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Czynniki oceny oplacalnosci inwestycji
w kryptowalutg bitcoin

Anna Piotrowska”

Streszczenie: Kryptowaluta bitcoin petni czgs¢ funkcji przypisanych w teorii ekonomii pieniadzowi, rozni ja
jednak od tradycyjnych walut brak centralnego emitenta, kraju emisji oraz fakt wystgpowania wytacznie pod
postacia zapisu cyfrowego. Dostgpne dane wskazuja, ze znaczna cze$¢ uzytkownikow traktuje nabycie krypto-
waluty w kategorii inwestycji. Celem pracy jest przedstawienie czynnikow wptywajacych na poziom notowan
bitcoina oraz wskazanie metod oceny optacalnosci inwestycji w tg kryptowalutg. W pracy postuzono sig kry-
tyczna analiza literatury przedmiotu odnoszaca si¢ do idei, definicji oraz danych statystycznych opisujacych ry-
nek bitcoina. Rozwazono mozliwo$¢ zastosowania analizy fundamentalnej, technicznej oraz behawioralnej do
oceny optacalno$ci inwestycji w specyficzny instrument finansowy, jakim jest kryptowaluta bitcoin. Pozwolito
to na sformutowanie stwierdzenia o koniecznosci tacznego stosowania tych analiz. Inwestorzy chcacy zarabiac¢
na bitcoinie musza uwzglgdniaé¢ niewielka liczbg czynnikow cenotworczych dla bitcoina oraz mozliwo$¢ wy-
stapienia zdarzen krytycznych.

Stowa kluczowe: kryptowaluta, bitcoin, inwestycje, waluta wirtualna

Wprowadzenie

Bitcoin zaistniat w przestrzeniu internetowej w 2009 roku. Poczatkowo stanowit ciekawost-
ke natury informatycznej, z czasem jednak grono fascynatow idei bitcoina i uzytkownikow
tej kryptowaluty znacznie si¢ powigkszylto. Bitcoin ma zastosowanie w transakcjach
handlowych, przekazach pieni¢znych, jest rowniez traktowany jako specyficzna kategoria
aktywa inwestycyjnego. Ma znikome znacznie gospodarcze, jednak rosnaca skala transakcji
z wykorzystaniem tej kryptowaluty, w potaczeniu z nie zawsze legalnym jej charakterem,
zmusity organy wiadz publicznych do zajgcia stanowiska w kwestii definiowania zjawiska
oraz okre$lenia norm prawnych majacych zastosowanie do obrotu bitcoinem. Wdrazanie
regulacji w tym zakresie z jednej strony wypacza ide¢ swobody podejmowania decyzji
w obszarze finansow osobistych, z drugiej stanowi istotny czynnik uwzgledniany w analizie
optacalno$ci inwestycji w bitcoiny. Wptywa takze na zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu
bitcoinem.

" mgr Anna Piotrowska, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, e-mail: aniap@doktorant.umk.pl
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1. Metodyka i przebieg procesu badawczego

Instytucje regulujace rynek finansowy rozwazajq definiowanie kryptowaluty bitcoin w ka-
tegoriach $rodka ptatniczego badz instrumentu inwestycyjnego. Funkcja ptatnicza najlepiej
odzwierciedla ideg towarzyszaca powstaniu tej kryptowaluty. Funkcja ta wydaje si¢ pierwotna
i gléwna dla kryptowalut. Przeprowadzone studia literaturowe oraz analiza danych statystycz-
nych wskazuja jednak na zastosowanie inwestycyjne jako podstawowe w przypadku bitcoina.
Celem pracy jest przedstawienie czynnikéw wptywajacych na poziom notowan bitcoina oraz
wskazanie metod oceny optacalno$ci inwestycji w t¢ kryptowalute. Realizujac cel, oméwiono
teoretyczne aspekty funkcjonowania kryptowalut. Poddano krytycznej analizie klasyfikacjg
srodkow pieni¢znych zaproponowang przez Europejski Bank Centralny. Zaproponowano
wlasna definicjg bitcoina. Traktowanie bitcoina przez uzytkownikow w kategoriach instrumen-
tu inwestycyjnego skltonito do wskazania narzedzi i czynnikéw uwzglednianych w ocenie opta-
calno$ci inwestycji w bitcoina. W pracy postawiono hipotezg: Inwestycja w bitcoina wymaga
lacznego stosowania narze¢dzi analizy fundamentalnej, technicznej oraz behawioralne;.

