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GLOWNE ZALEZNOSCI POMIEDZY POZIOMEM
DOCHODU, RYZYKA I ROZPOWSZECHNIENIA
NAJWAZNIEJSZYCH KRYPTOWALUT

Streszczenie: Celem artykutu jest charakterystyka zmiennos$ci stopy zwrotu dla najwaz-
niejszych kryptowalut oraz identyfikacja charakteru zaleznosci pomigdzy oczekiwanym
dochodem z inwestycji w te kryptowaluty, poziomem ryzyka i wolumenem transakcji
gietdowych. Okres badawczy stanowit przedzial od 1.01.2016 do 30.06.2018, a jako
metode wykorzystano analize poréwnawcza danych statystycznych oraz analize korela-
cji i regresji. W efekcie potwierdzono, ze ryzyko inwestowania w kryptowaluty jest
bardzo wysokie, mimo ze poziom oczekiwanego dochodu bywa znaczaco zréznicowany —
zaréwno pomiedzy poszczegdlnymi pieniedzmi wirtualnymi, jak i w kolejnych okresach.
Niemniej jednak wystepujaca zazwyczaj zaleznoscig jest powszechny na rynku finanso-
wym dodatni zwigzek mi¢dzy tymi dwiema zmiennymi. Stopa zwrotu kryptowalut nie
jest jednoznacznie skorelowana z gieldowym wolumenem transakcji, chociaz w przy-
padku niektorych z nich mozna zaobserwowac¢ podobienstwo zmian jej odchylenia stan-
dardowego i skali handlu.

Stowa kluczowe: stopa zwrotu, kryptowaluty, ryzyko.

JEL Classification: F31, F37, G15.

Wprowadzenie

Kryptowaluty, ktore pojawily si¢ w ostatnich latach jako znaczaca innowa-
cja w finansach mi¢dzynarodowych, stanowig z perspektywy nauk ekonomicz-
nych wcigz jeszcze nie do konca zbadany fenomen. Nie ulega jednak watpliwo-
$ci, ze ich obecnos¢ w globalnej gospodarce zaznacza si¢ coraz bardziej, chociaz
s instrumentem budzacym wiele kontrowersji, ryzykownym i stabo uregulowa-
nym. Wobec ich sukcesywnego rozpowszechniania si¢, nie tylko jako sposobu
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brawurowego inwestowania, ale réwniez jako $rodka platniczego czy przecho-
wywania wartosci, sg one coraz czg¢sciej przedmiotem analiz i dociekan, maja-
cych ustali¢ ich role jako pienigdza $wiatowego, okresli¢ ich wpltyw na prowa-
dzenie polityki monetarnej czy wyjasni¢ wahania ich kursow.

Rozwazania przedstawione w niniejszym artykule skupiajg si¢ wokdt jed-
nego z najistotniejszych parametrow inwestycyjnych, jakim jest stopa zwrotu.
Celem opracowania jest charakterystyka jej zmiennosci dla najwazniejszych
kryptowalut oraz identyfikacja charakteru zaleznosci pomiedzy oczekiwanym
dochodem z inwestycji w te kryptowaluty, poziomem ryzyka i wolumenem
transakcji gietdowych. Dominujgcg w finansach zasada jest, ze im wyzsza stopa
zwrotu charakteryzuje si¢ dany instrument, tym zazwyczaj ryzyko inwestycji
jest wicksze. Wydaje sig¢, ze warto zbada¢, czy podobna zalezno$¢ wystepuje
w przypadku kryptowalut. Interesujace jest rowniez okreslenie, jak stopa zwrotu
i ryzyko wiaza si¢ ze skalg zawieranych transakcji — zwlaszcza, ze w dostgpne;
literaturze trudno znalez¢ wyniki tego typu analiz. Z jednej strony stabilizacja
kursu powinna skutkowac rozpowszechnianiem si¢ kryptowalut, z drugiej —
przestanke tego samego rodzaju moga stanowi¢ wysokie dochody dzigki nim
osiaggane [Michalczyk, 2018].

