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Streszczenie: Ogromny postep technologiczny oraz przeniesienie ptatnosci do Internetu otworzyto
zupetnie nowe mozliwosci w zarzadzaniu finansami oraz dokonywaniu ptatnosci. W 2008 roku na-
stapit przetom, gdyz powstata nowa koncepcja ptatnosci elektronicznych — Bitcoin, ktéry szybko stat
sie najpopularniejszg kryptowalutg na $wiecie. Obecnie tematy dotyczgce Bitcoina i innych krypto-
walut sg bardzo aktualne, zwtaszcza pytanie, czy Bitcoin moze funkcjonowac jako srodek ptatniczy
i pieniadz. Rynek finansowy $cisle zwigzany jest z pojeciem ryzyka, dlatego dokonano analizy Bitcoina
w tym kontekscie, okreslajac ryzyko jako odchylenie standardowe stép zwrotu notowan Bitcoina. Prze-
prowadzony test bootstrap pozwolit ustali¢, ze ryzyko inwestycji w Bitcoin rézni sie w poszczegdlnych
podokresach czasowych. Zidentyfikowano zaleznosci miedzy rytmem dnia typowego inwestora a ano-
maliami godzinowymi Bitcoina, uznano wiec, ze tematyka ta jest wcigz aktualna i warto przeprowa-
dzac dalsze badania w tym zakresie.
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1. Wstep

Pojecie transakgcji, czyli po prostu wymiany towaru lub ustugi, towarzyszyto ludzko-
$ci od zarania dziejéw. Koncepcja Srodka pienieznego ewaluowata od zboza, soli,
koralikdw czy muszli poprzez pierwsze wybite w zachodniej Turcji monety i pienigdz
papierowy az do ptatnosci internetowych, kart ptatniczych oraz tak abstrakcyjnych
jeszcze 20 lat temu ptatnosci telefonem lub zegarkiem. Przeniesienie wielu codzien-
nych dziatan do Internetu (w tym wtasnie ptatnosci) wynika z ogromnego postepu
informatyzacji w spoteczenstwie (Dopierata i Borodo, 2014).
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W 2008 roku powstata jednak zupetnie nowa koncepcja ptatnosci elektronicz-
nej, ktéra od tamtego czasu rozwineta sie do niesamowitych rozmiaréw. Mowa
tutaj oczywiscie o Bitcoinie umozliwiajagcym internetowy transfer pieniedzy bez
posrednictwa zadnej instytucji finansowej, ktérego twdrcg jest Satoshi Nakamoto.
Tematyka kryptowalut, a szczegdlnie Bitcoina, ostatnimi czasy jest bardzo aktualna.
Coraz wiecej osob zadaje sobie pytanie: Czy Bitcoin moze by¢ srodkiem ptatniczym
i petni¢ funkcje pienigdza? Istniejg kraje, ktore rozwazajg wprowadzenie Bitcoina
jako oficjalnego srodka ptatniczego, a prekursorem w tej dziedzinie jest rzad Sal-
wadoru, ktéry zdecydowat sie na ten krok 6 wrzesnia 2021 roku. Od tamtego czasu
w Salwadorze Bitcoinem mozna zaptaci¢ za mieszkanie, zakupy, ustugi, a nawet
kolacje w restauracji. Pomimo negatywnych skutkéw ekonomicznych i zadtuzenia
kraju na skutek wprowadzenia kryptowaluty zwolennikdw takiej idei nie brakuje.
Nic zresztg dziwnego, skoro do korica 2021 roku okoto 34 miliony obywateli Stanéw
Zjednoczonych (ponad 10% catego spoteczenstwa) posiadato w swoim portfelu ja-
kas kryptowalute (Binkowski, 2022). W 73% przypadkach byt nig wtasnie Bitcoin.
Dzieki tak duzemu zainteresowaniu tematem kryptowalut naukowcy i analitycy
coraz czesciej przeprowadzajg badania, aby sprawdzi¢, co wptywa na zmiennosc
Bitcoina, oraz czy istniejg jakies trendy lub prawidtowosci wynikajgcych z anomalii
kalendarzowych opisujgcych wystepowanie pewnych regularnych trendéw i wzor-
cow zwigzanych z okreslonymi dniami tygodnia (,,efekt poniedziatku”), miesigcami
(,efekt stycznia”) lub okresami w roku (,efekt korica kwartatu”). Takie anomalie
moga wptywacé na kursy réznych instrumentéw finansowych, zaprzeczajac tym sa-
mym teorii rynku efektywnego.

Celem pracy jest okreslenie, w jaki sposdb wartosci ryzyka Bitcoina ksztattu-
jg sie w ciggu dnia, oraz stwierdzenie wystepowania ewentualnych prawidtowosci
zwigzanych z rytmem dnia inwestoréw. Postanowiono przeprowadzi¢ weryfikacje
wystepowania anomalii kalendarzowych na rynku kryptowalut na przyktadzie Bit-
coina w zakresie ryzyka mierzonego jako odchylenie standardowe stép zwrotu. Po-
stawiono nastepujace pytania badawcze:

1. Czyistniejg godziny, w ktérych ryzyko Bitcoina regularnie wzrasta lub maleje?

2. Czyryzyko Bitcoina wzrasta, gdy statystycznie wszyscy sg w pracy, czy wtedy gdy
raczej wszyscy $pig?

3. W ktorych godzinach w ciggu doby sredni poziom ryzyka Bitcoina jest najwiek-
szy, a w ktérych najmniejszy? Z czego moze to wynikaé?