2. Kryptowaluta bitcoin — zdefiniowanie zjawiska z uwzglednieniem
klasyfikacji pieniadza

Z uwagi na to, ze jedna z glownych funkcji bitcoina jest funkcja ptatnicza, pierwszym
i podstawowym wyzwaniem, przed jakim stangty krajowe i migdzynarodowe instytucje
nadzorujace rynek finansowy, byto udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy kryptowalute
bitcoin mozna traktowac jako pieniadz. Ustalenia w tej kwestii determinuja zachowanie
wladz publicznych w innych obszarach natury prawnej, podatkowej i wptywaja na optacal-
no$¢ inwestowania w bitcoin.

Trudnosci w zdefiniowaniu bitcoina moze zobrazowac stanowisko Europejskiego
Banku Centralnego w tej materii. W raporcie dotyczacym walut wirtualnych podjgto si¢
umiejscowienia kryptowalut w klasyfikacji roznych form pieniadza. Bitcoin ujgto w ramach
walut wirtualnych, jednak same waluty wirtualne w jednej czgsci raportu potraktowano jako
»specyficznego rodzaju pieniadz elektroniczny, wykorzystywany gtownie w transakcjach
w $wiecie internetowym” (EBC 2012: 16), zauwazono bowiem znaczne podobienstwo ich
funkcjonowania do pieniadza elektronicznego. Podstawowa réznicg sprowadzono do nie-
mozliwo$ci zamiany elektronicznej postaci bitcoina na pieniadz w formie tradycyjnej w tej
samej jednostce. W innym miejscu analizowanego raportu stwierdzono, ze bitcoin, badz
szerzej — waluty wirtualne, to rodzaj nieuregulowanego pieniadza cyfrowego (EBC 2012: 5).
To okreslenie wydaje si¢ bardziej prawidlowe, gdyz w przeciwienstwie do pieniadza elektro-
nicznego i bankowych depozytow, ktore reprezentujq legalne srodki ptatnicze i przyjmuja
postac zapisu cyfrowego, waluty wirtualne stosuja wlasne jednostki wartosci. W dalszej
czesci pracy poddano krytycznej analizie klasyfikacj¢ typow pieniadza zaproponowana
przez Europejski Bank Centralny (tabela 1).
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Tabelal

Klasyfikacja typow pieniadza

Klasyfikacja pieniadza

waluty wirtualne
nieuregulowany niektore rodzaje (W tym
(alternatywny*) walut lokalnych zdecentralizowane

Status prawny kryptowaluty*)

(stopien
akceptowalnosci*) uregulowany pieniadz elektroniczny
(oficjalny pieniadz banknoty i monety  pieniadze bankow
panstwowy*) komercyjnych
fizyczny cyfrowy

Format pieniadza

* W nawiasach ujgto autorska klasyfikacjg pieniadza.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie EBC 2012: 11.