1. Uzasadnienie i metoda badania

Publikacji dotyczacych analiz stop zwrotu kryptowalut jest stosunkowo nie-
wiele, co wynika z ich relatywnie niedlugiej obecnosci w $wiatowych finansach,
w szczegolnosei jako zjawiska powszechnego. Warto odnotowaé kilka waznych
prac poruszajacych te tematyke, autorstwa: Osterriedera [2016], ktorej glowna
konkluzja jest, ze stopy zwrotu kryptowalut charakteryzuje najczgséciej rozktad t-
Studenta, Chu, Nadarajaha i Chana [2015], uzupetniona przez Chana i in. [2017],
podejmujaca probe dopasowania roznych typéw rozkladow (hiperbolicznego,
Gausse’a, Laplace’a) do stop zwrotu kurséw kryptowalut wzgledem dolara i na
podstawie tego dopasowania na analizie ryzyka skupiaja si¢ Catania, Grassi
i Ravazzolo [2018], podkreslajac rosnacy stopien przewidywalnosci kursow bitcoina
i ethera, czy Elendner i in. [2016], wskazujac na niska korelacj¢ stop zwrotu kryp-
towalut (zar6wno wzajemna, jak i w stosunku do tradycyjnych aktywow finanso-
wych), ich wysoki poziom oczekiwany oraz duzg zmienno$¢.

Problematyka zmiennosci i przewidywalnosci stop zwrotu kryptowalut po-
ruszana jest rowniez w publikacjach polskich naukowcoéw, np. w pracy Gal i Py¢
[2017], ktéra zawiera wazng konkluzje o braku korelacji pomiedzy kursem zto-
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tego wzgledem bitcoina a jego relacja w stosunku do EUR i USD czy u Ka-
dziotki [2015], gdzie przedstawiono wyniki analizy ryzyka inwestycji w bitcoi-
na, wskazujac, ze jest ono znacznie wyzsze niz w przypadku walut tradycyjnych.
Do podobnego wniosku dochodzg Frankow i Kopyscianski [2016], formutujac
spostrzezenie, ze chociaz skala wahan kursu najwazniejszej kryptowaluty jest
nieporéwnanie wigksza niz tradycyjnych pieni¢dzy, to réwniez srednia stopa
zwrotu inwestycji w nig jest znacznie wyzsza. Wartosciowe konkluzje, dotycza-
ce jednak juz nieco innego poziomu ogo6lnosci — np. kwestii panstwowej regula-
cji obrotu kryptowalutami i jej wplywu na stabilno$¢ rynku czy wykorzystania
tradycyjnych narzg¢dzi finansowych do analiz kursow — mozna takze odnalez¢
w publikacjach K. Piecha [2014, Piech (red.), 2017].

W niniejszym artykule skupiono si¢ nie tylko na analizie stopy zwrotu in-
westycji w bitcoina, ale rozszerzono zakres badania o inne, najwazniejsze kryp-
towaluty. Ich dobor zostat dokonany na podstawie wielkosci kapitalizacji ryn-
kowej oraz czasu obecno$ci w obrocie gietdowym (tabela 1). Wedlug stanu na
1 lipca 2018 r. istnialo 9 kryptowalut o kapitalizacji wigkszej niz 1 mld USD
i funkcjonujacych w zorganizowanej wymianie co najmniej od 2015 r.: bitcoin
(BTC), ether (ETH), ripple (XRP), litecoin (LTC), lumen (XLM), tether (USDT),
monero (XMR), dash (DASH) oraz xem (XEM).