Aby mdc udzieli¢ odpowiedzi na zadane pytania badawcze, podjeto szereg dzia-
tan majacych na celu jak najlepsze zrozumienie dziatania Bitcoina, jego trendow
i zwigzanych z nim zaleznosci, a takze przeprowadzono analizy, zastosowano me-
tody obliczeniowe, zinterpretowano odpowiednie wykresy oraz przeprowadzo-
no testy statystyczne. Gtéwnym etapem badania jest wykonanie testu bootstrap
i ostateczne potwierdzenie wystepowania anomalii godzinowych ryzyka inwestycji
w Bitcoin.
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2. Ryzyko inwestycji w kontekscie instrumentéw finansowych

2.1. Funkcjonowanie rynku finansowego w kontekscie ryzyka

Rynek finansowy stwarza przestrzen dla transakcji kupna i sprzedazy dokonywa-
nych za pomoca réznych instrumentéw finansowych. Dzieki podazy utworzonej
przez sprzedajgcych oraz popytowi zaleznemu od kupujgcych lub inwestoréw, ceny
aktywoéw finansowych, takich jak akcje lub obligacje, czesto sie zmieniajg, podobnie
jak ogdlne warunki rynkowe. Rynek ten skupia inwestoréw, ktdrzy posiadajg wolne
$rodki pieniezne i w momencie kupna danego instrumentu finansowego zamieniajg
wolny pienigdz w kapitat inwestycyjny, ktérego posiadanie wigze sie z prawdopodo-
bienstwem uzyskania bardzo duzych korzysci, ale réwniez z duzym ryzykiem (Busi-
ness Insider, 2021). Na kazdym rynku finansowym: pienieznym, kapitatowym, walu-
towym, instrumentéw pochodnych lub depozytowo-walutowym dokonywane
transakcje obarczone sg w pewnym stopniu ryzykiem. Terminem ryzyka okresla sie
pewne niebezpieczenstwo dotyczgce mozliwosci nieuzyskania oczekiwanych sukce-
sow lub nawet mozliwego poniesienia nieplanowanych strat (Bijariska i Wodarski,
2014). Istnieje kilka rodzajéw ryzyka: ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursu walu-
towego, ryzyko kredytowe, ryzyko polityczne i ryzyko ptynnosci (Porcenaluk, 2013).
Kazdy inwestor dgzy do zmniejszenia tego ryzyka na rdzne sposoby. Mozliwa jest
dywersyfikacja portfela (rozbicie kapitatu na odmienne inwestycje) lub zakup in-
strumentow finansowych o krétkim terminie wykupu i duzej ptynnosci (Jajuga,
2006).

2.2. Waluta tradycyjna i waluta kryptograficzna a poziom ryzyka

Poziom ryzyka zalezy od wielu czynnikéw: warunkéw rynkowych, czasu trwania in-
westycji i przeprowadzonej analizy rynku oraz rozeznania sie na nim. Jednak gtéw-
nym czynnikiem, ktéry na takie ryzyko wptywa, jest niewatpliwie rodzaj instrumen-
tu finansowego, w ktdry sie inwestuje. Roznice w kontekscie ryzyka zaobserwowano
w przypadku poréwnania waluty tradycyjnej z walutg kryptograficzng (tab. 1).

Tabela 1. Poréwnanie waluty tradycyjnej i kryptograficznej

Waluta tradycyjna Waluta kryptograficzna
Handel odbywa sie tylko w okreslonych godzinach. | Handel odbywa sie catg dobe.
Dtugi czas transakcji. Bardzo krétki czas transakcji.
Tworzona przez rzady panstwowe. Tworzona przez specjalne oprogramowanie.
Kontrolowana przez instytucje finansowe, banki Nie jest kontrolowana przez scentralizowane
i rzady. instytucje.
Materialna forma: banknoty oraz monety. Brak materialnej formy, jest to fragment kodu.
Raczej nie sg spekulacyjne. Waluta spekulacyjna.
Utrzymuje optymalng wartos¢, jest dosyc stabilna. | Bardzo wysokie amplitudy wartosci,
niestabilnos¢.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wszystkie wymienione w tabeli 1 aspekty walut w istotny sposéb wptywajg na
roznice w ryzyku pomiedzy nimi.

Bitcoin jest w duzej mierze walutg spekulacyjng, o duzych amplitudach wartosci
i dosy¢ matej stabilnosci, przez co ryzyko inwestycji w niego jest dosyé wysokie.
Poréwnujac ryzyko inwestycji na dziatajgcych w Polsce gietdach walut tradycyj-
nych i gietdach kryptowalut, dochodzi sie do wniosku, ze ryzyko przy inwestowaniu
w waluty tradycyjne jest duze nizsze niz w sytuacji inwestowania, np. w Bitcoin
(Kgdziotka, 2015).

3. Metodyka badan

3.1. Narzedzia zastosowane do charakterystyki rozktadéw

Rynek finansowy jest dynamiczny i podlega ciggtym zmianom. Na jego réznorod-
no$¢ wptywa wiele czynnikéw: rézne typy inwestoréw majgcych rézne cele i stra-
tegie inwestycyjne, wystepowanie asymetrii informacji, podatnos¢ rynku na zmiany
polityczne, katastrofy naturalne lub wydarzenia gospodarcze czy regulacje prawne.
Tak wiec réwniez szeregi finansowe sg nieprzewidywalne i moze w nich wystepowac
ryzyko pojawienia sie obserwacji odstajacych, np. w wyniku btednych pomiaréw,
manipulacji i oszustw, losowych fluktuacji lub gwattownych zmian w danych finan-
sowych. Eliminacja takich obserwacji jest szczegdlnie wazna przy mato licznych zbio-
rach danych (Budka i in., 2013) lub przy analizie danych o wysokiej czestotliwosci.