W raporcie niedostatecznie przedstawiono kryterium podziatu pieniadza na regulowany
i nieregulowany. Nie wskazano, jak szeroki zakres regulacji rozwazano oraz przez jaki
podmiot miatyby byé one wprowadzane. Mozna przyjac, ze jako pieniadz uregulowany,
w domysle oficjalny, rozumiano powszechnie akceptowany na terytorium danego kraju
instrument platniczy, okreslony na poziomie panstwowym. Pozwala to wyjasnié¢, dlacze-
go lokalnie akceptowane waluty wymagajace przeciez regulacji na poziomie miasta czy
gminy zostaly potraktowane jako nieuregulowane. Klasyfikacja bitcoina w ramach walut
wirtualnych nie budzi watpliwo$ci. Okreslenie natomiast walut wirtualnych jako nieuregu-
lowanego instrumentu ptatniczego (w sensie prawnym) wydaje si¢ nie do konca poprawne
w sytuacji, gdy wiele panstw wprowadza nowe lub dostosowuje funkcjonujace regulacje
prawne obejmujace podatek dochodowy, podatek od wartosci dodanej czy zwiazane ze
zjawiskiem prania brudnych pieni¢dzy z zamiarem uporzadkowania obrotu kryptowaluta
bitcoin. Wydaje sig, ze wlasciwszy od kryterium prawnego bylby podziat ze wzgledu na
powszechnos¢ akceptacji waluty, poniewaz skala akceptacji uwzglednia w sobie zakres
regulacji obrotu dana jednostka ptatnicza. Mozna bytoby zatem wyrézni¢ pieniadz oficjalny,
powszechnie akceptowany, oraz alternatywny, ktorego zasigg akceptowalnos$ci jest margi-
nalny lub niewielki. Przy takim podziale bitcoin znajdowatby si¢ w obszarze cyfrowego,
alternatywnego, wirtualnego pieniadza.

Waluty wirtualne nie sa nowoscia, gdyz funkcjonuja z powodzeniem od wielu juz lat
wsrod czlonkow spotecznosci operujacych w przestrzeni internetowej, glownie wsrod uzyt-
kownikoéw gier komputerowych (EBC 2012: 29). Systemy te sa jednak scentralizowane i maja
jednostke nadzorujaca emisje. Kryptowaluty pojawity si¢ natomiast stosunkowo niedawno.
Innowacyjnos¢ ich funkcjonowania wigze si¢ z oparciem idei na zdecentralizowanym syste-
mie informatycznym i duzym znaczeniu kryptografii w procesie obrotu tymi instrumentami.
Oznacza to, ze systemu bitcoindw nie moze zamknac¢ zaden podmiot zewngtrzny, np. wladze
panstwowe, jak miato to miejsce w przypadku Liberty Reserve (Santora i in. 2013).
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Uwzgledniajac powyzsze rozwazania, bitcoin mozna probowaé zdefiniowac jako
kryptowalute stworzona przez Satoshi Nakamoto', klasyfikowana jako alternatywna waluta
cyfrowa funkcjonujaca w ramach zdecentralizowanego systemu informatycznego opartego
na rozwiazaniach kryptograficznych, niebedaca oficjalnym, powszechnie akceptowanym
srodkiem ptatniczym, ktérej obrét moze jednak podlega¢ czgsciowym regulacjom prawnym.

3. Rozmiary rynku bitcoina i charakterystyka zachowan uzytkownikow

Sukces kryptowaluty bitcoin sprawil, ze na rynku funkcjonuje obecnie ponad 250 walut
cyfrowych (Segendorf 2014: 2). Dominacja bitcoina jest jednak niepodwazalna i przejawia
si¢ w liczbie uzytkownikow, wartosci rynkowej kryptowaluty oraz liczbie realizowanych
z jej udziatem operacji. Na koniec sierpnia 2014 roku warto$¢ rynkowa dotychczas wyemi-
towanych bitcoindow szacowano na blisko 6,7 mld dolaréw (CCMC 2014). Nalezy jednak
pamigtaé, ze cze$¢ bitcoindOw zostala bezpowrotnie utracona, w zwiazku z czym realna
warto$¢ rynkowa bitcoina jest nizsza.

Z uwagi na migdzynarodowy oraz anonimowy charakter bitcoina liczba 0séb korzysta-
jacych z tej kryptowaluty jest bardzo trudna do oszacowania (Segendorf 2014: 2). Brakuje
oficjalnych danych na temat globalnej liczby uzytkownikéw bitcoina. Ich liczb¢ mozna
probowac okresli¢ na podstawie czynnych adresow bitcoin. Wedtug szacunkéw przeprowa-
dzanych przez Johna W. Ratcliffa (2014a) w maju 2014 roku jakakolwiek warto$¢ bitcoina
przechowywano na okoto 2,9 mln adresow. Bardziej szczegétowe analizy wykazaly, ze
okoto 300 tys. adreséw mialo stan powyzej 1 bitcoina. Biorac pod uwagg fakt, ze uzytkow-
nicy maja zwykle wigcej niz jeden adres bitcoin, liczbg aktywnych uzytkownikow mozna
okresli¢ jako mniejsza niz wspomniane 2,9 mln.