Tabela 1. Kryptowaluty o kapitalizacji rynkowej 1.07.2018 wyzszej niz 1 mld USD

Lp System Waluta Symbol | Kapitalizacja (w mln USD) | Rok rozpoczecia notowan
1 Bitcoin bitcoin BTC 109 221,2 2009
2 Ethereum ether ETH 455849 2015
3 Ripple ripple XRP 18 005,4 2013
4 Bitcoin Cash bitcoin cash | BCH 12 708,7 2017
5 EOS €0s EOS 7211,3 2017
6 Litecoin litecoin LTC 4594,0 2011
7 Stellar lumen XLM 3645,1 2014
8 Cardano ada ADA 3545,5 2017
9 IOTA mega iota | MIOTA 2 833,5 2017
10 Tether tether USDT 2705,1 2015
11 TRON tronix TRX 2474,0 2017
12 Monero monero XMR 2116,5 2014
13 NEO neo NEO 1977,0 2016
14 Dash dash DASH 1923,9 2014
15 Binance Coin binance coin | BNB 1648,5 2017
16 | Ethereum Classic | ether classic | ETC 1637,7 2016
17 NEM xem XEM 1 470,0 2015
18 VeChain ven VEN 14489 2017

Nota: Zacieniowano waluty, ktore pojawity si¢ na gieldach p6zniej niz w 2015 r.

Zrédto: Na podstawie danych Top 100 Cryptocurrency. .. [2018].
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O ile charakterystyka specyfiki wigkszos$ci z nich wykracza poza ramy ni-
niejszego opracowania, poniewaz mozna zatozy¢, ze rodzaj zastosowanego algo-
rytmu potwierdzania transakcji, typ mechanizmu szyfrujacego czy poziom ano-
nimowos$ci wobec glownie spekulacyjnego charakteru obrotu kryptowalutami
moze mie¢ niewielki wptyw na ksztattowanie si¢ ich stopy zwrotu, o tyle nalezy
wspomnie¢ o istocie tethera, poniewaz ma ona $ciste przelozenie na bardzo mata
skale wahan jego kursu. Zgodnie z deklaracjami tworcow tej kryptowaluty, jej
emisja ma pelne pokrycie w rezerwie dolaréw, w stosunku 1:1. Ma to gwaran-
towac jej stabilng warto$¢ oraz utatwiac¢ gietdowa wymiane walut wirtualnych —
tether ma stanowi¢ cyfrowe odwzorowanie USD, gwarantowane przez jego ta-
twa wymian¢ na walut¢ amerykanska po niezmiennym kursie. W praktyce, do
kwietnia 2017 r. warto$¢ tethera byla w istocie stala, w pozniejszym okresie
pojawily sie juz pewne wahania (mogace mie¢ swoje podtoze w znacznym przy-
ro$cie wolumenu transakcji, ale takze w niepotwierdzonej wielkosci rezerw do-
larowych i trudnos$ciach w przeprowadzeniu zewnetrznego audytu), jednak mak-
symalne odchylenia od parytetu 1 USDT = 1 USD nie przekraczaty ok. 8-9%.

Do celéw niniejszego badania jako miernik dziennej stopy zwrotu wyko-
rzystano logarytm naturalny indeksu tancuchowego kursu zamknigcia danej
kryptowaluty wzglgdem dolara. Na podstawie tej zmiennej, wartos¢ oczekiwanego
dochodu zdefiniowano w sposob klasyczny, najczesciej stosowany i najprostszy,
jako érednig stope zwrotu w danym okresie. Z kolei miarg poziomu ryzyka, po-
strzeganego jako niestabilno$¢ kursu, mozliwo$¢ uzyskania innego dochodu niz
oczekiwany i zmienno$¢ stopy zwrotu, byto jej odchylenie standardowe.