Podstawowymi parametrami pozwalajgcymi na wychwycenie obserwacji od-
stajgcych jest kurtoza, ktéra w przeciwienstwie do mediany lub kwartylii jest czuta
na obserwacje nietypowe. Wartos¢ sredniej takze moze by¢ znieksztatcona nawet
z powodu pojedynczej obserwacji odstajgcej. Dopiero 50% duzych btedéw moze
zaburzy¢ wartos¢ mediany, w przypadku sredniej prég wynosi 0% (Trzpiot, 2013).
Zwracac uwage powinna szczegdélnie dodatnia wartos¢ kurtozy, wskazujaca na roz-
ktad leptokurtyczny, w ktorym jest wieksze prawdopodobienstwo wystgpienia
obserwacji odstajgcych niz w przypadku rozktadu normalnego. Aby zlokalizowac
obserwacje nietypowe mozna postuzy¢ sie réwniez wykresem punktowym oraz
wykresem pudetkowym, ktéry przedstawia poziom rozproszenia lub koncentracji
danych. Na jego podstawie da sie okresli¢ zaréwno obserwacje centralne, jak i ob-
serwacje odstajgce (Kosiorowski i in., 2018). Nie jest on jednak metody doskonata.
W przypadku rozktadéw skosnych przedstawienie na nim obserwacji odstajgcych
moze by¢ watpliwe, dlatego wcigz powstajg nowe modyfikacje tego wykresu (Wal-
keriin., 2018).

Nadrzedne znaczenie ma scharakteryzowanie skosnosci potencjalnie wystepu-
jacej w rozktadach stép zwrotu (Piontek, 2007). Najbardziej popularnym sposobem
okreslenia asymetrii rozktadu jest wyznaczenie wspdtczynnika asymetrii (wspot-
czynnika skosnosci). Miara ta jednak nie jest jednoznaczna, gdy przyjmuje wartosc
zero, ktére powinno wskazywac na wystepujgcg symetrie rozktadu. Istniejg takie
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rozktady, dla ktérych pomimo wystepujgcej asymetrii, wspdtczynnik rowniez przyj-
muje wartos¢ zero. Wspdtczynnik SK, przyjmujgcy wartosci przyblizone do zera,
jednoznacznie wskazuje na symetrie rozktadu (Piontek, 2007). Jest on wyrazony na-
stepujgcym wzorem:

SK = m¥?’ (1)

gdzie: m to i-ty moment centralny.

Nalezy przeprowadzié test Jarque-Bera, ktéry w klasycznej wersji badajgc nor-
malnosé rozktadu, uwzglednia zarowno sko$nosé, jak i kurtoze. Standardowa war-
tos¢ statystyki Jarque-Bera jest odpowiednia tylko dla danych, ktérych rozktad jest
zblizony do rozktadu normalnego. Aby médc jg wykorzystaé w przypadku analizo-
wanych danych, mianownik nalezy skorygowaé o grubos¢ ogondw. Statystyka, jak
w przypadku tradycyjnej wersji, jest przyblizona rozktadem y?, jednak o jednym, a nie
dwdch stopniach swobody, i przyjmuje nastepujaca postac (Godfrey i Orme, 1991):

(o)

-3 27’
[9+m6m2 —-6m,m, ]

RS=n (2)

gdzie: m to odpowiednie i-te momenty zwykte rozktadu, \/tho wartosé miary skos-
nosci (SK), a n to wielkos$¢ proby.

Dzieki skorygowaniu mianownika zmniejsza sie statystyka testowa, wiec w mniej-
szej liczbie przypadkdéw odrzuca sie hipoteze zerowgq Swiadczgcg o symetrii rozktadu.

Jesli statystyka RS jest wieksza od wartosci krytycznej z rozktadu 2, istniejg
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o symetrii i normalnosci rozktadu. Jesli
statystyka RS jest mniejsza od wartosci krytycznej, to nie istniejg przestanki do od-
rzucenia hipotezy zerowej, rozktad jest symetryczny i normalny.

Powyzsze analizy skosnosci i kurtozy majg na celu udowodnienie, ze klasyczne
testy zaktadajgce normalnos¢ rozktadu nie mogg zostacé uzyte w tej analizie. Skorzy-
stano wiec z testu bootstrap, ktdry nie wymaga spetnienia zatozen o normalnosci
rozktadow.

3.2. Zastosowanie metod bootstrapowych

Metody bootstrapowe znajdujg zastosowanie przede wszystkich w analizie i pro-
gnozowaniu szeregdw czasowych. Ich gtéwne zatozenie dotyczy traktowania préby
bootstrapowej sktadajgcej sie z losowo wygenerowanych elementow, tak samo jak
wylosowang probke dla catej populacji (Gulgowski i Wtosik, 2013). Metody boot-
strapowe nalezg do metod symulacyjnych (Pekasiewicz i in., 2014) i sg stosowane do
oszacowania nieznanych wartosci powigzanych z modelami statystycznymi (Boos,
2003). Bootstrap po raz pierwszy zostat wykorzystany przez B. Efrona w 1977 r.
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jako pomocne narzedzie, zwtaszcza w bardziej zaawansowanych modelach. Metody

bootstrapowe pozwalajg na szerszg analize wynikéw w poréwnaniu do stosowania

metod klasycznych (Foszcz, 2006). Wyzszos¢ tej metody ponad metodami klasycz-

nymi jest potwierdzana w kilku punktach (Hesterberg i in., 2003):

1. Wymaga mniej zatozen. Metoda bootstrap nie wymaga potwierdzenia wystepo-
wania rozktadu normalnego, duzej lub matej préby badawczej.