Bitcoin to idea, ktéra polaczyla osoby zafascynowane technologia informatyczna,
z osobami, dla ktérych wolno$¢ wyboru w gospodarowaniu finansami osobistymi odgrywata
istotng rolg. Z czasem coraz wigksze znaczenie wérdd uzytkownikow bitcoindw zaczeta
zdobywac trzecia grupa — skupiajaca osoby nabywajace bitcoiny w celach inwestycyjnych.
Taki wniosek mozna wysnu¢ na podstawie analiz transakcyjno$ci bitcoina. Badanie z maja
2012 roku wskazalo, ze az 73% bitcoindow zgromadzone sa na adresach, ktore nie wysytaja,
lecz wytacznie przyjmuja bitcoiny (Ron, Shamir 2013: 12). Badania Ratcliffa przeprowadzo-
ne w maju 2014 roku wykazaty, ze 39% bitcoindw znajduje si¢ na adresach dluzej niz rok,
a 11% bitcoinow dtuzej niz cztery lata (Ratcliff 2014b). Dtugie przetrzymywanie bitcoinow,
a co za tym idzie — niekorzystanie z nich w transakcjach ptatniczych, moze sugerowaé
traktowanie ich jako dobra spekulacyjnego.

' Pseudonim osoby (badz grupy osob), ktora opublikowata w internecie prace prezentujaca ideg funkcjono-
wania bitcoina.
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Duze zainteresowanie bitcoinem w charakterze instrumentu inwestycyjnego mozna takze
dostrzec, analizujac wyniki raportu serwisu CoinDesck, glownego portalu informacyjnego
poswigconego tematyce bitcoina. W rankingu dziesigciu najczesciej czytanych artykutow
dotyczacych bitcoina najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ publikacje przedstawia-
jace bitcoin jako obiekt inwestycji (CoinDesk 2014: 7).

4. Notowania kryptowaluty bitcoin

Na $wiecie istnieje wiele wyspecjalizowanych podmiotéw umozliwiajacych zakup oraz
sprzedaz bitcoinow. Przez dtuzszy okres, to znaczy od 2010 roku do przetomu 2013/2014,
najpopularniejszym wsrod inwestorow miejscem obrotu bitcoinem byta platforma
Mt. Gox. Nastegpnie, po bankructwie jej operatora, przez kilka miesigcy przodowat Bitstamp.
Najnowsze dane wskazuja na zdecydowana dominacje chifiskich rynkéw BTC China oraz
BTC-e.

Podjgta w dalszej czgsci pracy identyfikacja czynnikéw mogacych wptynac na ceng
bitcoina wymaga przedstawienia historycznych pozioméw notowan (rysunek 1). W tym
celu postuzono si¢ zestawieniem Bitcoin Price Index prezentujacym $rednia ceng bitcoina
wyrazona w dolarach amerykanskich z gtéwnych platform obrotu bitcoinem od 18 lipca 2010
do 1 wrzesnia 2014 roku.

