcji nowych technologii finansowych niz
kobiety, a klienci w srednim wieku korzystajg z bankowosci internetowej czesciej
niz klienci mtodsi.

Prowadzone badania wskazujg na zainteresowanie kryptowalutami przez inwe-
storéw o cechach psychopatycznych (odczuwania przyjemnosci w okresach zata-
mania rynku i obserwacji negatywnych emocjiinnych inwestorow) i narcystycznych
(Brzeski, 2022).

Brak zaufania do rzaddéw i finanséw publicznych, che¢ zachowania zyskéw na
wytaczny uzytek.
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Nadmierna wiara w talent inwestorski, we wtasne mozliwosci i zdolnosci do
oceny ryzyka, prowadzgce nawet do rezygnacji z pracy zawodowej.

Opisana grupa inwestoréw to uczestnicy rynku kryptowalut zainteresowani opera-
cjami spekulacyjnymi i krétkoterminowymi.

Osobng grupe inwestoréw, jak réwniez motywy podejmowanych przez nich decyzji,
nalezy wyodrebnié, biorgc pod uwage legalnos¢ i celowos$é przeprowadzanych
transakcji. Wydaje sie, ze w takim ujeciu kryptowaluty mozna traktowac jako ciagg
inwestycji krétkoterminowych, ale przy zatozeniu dtugofalowego celu. Jezeli wezmie-
my pod uwage zarowno przestepstwa biznesowe, jak i finansowe, to proces prania
pieniedzy (money laundering) bedzie rozumiany jako niewtasciwe wykorzystywanie
systemu finansowego obejmujgcego kryptowaluty, papiery wartosciowe, bankowosé,
karty kredytowe i tradycyjng walute, w tym omijanie miedzynarodowych sankcji
i finansowanie terroryzmu.

W sferze walut cyfrowych pranie brudnych pieniedzy jest coraz wiekszym wyzwa-
niem dla regulatoréw na catym swiecie. Proces prania pieniedzy obejmuje tworze-
nie ztozonej Sciezki przekazywania srodkdw finansowych w celu usuniecia informacji
o bezposrednich powigzaniach zrédet pochodzenia funduszy. Kluczowym momen-
tem jest nastepnie ponowne ich wigczenie do gtéwnego obiegu, uznawanego za
legalny. Ze wzgledu na skomplikowang forme pozyskiwania kryptowalut, mogg one
by¢ szeroko wykorzystywane w procesach przestepczych, poniewaz kontrola ich
obiegu wymaga specjalistycznej wiedzy i dostepu do najnowszych technologii. Prze-
stepcy wykorzystujg nielegalne srodki do zakupu kryptowalut, wprowadzajgc tym
samym nowe pienigdze do systemu — stagd koniecznos¢ stosowania rozwigzan po-
zwalajacych na identyfikacje oséb dokonujgcych transakcji. Ustugi kryptograficzne
majg rézne poziomy zgodnosci z przepisami dotyczgcymi transakcji finansowych.
Wiele gietd przestrzega wymogdw regulacyjnych i wdrozyto rozwigzania KYC (know-
-your-customer) i AML (anti-money laundering) w celu identyfikacji zrodta funduszy.
Jednak rynek ten daje duze mozliwosci stosowania rozwigzan niepodlegajgcych
kontroli, co dla 0séb kierujgcych sie motywem zysku z pominieciem gwarancji legal-
nosci transakcji jest pokusg do naduzycia.

Przestepcy korzystajg z roznych rodzajow ustug kryptograficznych w celu stworzenia
ztozonego $ladu transakcji umozliwiajgcego usuniecie bezposredniego powigzania
ze zrédtem pochodzenia sSrodkdw. Transakcje te sg widoczne w blockchainie. Jednak
ustugi, takie jak tumblery/miksery, kryptowaluty, gietda itp., moga utrudnié, a w nie-
ktérych przypadkach nawet uniemozliwié¢ sledzenie tych funduszy. Gdy zrédto $rod-
kéw jest niemozliwe do wysledzenia, ostatnig fazg prania pieniedzy w kryptowalutach
jest legitymizacja srodkow. W tym celu przestepcy przetwarzajg fundusze za posred-
nictwem réznych ustug kryptograficznych. Tworzg nowe firmy $wiadczgce ustugi
i przyjmujgce ptatnosci kryptograficzne. Korzystajg réwniez z witryn hazardowych
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i gier, a takze z ICO, aby wykazaé uzyskane na nich zarobki jako zysk z inwestycji.
Skala zjawiska rosnie: szacuje sie, ze $rodki z dziatalnosci przestepczej, ulokowanej
za pomoca kryptowalut w 2021 r. siegajg 8,6 mld USD (6,4 mld GBP), tj. o 30% wie-
cej niz rok wczesniej (Europol, 2021, s. 7). Jak juz opisano, motywacja do dokonywa-
nia inwestycji w kryptowaluty moze sie wigzaé réwniez z wysokim poziomem wiedzy,
ale i z brakiem poszanowania zasad etyki i prawa.