2. Pozwala na wiekszg doktadnos¢ wynikéw.

3. tatwos¢ w zrozumieniu mechanizméw. Metody bootstrapowe sg intuicyjne
i budujg pewng analogie, dzieki czemu sg zrozumiate dla badaczy i odbiorcow.
Biorgc pod uwage wszystkie zalety i mozliwosci testu bootstrap, zdecydowa-

no sie go uzy¢ w przeprowadzanej analizie. Zapewni on rzetelnos¢ wynikow nieza-

leznie od rozktadu obserwacji bgdz ich duzej liczby. Metoda bootstrap polega na
wylosowaniu kolejnych prébek, wzorujgc sie na probce wyjsciowej o takiej samej
liczbie obserwacji jak ta prébka. Jest to proces losowania ze zwracaniem, co ozna-
cza, ze mozliwe jest wielokrotne wylosowanie tego samego obiektu. Wartosci Sred-
niej z wybranych préobek wieksze od statystyki testowej wyrazajg p-wartos¢, ktora

z kolei na zatozonym poziomie istotnosci pozwala odrzucié lub przyjgé hipoteze ze-

rowg i okresli¢, czy pordwnywane probki rdznig sie od siebie, czy nie. Definiuje sie

hipoteze zerowa:

H, : Probki istotnie nie roznig sig od siebie,
wobec hipotezy alternatywnej:
H, : Probki istotnie sig od siebie roznig.
S3 to ogdlne hipotezy opisujgce test bootstrap, natomiast, aby mdc doktadniej

przeprowadzi¢ badania, sformutowano dodatkowe hipotezy:
1. Dla porédwnania srednich prébek:

wobec hipotezy alternatywnej:

2. Dla poréwnania median prébek:

wobec hipotezy alternatywnej:
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Dla zaprezentowanych hipotez okreslono osobne statystyki testowe:
Test 1 — porédwnujacy Srednie:

)?1_)?2

Test 2 — porédwnujgcy mediany:

‘I\?I; -M

€

Test bootstrap zaktada, ze dwie wybrane préby nie réznig sie od siebie. Posta-
nowiono potgczy¢ ze sobg dwie badane prdébki i na podstawie catego zbioru okres-
li¢ rozktad statystyki testowej. Nastepnie wartos¢ te trzeba poréwnac z wartos-
cig statystyki uzyskanej dla wygenerowanych prébek bootstrap. Potem w prébie
badawczej nalezy odnalezé obiekty, ktdrych wartosci s wieksze od statystyki
testowe]. Z odnalezionych prébek oblicza sie srednig, stanowigcg p-wartos¢. Jesli
p-wartos¢ jest mniejsza od przyjetego poziomu istotnosci, to istniejg podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej — prébki istotnie rdznig sie od siebie. Jesli p-wartosé
jest wieksza od przyjetego poziomu istotnosci, to nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, czyli prébki istotnie sie od siebie nie réznia.

4. Wyniki badan

4.1. Znaczenie podstawowych parametréw rozktadu ryzyka stép zwrotu Bitcoina

Aby przeprowadzi¢ analize wykorzystano pieciominutowe notowania Bitcoina
w okresie od 8.11.2022 (10:55) do 8.02.2023 (10:55), dzieki czemu uzyskano ponad
26 tysiecy obserwacjit. Dane pozyskano z bazy internetowej Eikon, ktéra jest plat-
forma finansowa firmy Refinitiv, zawierajgca szeroki zakres danych rynkowych do-
starczanych z gietd na catym $wiecie. Godziny dotyczg czasu GMT+12.

W celu uporzgdkowania pieciominutowych notowan Bitcoina postanowiono
podzieli¢ wszystkie obserwacje na szes¢ okresow, kazdy zwierajgcy dane z czterech
godzin.

Kazdy przedziat zawiera 92 obserwacje — tyle, ile dni liczy okres badawczy:

1. 8:00-11:55
2. 12:00-15:55
3. 16:00-19:55
4, 20:00-23:55
5. 24:00-3:55
6. 4:00-7:55

! doktadnie 26 498
2 GMT - Greenwich Mean Time, czyli czasu w Greenwich w Londynie
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Dla kazdego z tych przedziatéw obliczono odchylenie standardowe stép zwrotu:

M' (3)

X,

gdzie x, to warto$¢ notowania Bitcoina w dniu x.

Podziat doby w ten konkretny sposéb motywowany jest najbardziej powszech-
nym rytmem dnia typowego przedstawiciela spoteczenstwa.

Okresy czasu dzielg dobe na okresy, kiedy ludzie zazwyczaj sg w pracy (od 8:00
do 11:55 oraz od 12:00 do 15:55), kiedy po pracy i odpoczywajg, oddajg sie pasjom
lub aktywnosciom fizycznym (od 16:00 do 19:55), okres wieczorny przeznaczony na
relaks oraz sen (od 20:00 do 7:55). Wydawac by sie mogto, ze okresami o najwiek-
szym ryzyku Bitcoina bedg trzeci oraz czwarty przedziat czasowy, kiedy inwestor
— typowy przedstawiciel spoteczenstwa — moze usig$¢ do komputera, telefonu oraz
zajgc sie swoimi inwestycjami, w tym Bitcoinem. Przewiduje sie wiec, ze to okres 3
i 4 bedg okresami o najwiekszym ryzyku Bitcoina, gdyz duza aktywnos¢ inwestoréw
w sieci internetowej wigze sie z duzym rozproszeniem podejmowanych decyzji kup-
na-sprzedazy. W podokresach 1 i 2 analogicznie ryzyko powinno by¢ najmniejsze (ze
wzgledu na wykonywang w tym czasie prace i obowigzki). Aby méc potwierdzic te
przypuszczenia, zdecydowano sie na przeprowadzenie szeregu analiz umozliwiajg-
cych potwierdzenie lub odrzucenie supozycji badacza.