1200

1000

800 »“n

- ”h n.,fp«v\ﬂ
400 r 1‘!“",

.?
%

18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18

N® OO AN dAmTYON®RDADO AN o ANMTNONDNO o N o NMTWONDNO o N NMmT ]ORN D
QPP HPRRIRIRRRIQIAIAAGIIRR0QQ0R3Q4dHdd0000000Q039g«dg-gnd0oe 09990
000000 ddddddddadddddANAANAANANAAIAMN OO MMM ®m®H®m®HMS &S TS <SS
O 0o ddododdd o ddodddddod o odd oo oS o oS oA H Add A A A A A H S oo oo oo
O 000000000000 000000000000000000000000000000O00O0O0O0O0O0
FAANANNNAANNAANANANNNCAAANNANCAANANNNANCRNCRCRNCNQNQAA

Rysunek 1. Notowania bitcoina od 18 lipca 2010 do 1 wrzesnia 2014 roku (USD)

Zrédto: Bitcoin Price Index.
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W pierwszym okresie funkcjonowania systemu bitcoindow transakcje byly zawierane
migdzy informatykami. Kurs wowczas wynosit kilka centow. Notowania dostgpne publicz-
nie na platformie Mt. Gox pojawity si¢ w potowie 2010 roku. W lutym 2011 roku zostat
pokonany poziom jednego dolara. W lokalnym szczycie zaobserwowanym w czerwcu 2011
roku bitcoiny osiagngty warto$¢ okoto 30 dolarow. Po pewnym ustabilizowaniu notowan
w 2012 roku, kiedy kurs nie przekraczat kilku lub kilkunastu dolaréw, w 2013 roku nastapit
silny wzrost. Kulminacja zwyzek miata miejsce na przetomie listopada i grudnia 2013 roku,
gdy poziom notowan przekroczyt 1100 dolarow. Od stycznia do poczatku grudnia 2013 roku
kurs bitcoina wyrazony w dolarach wzrdst o blisko 8600%, a dzienne wahania kursu wyceny
siggaly nawet 70%. Notowania w 2014 roku nie charakteryzuja si¢ juz tak gwattownymi
zmianami. W kwietniu i maju 2014 roku kurs bitcoina odreagowat silne spadki wywotane
upadtoscia najwigkszego rynku notowan bitcoindw Mt. Gox. W sierpniu 2014 roku ksztat-
towatl si¢ na poziomie okoto 500 dolarow.

5. Bitcoin jako specyficzny instrument inwestycyjny

Inwestorzy nabywajacy instrumenty finansowe moga si¢ kierowa¢ dwiema podstawowymi
analizami: fundamentalng oraz techniczna. W ostatnich latach na znaczeniu zyskat takze
trzeci rodzaj analizy — wykorzystujacy podej$cie behawioralne przy przewidywaniu
przysztych zmian cen rynkowych. Inwestujacy w bitcoiny moga korzysta¢ z narzedzi tych
analiz, jednak z uwzglednieniem faktu, ze bitcoin nie jest instrumentem emitowanym
przez jednostki generujace przychody i zyski. Jego wewngtrzna wartos¢ w odréznieniu od
akcji czy obligacji nie wiaze si¢ z prowadzeniem jakiejkolwiek dziatalnosci gospodarcze;.
Z kolei cecha odrozniajaca bitcoin od tradycyjnych walut jest brak powiazania z gospodarka
jakiegokolwiek kraju czy kontroli podazy i warto$ci waluty przez rzad lub bank centralny.

6. Zastosowanie analizy fundamentalnej w inwestycjach w bitcoiny

Analiza fundamentalna zaktada, ze kondycja ekonomiczno-finansowa emitenta oraz szeroko
rozumiane otoczenie rynkowe wplywaja na warto$¢ wewngtrzng instrumentu (Czekata
1997: 92). Wnioski ptynace z analizy maja zastosowanie zwykle w inwestycjach o dtugim
horyzoncie inwestycyjnym (Jozwicki 2010: 83). Analiza fundamentalna sktada si¢ z kilku
elementéw. Pierwszym z nich jest analiza makroekonomiczna, podczas ktorej ocenie
podlega sytuacja ekonomiczna, stabilno$¢ polityczna, prowadzona polityka gospodarcza
oraz ryzyko inwestycyjne danego kraju lub regionu §wiata. Nastgpnie przeprowadza si¢
analizg sektorowa badajaca atrakcyjnos¢ konkretnej gatezi gospodarki na tle innych branz.
W tym etapie nalezy uwzgledni¢ m.in. stopy zwrotu z inwestycji w danym sektorze, wraz-
liwo$¢ sektora na koniunkturg oraz fazg¢ cyklu koniunkturalnego. Kolejnymi elementami
sa analizy: sytuacyjna, w ktdrej oceniana jest pozycja podmiotu na tle catej branzy, oraz
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finansowa, w ktorej wyniki dziatalno$ci sa konfrontowane z prognozami oraz rezultatami
odnotowanymi w przesztosci (Jajuga, Jajuga 2012: 149-156).