7.7. Rola edukacji w podejmowaniu decyz;ji
o inwestycjach w kryptowaluty

Podejmujac kwestie racjonalnych decyzji oraz mozliwosci brania pod uwage wszyst-
kich czynnikdw, mogacych wptywac na poziom ryzyka i zysku z inwestycji, nalezy
wzig¢ pod uwage wiedze, ktérg postugujg sie poszczegdlne grupy uczestnikow
rynku. Motywy podjecia aktywnosci na rynku kryptowalut wynikajg z réznego
podejscia inwestorow, czynnikdéw behawioralnych, a takze ich edukacyjnego przy-
gotowania do podejmowania decyzji. Historia rynkéw finansowych, a takze historia
edukacji w zakresie podejmowania inwestycji pokazuje jednoznacznie, ze dgzenie
do wzrostu poziomu racjonalnosci inwestorow opiera sie przede wszystkim na
sprawdzeniu ich wiedzy, jako czynniku, ktéry mozna przeciwstawi¢ dziataniom
w afekcie — a w rezultacie nadmiernym i nieuzasadnionym fundamentalnie waha-
niom cen instrumentéw. Przyktadem takiego dziatania jest przeprowadzanie testu
MIFID przez instytucje finansowe (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE...). Jego celem jest wskazanie instrumentéw i produktéw finanso-
wych, ktdre sg adekwatne dla uczestnika rynku, rozpoczynajgcego aktywnosc
(np. poprzez konto maklerskie). Test sprawdza poziom wiedzy i doswiadczenia
w zakresie transakcji na poszczegdlnych grupach instrumentéw i produktow finan-
sowych. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji stale powiekszajgcej sie wartosci
rynku kryptowalut, a wiec coraz wiekszej uwagi inwestorow skierowanej na ten
rodzaj inwestycji (rys. 7.2).

Inwestorzy na rynku kryptowalut bardzo czesto znajdujg sie w tzw. bance informa-
cyjnej (filter bubble). Jest to sytuacja, w ktérej osoba poszukujgca informacji styszy
lub widzi jedynie wiadomosci i analizy, ktére wspierajg to, w co juz wierzy i co juz
wczesniej zobaczyt. Tak sie dzieje najczesciej przy wyszukiwaniu danych i informacji
w internecie, poniewaz w wyniku zastosowania algorytmdéw pewna historia i sche-
mat poruszania sie inwestora jest ustalony. Aby zwiekszy¢ prawdopodobienstwo
potwierdzenia swoich decyzji (i zastosowania heurystyk), inwestor moze zasto-
sowacd jedynie dane, ktére potwierdzajg jego wybory. Zbyt niski poziom wiedzy
o rynku kryptowalut, jak réwniez brak podstawowych umiejetnosci krytycznej
oceny otrzymywanych informacji, sktania inwestora do czesto nieracjonalnych
decyzji.
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Dziatania edukacyjne, ze wzgledu na szybko zmieniajgce sie warunki otoczenia,
trzeba dostosowywac do potrzeb gtéwnych grup uzytkownikéw rynku kryptowalut.
Wydaje sie, ze wsréd wymienionych wczesniej grup szczegdlne znaczenie dla usta-
bilizowania rynku kryptowalut miataby akcja edukacyjna skierowana do inwestoréw
reagujgcych najbardziej emocjonalnie i niemajacych jeszcze dostatecznej wiedzy
o rynkach finansowych — czyli inwestoréw z pokolenia Z. Edukacja ta powinna za-
wieraé w sobie elementy:

wyceny klasycznych i alternatywnych instrumentéw finansowych,
zarzadzania finansami osobistymi,

psychologii inwestowania,

strategii inwestycyjnych i budowania portfela zréwnowazonego.

Wspodtczesnie projektowane kierunki studiow w obszarze ekonomii, finanséw i za-
rzadzania powinny uswiadamia¢ nowym pokoleniom mozliwosci, ktére zostaty wy-
kreowane w wyniku powstawania nowoczesnych instrumentéw finansowych.
Konieczne jest rowniez uswiadamianie zagrozen i promowanie postaw odpowie-
dzialnosci, takze w zakresie decyzji inwestycyjnych (czyli kierowanie sie przede
wszystkim efektywnoscig alokacyjng podejmowanych decyzji). Biorgc pod uwage
potrzeby poznawcze nowych pokolen (nie tylko Z, ale w zakresie edukacji rowniez
Alfa — urodzonych po 2010 r.), zmienié sie musi zarowno sposéb postrzegania nowo-
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czesnych instrumentéw finansowych, jak i metody dydaktyczne stosowane
w tym zakresie. Wydaje sie, ze Sciezka rozwoju edukacji finansowej wiedzie przez
obszary tzw. omnichannel, czyli réznych kanatéw wykorzystywanych w przekazywa-
niu wiedzy i umiejetnosci (doswiadczanie wiedzy, unikanie biernego stuchania, eks-
perymentowanie, wspdtpraca w grupie oparta na indywidualnych predyspozycjach).