Kluczowym elementem tego badania byto obliczenie ryzyka inwestowania mie-
rzonego jako odchylenie standardowych stép zwrotu w poszczegdlnych podokre-
sach, aby mdc stwierdzié, czy wystepujg w nich prawidtowosci rozktadu analizowa-
nej zmiennej. Do obliczen uzyto programu R i RStudio, ktéry wygenerowat tabele
z odchyleniami w kazdym podokresie dla poszczegdlnych dni. Podstawowe staty-
styki opisowe przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 2. Podstawowe statystyki opisowe ryzyka stép zwrotu Bitcoina

Numer przedziatu czasowego
) 1 2 3 4 5 6
Statystyki Przedziat godzinowy
8:00-11:55 | 12:00-15:55 | 16:00-19:55 | 20:00-23:55 | 24:00-3:55 | 4:00-7:55
Srednia 0,0012788 |0,0016133 |0,0012549 |0,0012762 |0,0012976 |0,0008549
Odchyl. stand. |0,0030311 |0,0031726 |0,0009960 |0,0010435 |0,0011498 |0,0007745
Mediana 0,0006891 |0,0009375 |0,0009946 |0,0009000 |0,0009186 |0,0006665
Kurtoza 76,726567 |61,762482 |7,1909804 |8,6896287 |10,876394 |15,143793
Skosnos¢ 8,4570679 |7,3691391 |2,4582007 |2,5039807 |[2,7641817 |3,6172936

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac tabele 2, mozna stwierdzi¢, ze najwieksze srednie wartosci wystepuja
w podokresie 2. Niewiele mniejsze mozna zaobserwowac w podokresach 1, 3, 4i 5.
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Najmniejsze przecietne wartosci Bitcoina widoczne sg dla podokresu ostatniego, za-
wierajgcego obserwacje od godziny 4:00 do 7:55. Prawdopodobnie niskie wartosci
wynikajg w tym przypadku z najmniejszej aktywnosci spoteczeristwa w tym prze-
dziale godzinowym. Zdecydowana wiekszo$¢ osdb, ktére zyjg w analizowanej strefie
czasowej, nie korzysta wtedy z Internetu, nie kupuje kryptowalut, a caty rynek po
prostu jest nieaktywny. Analogicznie mozna stwierdzié, ze podokres 2 w godzinach
od 12:00 do 15:55 jest z kolei okresem najwiekszej aktywnosci spoteczenstwa. To
wtedy zdecydowana wiekszos¢ ludzi pracuje, uczy sie, korzysta z komputera i Inter-
netu, $ledzi gietde, czyta wiadomosci oraz przeprowadza operacje finansowe,
w tym na rynku kryptowalut. Juz na podstawie tak prostych parametréw jak srednia
mozna zaczg¢ potwierdzac hipoteze o wptywie rytmu dnia spoteczeristwa na war-
tosci ryzyka Bitcoina. Uwage przyciggajg wieksze wartosci odchylenia standardo-
wego dla dwdch pierwszych podokreséw. Oznacza to wieksze zréznicowanie warto-
$ci wzgledem sredniej i mozliwos¢ wystepowania obserwacji odstajacych. Kolejnym
aspektem, ktéry powinien zwrdcié¢ uwage, jest wysoka warto$é kurtozy w dwdch
pierwszych podokresach. Jest to wyrazna przestanka o wystepowaniu wartosci eks-
tremalnej, zwtaszcza biorgc pod uwage fakt, iz jest to rozktad leptokurtyczny (do-
datnia wartos¢ kurtozy), charakteryzujacy sie wiekszym ryzykiem wystepowania
ogondw rozktadu (i obserwacji odstajgcych) niz rozktad normalny.
Przeanalizowano warto$¢ skosnosci obliczonej zgodnie ze wzorem 4:

(n—1)?n—2)z(X[;7J3’ @

gdzie: n to liczba obserwacji, x; to i-ta wartos¢ w zbiorze danych, s to odchylenie
standardowe, a X to $rednia arytmetyczna zbioru danych.

Stwierdzono wystepowanie asymetrii prawostronnej we wszystkich przedzia-
tach, co oznacza, ze wydtuzony jest prawy ogon rozktadu. Wartosci sredniej oraz
kurtozy dla podokresu 1 i 2 wyraznie wskazujg na wystepowanie obserwacji odsta-
jacych, ktére nalezy znalez¢ w dalszej analizie. W zwigzku z powyzszym sformuto-
wano nastepujgce wnioski:

1. Bitcoin przyjmowat Srednio najwieksze wartosci w godzinach 12:00-16:00,
w $rodku dnia, kiedy prawdopodobnie najwieksza liczba osdb korzysta z Inter-
netu, $ledzi rynki akcji oraz obserwuje zachowania kryptowalut, w tym Bitcoina.

2. Najmniejsze srednie wartosci Bitcoina zauwazalne sg w godzinach 4:00-8:00.
Jest to przedziat czasowy, w ktérym zdecydowana wiekszo$¢ spoteczeristwa $pi
badz szykuje sie do rozpoczecia nowego dnia, a wiec nie ma czasu wykonywac
transakcji i wptywac na rynek kryptowalut, w tym Bitcoina.