Majac na wzgledzie specyfike kryptowaluty bitcoin, inwestorzy, dokonujac oceny
optacalnos$ci inwestycji w bitcoiny, moga wykorzystaé tylko nieliczne narzgdzia stosowane
w analizie fundamentalnej, ta kryptowaluta nie jest bowiem powiazana z gospodarka jakie-
gokolwiek kraju. Badania wskazuja takze na brak zaleznosci migdzy poziomem notowan
bitcoina a kursem gtownych swiatowych walut oraz ztotem (Yermack 2013: 15). Nie mozna
zatem zastosowac analizy wskaznikow makroekonomicznych konkretnej gospodarki,
takich jak poziom PKB, dtug publiczny, deficyt budzetowy, inflacja czy stopa bezrobocia.
Bezzasadne jest tez stosowanie miar opisujacych §wiatowa gospodarke. W analizie mozna
natomiast uwzgledni¢ takie czynniki, jak zakres regulacji prawnych i podatkowych odno-
szacych si¢ do obrotu bitcoinem. Istotne sa takze poglady osob decydujacych o ich ksztalcie
oraz stopien otwarto$ci gospodarki na innowacje finansowe.

Na tle rynku kryptowalut bitcoin zajmuje wysoka pozycj¢, ma bowiem ponad dziewigé-
dziesigcioprocentowy udzial w tym rynku?. Jednak ta miara nie ulega znacznym zmianom,
znana jest uczestnikom rynku od wielu lat, dlatego nie ma charakteru cenotworczego.

Jak wspomniano wczes$niej, bitcoin nie ma wewngtrznej wartosci. Nie jest przyktadowo
wykonany ze ztota, nie ma pokrycia w tym lub innym kruszcu. Jego warto$¢ nie wynika
réwniez, jak w przypadku pieniadza fiducjarnego, z dziatan regulacyjnych i ochronnych ze
strony panstwa. O wartosci bitcoina decyduje natomiast jego uzytecznosc¢, przez ktora nalezy
rozumie¢ zakres i stopien wykorzystania w obrocie gospodarczym. Korzystne informacje
poprzez efekt sieciowy wystepujacy na rynku bitcoina moga zwigkszy¢ skalg akceptowalno-
$ci 1 poziom uzytecznosci bitcoina. Negatywne informacje na temat wspomnianych regulacji
czy zastosowan bitcoina moga z kolei obnizy¢ jego uzytecznos¢ i wyceng rynkowa.

Do pozostatych czynnikow o charakterze fundamentalnym wptywajacych na oceng
atrakcyjnosci inwestycji w bitcoiny naleza bariery technologiczne systemu i poziom bezpie-
czenstwa obrotu. Mozna domniemywac, ze system bitcoina ma pewne wady programowe,
ktore jeszcze nie zostaty ujawnione lub sa bagatelizowane. Teoretycznie istnieje mozliwos¢
obejscia zabezpieczen systemu odnoszacych si¢ do wielko$ci emisji 1 autoryzacji transakcji
badz znacznego spowolnienia dziatania systemu w wyniku zapetnienia danymi blockchain.
Bezpieczenstwo inwestycji w bitcoiny nalezy z kolei rozpatrywac z punktu widzenia systemu
i indywidualnego uzytkownika. Utrata jednostek bitcoin moze nastapi¢ w wyniku zgubienia
prywatnego klucza, ataku hakerskiego na konto uzytkownika badz platforme obrotu lub
w efekcie $wiadomego, przestgpczego dziatania operatora rynku bitcoindw.