Wiele uczelni wyzszych na swiecie, szczegdlnie amerykanskich, wdrozyto juz studia
i kursy, ktorych podstawa jest analiza technologii blockchain oraz wyjasniajgce
mechanizmy rzadzace rynkiem kryptowalut, np. ,Bitcoin and Cryptocurrency Tech-
nologies” na Uniwersytecie Princeton, ,Decentralized Finance (DeFi): The Future of
Finance”, , Blockchain Applications Certificate” na Uniwersytecie Duke’a czy ,,Block-
chain and Cryptocurrency Explained” na Uniwersytecie Michigan. Przysztos¢ ryn-
kéw finansowych bedzie scisle zwigzana z nowymi technologiami informatycznymi,
dlatego jest konieczne poszerzanie dostepu do wiedzy dotyczacej ich funkcjonowa-
nia. Wydaje sie jednak, ze przekazanie wiedzy i umiejetnosci nalezy rowniez uzupet-
ni¢ o uswiadamianie konsekwencji, jakie rodzi podejmowanie decyzji spekulacyjnych
lub nawet niezgodnych z prawem na rynkach kryptowalut, tak aby zapewni¢ stabil-
nos¢ catego systemu i podnie$é poziom zaufania uzytkownikéw rynku do nowoczes-
nych instrumentéw finansowych.

7.8. Podsumowanie

W dobie rosngacej popularnosci rynku kryptowalut i poszukiwania alternatywy dla
tradycyjnych rodzajow inwestycji konieczna jest diagnoza czynnikéw decyzyjnych
kierujgcych uwage inwestora w to wirtualne miejsce.

Zaprezentowane w rozdziale rozwazania pozwalajg zwrdéci¢ uwage na czynniki, kté-
re warunkujg poszczegdlne rodzaje inwestycji, skupiajac sie przede wszystkim na
stosunku inwestora do ryzyka. Wyzsze przewidywania inflacyjne powodujg wzrost
oczekiwanej, koniecznej do osiggniecia przez inwestordéw stopy zwrotu, dajacej sa-
tysfakcje z wyboru miejsca inwestycji. Prosta relacja wzrostu wynagrodzenia w za-
mian za wyzsze ryzyko inwestycji spowoduje zwiekszenie popularnosci kryptowalut
w kolejnych latach, gtdéwnie ze wzgledu na duzg zmiennosc¢ cen tych instrumentow
oraz sktonno$¢ inwestoréw do zachowan spekulacyjnych (wysokich stép zwrotu
w krotkoterminowych transakcjach, opartych na czynnikach emocjonalnych, a nie
fundamentalnych).

Na decyzje inwestorow wptywajg czynniki racjonalne — przeprowadzane analizy
fundamentalne i techniczne dla poszczegdlnych instrumentéw, w szczegdlnosci
w pordéwnaniu z innymi inwestycjami alternatywnymi wobec tradycyjnego inwesto-
wania w papiery wartosciowe, surowce czy kruszce. Najczesciej jednak decyzje
inwestorow na rynkach kryptowalut nie opierajg sie na czynnikach racjonalnych,
a jedynie na oddziatywaniu presji grup inwestoréow na portalach spotecznosciowych.
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Zmiennos¢ czynnikéw decyzyjnych (racjonalnych i emocjonalnych) powoduje czesta
zmiane postrzegania rynku przez inwestoréw, a wiec wiekszo$¢ transakcji na platfor-
mach kryptowalutowych obejmuje inwestycje krotkoterminowe. Liczba Srodkéw
inwestowanych na omawianych rynkach stopniowo sie zwieksza, co wskazuje
na koniecznos¢ prowadzenia szerokiej akcji edukacyjnej wséréd aktualnych i poten-
cjalnych uzytkownikdéw rynku. Ma to na celu podniesienie stabilnosci catego rynku
i stdp zwrotu z poszczegdlnych inwestycji, opartych na racjonalnych przestankach
ich dokonywania.

W niniejszym rozdziale wskazano, ze inwestycje w kryptowaluty mieszczg sig w mo-
delach finanséw behawioralnych gtdwnie ze wzgledu na czynniki psychologiczne
i stosowane przez inwestordow heurystyki w sytuacji duzego stresu podczas podej-
mowania decyzji. Decyzje te porédwnuje sie do tych podejmowanych podczas gier
hazardowych, a stopien przewidywalnosci wyniku z inwestycji w kryptowaluty — do
gier losowych.
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Psychological Aspects of Investing in Cryptocurrencies

Abstract: The content of the chapter makes possible to identify psychological factors and the role of
education in the process of making decisions about investing in cryptocurrencies. The specificity of the
level of risk and of deviations from rationality in investor behaviour affect the stability of alternative
investment markets, especially in periods when investors seek non-traditional capital locations.
The volatility of prices and investors’ decision-making motives is conditioned not only by the specificity
of human nature, but also by the level of knowledge and rationality of market participants, which is
particularly visible in the cryptocurrency market.
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