3. Konieczna jest szczegétowa analiza dwdch pierwszych przedziatéw pod katem
wystepowania w nich obserwacji odstajacych.

Poddano analizie wykresy pudetkowe oraz punktowe dla dwéch pierwszych
przedziatéw i zlokalizowano obserwacje odstajgce. Obserwacje takie powinno sie
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usungc ze zbioru danych, jednak w tym przypadku ich brak znaczgco zaburzytby
stworzone przedziaty i mégtby negatywnie wptynac na wiarygodnos¢ wynikdw. Aby
zachowac ciggtosé obserwacji, postanowiono za nietypowe obserwacje podstawié
wartosci usrednione (Srednia z pozostatych obserwacji dla konkretnego podokre-
su). Ponownie poddano analizie oba typy wykreséw i nie stwierdzono wiecej kom-
plikacji mogacych utrudnic¢ cate badanie.

4.2. Test Jarque-Bera

Postanowiono zbadaé symetrie oraz normalnosc¢ rozktadu stép zwrotu Bitcoina. Wy-
korzystano wspotczynnik SK (1) oraz zmodyfikowany wzér Jarque-Bera (2). Otrzyma-
no nastepujace wyniki:

Tabela 3. Wyniki testu Jarque-Bera

Przedziaty godzinowe SK RS
8:00-11:55 2,344967 8,024767
12:00-15:55 3,284107 3,694340
16:00-19:55 2,458201 5,887322
20:00-23:55 2,503981 2,987919
24:00-3:55 2,764182 2,479858

4:00-7:55 3,617294 3,650702

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wspodtczynnik SK w kazdym przypadku jest wiekszy od 0, co oznacza, ze rozktad
odchylen zwrotu Bitcoina nie jest symetryczny. Statystyka testowa RS dla podokresu
1i 3 jest wieksza od wartosci krytycznej CV, ktéra wyniosta 3,841459, wiec dla tych
przedziatdw nie wystepuje symetria rozktadu. W przypadku pozostatych podokre-
sow wartosc RS jest mniejsza od wartosci krytycznej, nie ma wiec podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej o symetrycznym rozktadzie ryzyka stdép zwrotu Bitcoina.

4.3. Wykrywanie réznic za pomoca testu bootstrap

Ze wzgledu na wyniki powyzszych testéw nie mozna skorzystaé z metod klasycz-
nych. Wykorzystano wiec test bootstrap, ktory bedzie przeprowadzany kolejno dla
wszystkich przedziatéw nastepujacych po sobie parami. Do obliczer wykorzystano
program R i RStudio. Pierwszym etapem byto obliczenie sredniej z obu badanych
probek, a nastepnie obliczenie statystyki testowej bedgcej wartoscig bezwzgledna
roznicy sredniej probek. Nastepnie nalezato obliczy¢ mediane i réwniez wyznaczy¢
statystyke testowg (wartos¢ bezwzgledna réznicy median dwdch prébek).

Nastepnie stworzono wektor sktadajgcy sie z potgczonych wartosci przedziatu
1i2, aby przetestowac, czy jego pierwsza potdéwka (przedziat 1) rézni sie od drugiej
potowki (przedziat 2), czyli czy Srednia wartos$¢ ryzyka jest inna w podokresie 1 niz
w podokresie 2.
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Kolejnym krokiem jest okreslenie, jakie jest prawdopodobienstwo otrzymania
pierwszej i drugiej statystyki testowe] wiekszej lub rownej obserwowanej statysty-
ce testowej przy zatozeniu, ze hipoteza zerowa jest prawdziwa i statystyka testowa
jest zblizona do 0.

W tym celu sprawdzono, ile z 10 tysiecy probek bootstrap przyjmuje warto-
$ci niemniejsze od pierwszej statystyki testowej (dla Sredniej). Nastepnie obliczono
Srednig z wszystkich prébek przyjmujgacych réwne lub wieksze wartosci od obser-
wowanej statystyki testowej i w ten sposdb otrzymano p-wartos$é. Te same dziata-
nia powtérzono réwniez dla mediany. Wyniki dla wszystkich podokreséw przedsta-
wiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki testu bootstrap

Para Test sredniej Test mediany
przedziatéw L, L,
czasowych statystyka testowa p-wartos¢ statystyka testowa p-wartos¢
1i2 0,00033690 0,0454 0,0002484 0,0137
2i3 0,00005412 0,7440 0,0000571 0,5430
3i4 0,00002132 0,9151 0,0000945 0,4812
4i5 0,00002100 0,8928 0,0000190 0,8445
5i6 0,00044270 0,0029 0,0002521 0,0019
6i1l 0,00011722 0,4595 0,0001172 0,8329

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac powyzsze wartosci na przyktadzie podokreséw 8:00-11:55 i 12:00-

-15:55, mozna stwierdzi¢, ze:

e w przypadku testu Srednich p-warto$¢ wyniosta 4,54%, wiec zaktadajgc poziom
istotnosci 5%, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej, ryzyko inwe-
stycji w Bitcoin rdzni sie w badanych okresach;

e w przypadku testu median p-wartos¢ wyniosta 1,37%, co oznacza, ze z 10 tysie-
cy analizowanych probek bootstrap 137 przyjmuje wartosci wieksze od staty-
styki testowej. 1,73% jest mniejszy od przyjetego poziomu istotnosci, wiec ist-
niejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej — préobki rdznig sie od siebie.
Patrzac analogicznie na pozostate przyktady, mozna zauwazy¢, ze jedynie po-

dokres 1i 2 oraz 5i 6 istotnie sie od siebie rdoznig pod wzgledem wielkosci ryzyka