2 Obliczenia wtasne na podstawie warto$ci rynkowych kryptowalut dostepny na stronie: www.coinmar-
ketcap.com/ (25.09.2014).
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7. Zastosowanie analizy technicznej w inwestycjach w bitcoiny

John J. Murphy w pracy dotyczacej analizy technicznej okreslit ja jako: ,,badanie zachowan
rynku, przede wszystkim przy uzyciu wykresow, ktorego celem jest przewidywanie przy-
sztych trendow cenowych” (2008: 1). Wigkszos¢ metod stosowanych w tej analizie polega
na rozpoznawaniu i $ledzeniu istniejacego trendu do momentu pojawienia si¢ oznak o jego
odwroceniu. Zaktada sig, ze obserwowane w przesztosci formacje cenowe sg powtarzalne,
gdyz stanowig pewne odzwierciedlenie zachowan ludzkich obserwowanych w okresach
hossy lub bessy na rynku (Murphy 2008: 3—4). Inwestorzy stosujacy t¢ metode nie potrze-
buja danych z makro- i mikrootoczenia gospodarczego, gdyz przyjmuja ich uwzglgdnianie
(dyskontowanie) w obecnym poziomie notowan instrumentéw. Wspomniane wczesniej
utomnosci natury fundamentalnej bitcoina traca w tym przypadku na znaczeniu. Notowania
bitcoina, podobnie jak innych instrumentéw finansowych, podlegaja trendom i tworza for-
macje, moga wigc by¢ przedmiotem analiz i ocen. Zawodno$¢ jednak stosowania analizy
technicznej w przypadku notowan bitcoina moze wynika¢ z braku systemowych mozliwosci
uwzgledniania pojawienia si¢ krytycznych informacji o charakterze fundamentalnym,
zwlaszcza regulacyjnym, lub wynikajacych z odkrycia luk w systemie informatycznym.

8. Zastosowanie analizy behawioralnej w inwestycjach w bitcoiny

Analiza behawioralna jest najmtodsza grupa narzgdzi, za pomoca ktorych sa badane zacho-
wania inwestorow wptywajace na wyceng rynkowa instrumentow (Jajuga, Jajuga 2012: 147).
Analiza ta skupia si¢ na psychologicznym podiozu decyzji inwestycyjnych. Zaktada sig, ze
czynniki emocjonalne bardzo czgsto determinuja nieracjonalne postawy i dziatania inwe-
storow, ktore wplywaja na odchylenia od fundamentalnej wyceny papierow wartosciowych
(Szyszka 2009: 298). Piotr Zielonka wskazuje, ze podejscie behawioralne mozna stosowaé
nie tylko do rynku akcji, lecz takze szerzej w stosunku do pozostatych obszarow rynku
finansowego (2008: 13). Jak zauwazaja Krzysztof i Teresa Jajugowie, zachowania stojace
,,W jawnej sprzecznosci z racjonalnym postgpowaniem” najcze¢sciej obserwuje si¢ wrod
inwestoréw w okresach euforii lub paniki na rynku kapitalowym. W pierwszym przypadku
masowo nabywane sa akcje spotek, nawet tych znajdujacych si¢ w relatywnie ztej kondycji
finansowej. W drugim przypadku wyprzedaje sig akcje silnych spotek. Znajomos$¢ sygnatow
ptynacych z analizy behawioralnej pozwala unikna¢ podstawowych bledoéw decyzyjnych
wynikajacych z kierowania si¢ czynnikami emocjonalnymi. Umozliwia takze zidentyfiko-
wanie elementéw zachowan stadnych oraz nieuleganie nim (Jajuga, Jajuga 2012: 147).
Analiza behawioralna bitcoina moze by¢ przeprowadzana na podstawie obserwacji
wypowiedzi inwestorow zamieszczanych na réznorodnych blogach, forach oraz grupach
tematycznych w mediach spoleczno$ciowych poswigconych tematyce bitcoina. Mozna
zbadac reakcjg inwestoréw na komunikaty medialne oraz ich wptyw na notowania bitcoina.
W zachowaniach uczestnikoéw rynku inwestor moze dopatrywac si¢ heurystyk oraz btedow
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o podtozu psychologicznym opisanych w finansach behawioralnych. Mozna wyré6zni¢ bledy
indywidualne wynikajace z wlasnych przekonan i stanéw emocjonalnych oraz btedy zbio-
rowe. Do pierwszej grupy zachowan naleza: 1) nieprawidtowe postrzeganie i przetwarzanie
informacji, czyli nadmierne kierowanie si¢ przez inwestora informacjami uwypuklanymi
w mediach; 2) putapka hazardzisty, tj. prognozowanie przysztych stop zwrotu na podstawie
danych historycznych; 3) efekt stonca polegajacy na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
w zalezno$ci od nastroju. Do drugiej grupy naleza: 1) kaskady informacyjne oznaczajace,
ze kolejni uczestnicy rynku podejmuja decyzje alokacyjne na podstawie zmiany ceny in-
strumentow finansowych, gdyz ich zdaniem odzwierciedlaja one, co prawda im nieznane,
ale na pewno lepsze informacje zdobyte przez innych uczestnikéw rynku; 2) zachowania
stadne wystgpujace wtedy, gdy podobne bledy w ocenie sa popetniane jednoczesnie przez
wielu uczestnikow rynku; 3) efekt nasladownictwa, czyli podazanie za decyzjami innych
inwestorow, mimo ze wlasne informacje sugeruja zupetnie inny sposob postgpowania (Perez
2012: 105-133).

Uwagi koncowe

Kryptowaluta bitcoin zostata stworzona z mysla o realizacji funkcji platniczych, jednak
rzeczywisto$¢ wskazuje na traktowanie jej gldwnie w kategorii aktywa inwestycyjnego.
Dostepne metody analizy optacalnosci inwestycji stosowane na rynku akcji, surowcowym
czy walutowym moga by¢ wykorzystywane przy ocenie bitcoina. Specyfika kryptowaluty
bitcoin zawgza jednak rodzaje stosowanych narzedzi i ogranicza ilo§¢ analizowanych
danych, a tym samym zmniejsza skutecznos$¢ poszczegoélnych metod analizy optacalnosci
inwestycji. Przeprowadzone badania pozwolity wykazaé stuszno$é postawionej w pracy
hipotezy nakazujacej taczne rozpatrywanie sygnatéw ptynacych z omawianych analiz.
Inwestujac w bitcoiny, nalezy mie¢ na uwadze, ze obok stosunkowo matej liczby czynnikéw
wptywajacych na ich wartosc¢ i znacznej podatnosci notowan na pojawienie si¢ krytycznych
informacji o charakterze regulacyjnym lub technologicznym istnieje rowniez relatywnie
duze ryzyko utraty wartosci bitcoinow w wyniku btedu wlasnego badz przestgpstwa.
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PROFITABILITY ASSESSMENT FACTORS FOR INVESTMENT
IN BITCOIN CRYPTOCURRENCY

Abstract: The bitcoin cryptocurrency performs part of the functions which the theory of economics assigns to
money, but it is different from traditional currencies in that it has no central issuer, country of issue and it exists
only in the form of a digital record. The available data indicate that a significant part of users treat the purchase
of the cryptocurrency in terms of investment. The paper aims at presenting the factors influencing bitcoin
quotation levels and indicating the method for assessing the profitability of investment in that cryptocurrency.
The work uses critical analysis of literature on the subject referring to the idea, definition and statistical data
describing the bitcoin market. It contemplates the possibility of using fundamental, technical and behavioural
analysis to assess the profitability of investment in the specific financial instrument — the bitcoin cryptocurrency.
What arises from the research conducted is that it is necessary to use these analyses jointly. Investors who want
to earn from bitcoin have to take into consideration the small number of bitcoin price drivers and the possible
occurrence of critical events.

Keywords: cryptocurrency, bitcoin, investments, virtual currency