Bitcoina. Pomiedzy pozostatymi podokresami badanymi parami taka zalezno$¢ nie

wystepuje.
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4.4. Poziom ryzyka w podokresach a poziom ryzyka w calym okresie

Test bootstrap pozwala jedynie na okreslenie, czy podokresy rdznig sie od siebie,
w tym przypadku w kontekscie ryzyka mierzonego jako odchylenia standardowe
stép zwrotu. Na tym etapie nie wiadomo jednak, w ktérych przedziatach ryzyko to
maleje lub rosnie. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy wykorzysta¢ podstawo-
wy parametr rozktadu — érednia. Srednie obliczone dla poszczegdinych przedziatéw
nalezy poréwnac ze Srednig obliczong dla wszystkich obserwacji razem, aby médc
stwierdzi¢, w ktérych przedziatach ryzyko Bitcoina, mierzone jako odchylenie stan-
dardowe stdp zwrotu, jest wieksze, a w ktérych mniejsze od sredniego poziomu
ryzyka w catym okresie. Srednie przedstawiono w tabeli 5. Jej wartosci dla podokre-
su 8:00-11:55 i 12:00-15:55 rdznig sie od tych zawartych w tabeli 2 ze wzgledu na
wystepujgce w tych podokresach obserwacje odstajgce. Dwie obserwacje odstajg-
ce zostaty zidentyfikowane i skorygowane poprzez zastgpienie ich wartosci Srednig
z wartosci poprzedzajacej i nastepujgcej po nich, dzieki czemu wyniki badan oraz
wartosci parametréw sg bardziej precyzyjne, wiarygodne i rzetelne.

Tabela 5. Poziom ryzyka w poszczegdlnych przedziatach czasowych

Przedziat czasowy Srednia
Caty okres 0,1161
8:00-11:55 o2
12:00-15:55 0,1309
16:00-19:55 0,1255
20:00-23:55 0,1276
24:00-3:55 0,1298
4:00-7:55

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac tabele 4, mozna stwierdzi¢, ze podokresy pierwszy i drugi istotnie
sie od siebie réznig. Srednia od godziny 8:00 do 11:55 jest mniejsza od $redniej
w catym okresie, zatem przecietne ryzyko w tym przedziale jest nizsze niz w ca-
tym badanym okresie. Od godziny 12:00 ryzyko zdecydowanie rosnie i utrzymuje
wartos$¢ wyzszg od Sredniej do godziny 3:55. Pomiedzy przedziatami zawierajgcymi
godziny od 12:00 do 3:55 nie wystepujg istotne rdznice — w kazdym z nich srednia
podokresu jest wyzsza od Sredniej catkowitej, wiec przecietne ryzyko jest wyzsze
niz w catym badanym okresie. Potwierdzi¢ takze mozna rdznice zidentyfikowang
w tescie bootstrap pomiedzy przedziatem 5 i 6. Dopiero od godziny 4:00 nastepuje
spadek ryzyka ponizej ogdélnej sredniej. Podsumowujac, najmniejsze ryzyko inwe-
stycji w Bitcoin mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu zauwazalne jest
od godziny 4:00 do 11:55. Jest to okres w ciggu doby, kiedy zdecydowana wiekszos¢
spoteczenstwa $pi (4:00-7:55) lub pracuje (8:00-11:55), wiec nie ma czasu korzystac
z Internetu i ewentualnie interesowac sie kryptowalutami, w tym Bitcoinem. Okres
przedpotudniowy, czyli wtasnie do godziny 12:00, jest przez naukowcdéw uwazany
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za najbardziej produktywny, kiedy warto podjac sie trudniejszych zadan, odbywac
spotkania, wtedy nasz mdzg pracuje najlepiej. Wedtug badan zaraz po przebudze-
niu u wiekszosci ludzi mozna odnotowaé dosy¢ wysoki poziom hormonu stresu, co
powoduje, ze mdzg jest bardziej chtonny (Brueck, 2020; More, 2004). W tym czasie
wiec spoteczenstwo nie interesuje sie Bitcoinem.

W przedziatach czasowych zawierajgcych godziny od 12:00 do 3:55 ryzyko inwe-
stycji w Bitcoin wyraZznie wzrasta. Najlogiczniejszym zatozeniem bytoby stwierdze-
nie, ze do godziny 16:00 ryzyko przyjmuje dosy¢ niskie wartosci ze wzgledu na stan-
dardowe godziny pracy. Okazuje sie jednak, ze jest to podokres najbardziej aktywny.
Mozna to wyttumaczy¢ teorig, ze po godzinie 12:00 mdzg staje sie mniej chtonny,
ludzie potrzebujg przerwy i czesto siegajg po urzadzenia mobilne, aby odpoczgc
po duzym intelektualnym wysitku. Wtedy réwniez nastepuje coraz popularniejsza
przerwa na lunch, podczas ktdrej rowniez spoteczeristwo moze wptywac na Bitcoin.
Okoto godziny 16:00 wartos$¢ kryptowaluty spada w poréwnaniu z podokresem 2,
jednak potem stopniowo sie podnosi. Zaskakujace jest to, ze wieksze zaintereso-
wanie Bitcoinem (ttumaczone wzrostem ryzyka Bitcoina) wystepuje w przedziale
godzinowym 24:00-3:55 niz od godziny 16:00 do 23:55. Prawdopodobnie wynika to
z faktu, ze Bitcoinem zainteresowani sg w znacznej mierze ludzie mtodzi, ktérych
rytm zycia moze réznié sie od tego zatozonego przez badacza. Warto przeanalizo-
wac to zagadnienie pod katem réznych godzin otwarcia gietd w réznych istotnych
krajach, co moze wptywac na analize oraz interpretacje wynikdw.

5. Zakonczenie

Pomimo istnienia ponad 4 tysiecy kryptowalut, ktére codziennie mozna kupowac,
wymieniac i sprzedawaé, jedno jest pewne — rynek ten nie osiggnat jeszcze swojego
maksymalnego potencjatu. Wcigz bedzie sie rozwijat, ewoluowat i modernizowat
przez wiele kolejnych lat i zapewne powstanie jeszcze duzo wiecej kryptowalut. War-
to podkresli¢, ze mimo istnienia licznych prac badawczych (np. Fauzi i Othman, 2020;
Choithani, 2024) koncentrujacych sie na analizie i badaniu rynku kryptowalut nadal
jest potrzeba jego dalszej eksploracji. Badanie kryptowalut w nowych kontekstach
i aspektach jest konieczne, gdyz nie ulega watpliwosci, ze ich wptyw na rynek finan-
sowy oraz gospodarke pieniezng catego sSwiata bedzie stale wzrastat.

Przeprowadzenie wszystkich powyzszych analiz i testéw pozwolito z sukcesem
odpowiedzie¢ na zadane pytania badawcze. Stwierdzono, ze wystepujg roznice po-
miedzy czterogodzinnymi podokresami czasu w ciggu doby. Oznacza to, ze ryzyko
mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu rézni sie od siebie w kolejnych
godzinach doby. Przeprowadzenie testu bootstrap pozwolito stwierdzi¢, ze pod-
okres 2 (12:00-15:55) istotnie rézni sie od okresu go poprzedzajacego (8:00-11:55),
ale jest podobny do okresu po nim nastepujgcego (16:00-19:55). Podokres 5 (24:00-
-3:55) istotnie rézni sie od okresu po nim nastepujacego (4:00-7:55) i jest podobny
do okresu go poprzedzajacego (20:00-23:55).
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Test bootstrap pozwala jedynie na stwierdzenie wystepowania rdznic, nie okres-
la jednak konkretnych zmian. Aby odpowiedzie¢ na wszystkie pytania badawcze
nalezato poréwnac $rednig warto$¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu z po-
szczegblnych okreséw z catkowitg srednig odchyler standardowych stép zwrotu
wyznaczong ze wszystkich obserwacji. Dzieki temu zabiegowi mozliwe byto usta-
lenie, w ktérym podokresie ryzyko Bitcoina $rednio wzrasta lub maleje. W dwdch
podokresach 8:00-11:55 oraz 4:00-7:55 ryzyko maleje w stosunku do $redniej cat-
kowitej. Tak niskie wartosci s spowodowane tym, ze w tych godzinach wiekszos¢
spoteczenstwa $pi lub intensywnie pracuje i nie ma czasu ingerowaé w rynek Bitco-
ina. Ryzyko wzrasta od godziny 12:00 i pozostaje na poziomie powyzej sredniej az
do godziny 3:55. S3 to godziny mniej produktywne, kiedy spoteczenstwo relaksuje
sie, odpoczywa, koniczy prace i ma czas, aby korzystaé z Internetu i $ledzi¢ gietde.

Podsumowujac, udato sie odpowiedzie¢ na pytania badawcze. Istniejg godzi-
ny, w ktérych ryzyko Bitcoina regularnie wzrasta i maleje. Poziom ryzyka jest wiek-
szy w godzinach 12:00-3:55 niz srednia w catym okresie, a wiec w dosy¢ szerokim
przedziale czasowym, kiedy ludzie czesciowo sg w pracy, a czeSciowo juz odpoczy-
wajg. Statystycznie w porannych godzinach pracy ryzyko Bitcoina maleje, a od go-
dziny 12:00 wzrasta.

Zdecydowanie warto pogtebic te badania i sprébowac przeprowadzi¢ te samg
analize na krétszych przedziatach czasowych lub w inny sposéb, niz powyzej podzie-
li¢ dobe na odcinki. Warto takze przeanalizowad rynek kryptograficzny na przyktfa-
dzie innych kryptowalut i stwierdzi¢, czy anomalie kalendarzowe wystepuja tylko
na przyktadzie Bitcoina, czy jest to zjawisko globalne dla wszystkich kryptowalut.

Ciekawym zagadnieniem wydaje sie to, czy za kilka lat udowodnione trendy po-
zostang stabilne, czy tez ulegng zmianie. Wszystkie te refleksje zachecajg naukow-
cow i analitykéw z catego swiata do statego zgtebiania wiedzy dotyczacej krypto-
walut oraz do przeprowadzania nowych badan i analiz na rynku kryptograficznym.
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Verification of the Occurrence of Calendar Anomalies in the Cryptocurrency
Market Based on the Example of Bitcoin

Abstract: Huge technological progress and the transfer of payments to the Internet have opened
up completely new possibilities in financial management and making payments. In 2008, there was
a breakthrough when a new concept of electronic payments was created — Bitcoin, which quickly
became the most popular cryptocurrency in the world. Currently, topics regarding Bitcoin and other
cryptocurrencies are very topical, especially the question of whether Bitcoin can function as a means
of payment and money. The financial market is closely related to the concept of risk, therefore
Bitcoin was analysed in this context, defining risk as the standard deviation of Bitcoin rates of return.
The bootstrap test conducted allowed us to determine that the risk of investing in Bitcoin differs
in individual time subperiods. Relationships between social customs and Bitcoin hourly anomalies
were identified, so it was concluded that this topic is still relevant and it is worth conducting further
research in this area.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrencies, calendar effects, investment risk, bootstrap test
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