Chociaz moze to by¢ dyskusyjne, jako uproszczony i posredni wskaznik
skali rozpowszechnienia danej kryptowaluty przyjeto $redni dzienny wolumen
obrotu na gietdach. Z jednej strony zaweza to pomiar popularnosci danego pie-
niagdza wirtualnego wylacznie do obrotu zorganizowanego i pomija jego rozpo-
wszechnienie w innych sferach, np. w ptatnosciach czy w gromadzeniu oszczgd-
no$ci. Niemniej jednak mozna uznaé, ze rozmiary transakcji na gieldach sa
w pewnym stopniu pochodng skali uzycia danej kryptowaluty w rozliczeniach
1 tezauryzacji, cho¢ oczywiscie zalezg w przewazajacej mierze od popytu speku-
lacyjnego. Co wigcej, z uwagi na specyfike kryptowalut, w tym szczego6lnie ze
wzgledu na ich anonimowos¢, bardzo trudne (o ile w ogodle mozliwe) jest uzy-
skanie precyzyjnych danych dotyczacych zakresu ich uzycia w obrocie poza-
gietldowym.

Dodatkowy problem stanowito podjecie decyzji, czy wolumen transakcji
mierzy¢ w dolarze — wowczas jest on obcigzony poziomem kursu danej waluty
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wzgledem USD, ale takie podejscie pozwala na dokonanie poréwnan pomigdzy
réoznymi pieniedzmi wirtualnymi — czy w jednostkach danej kryptowaluty —
wowczas obcigzenie moze by¢ mniejsze, ale analiza pordwnawcza staje si¢
utrudniona. W niniejszym badaniu uwzgledniono zatem oba podejscia.

Analizie poddano przedziat od 1.01.2016 do 30.06.2018, wyznaczony z jed-
nej strony dostgpnoscia danych, z drugiej — koniecznoscig zebrania ich wystar-
czajaco duzej ilosci. Dokonano obliczen dla pigciu poélroczy oraz dla catosci
okresu. Jako metod¢ badawcza wykorzystano analize porownawcza danych sta-
tystycznych oraz analize korelacji i regresji.

2. Zmiennos¢ stopy zwrotu z inwestycji w kryptowaluty
i wolumenu ich obrotu

Zmiennos$¢ dziennych logarytmicznych stop zwrotu w przypadku kryptowa-
lut, mierzona wskaznikami rozktadu, jest nie tylko znacznie wigksza niz dla
kursow tradycyjnych form pieniadza, ale takze do§¢ zroznicowana. Na przyktad
w badanym okresie zaré6wno mediana, jak i $rednia stopa odno$nie do relacji
EUR/USD wynosity 0,01%, rozstep — 4,75 p.p., a rozstgp kwartylny — 0,61 p.p.
Maksymalna warto$¢ dziennej stopy byla roéwna 1,8%, a minimalna osiagnela
poziom —2,95% [Notowania Euro/U.S. Dollar, 2018]. W tym samym czasie
mediany i $rednie stopy zwrotu dla kryptowalut wahaly si¢ w przedziale od —0,35%
do 0,77%, co moze nie stanowito imponujacych wartosci, ale juz rozmiary roz-
stepu 1 rozstepu kwartylnego bylty w poréwnaniu do kursu euro i dolara ogrom-
ne: np. w odniesieniu do bitcoina wynosity odpowiednio 43,26 p.p. i 2,98 p.p.,
dla ripple’a — 164,37 p.p. 1 4,03 p.p., a dla xem — 135,71 i 7,70 p.p. Zgodnie
z oczekiwaniami wyjatek stanowit tu tether, o wartosci rozstgpu kwartylnego
rownej 0, chociaz wystgpowaty tu rowniez wahania wigksze niz w przypadku
walut tradycyjnych — catkowity rozstep osiagnat putap rowny 10,46 p.p. (tabela 2).

Pomiar zmienno$ci stop zwrotu przy uzyciu odchylenia standardowego
prowadzi do podobnych spostrzezen. Chociaz dla tethera wyniosto ono jedynie
0,67 p.p. 1 bylo niewiele wigksze niz dla kursu EUR/USD (0,49 p.p.), jednak
w przypadku pozostalych analizowanych kryptowalut osiagato juz poziomy od
4,18 p.p. (dla BTC) do az 9,35 p.p. (XEM) — rysunek 1.
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Miara BTC | ETH | XRP | LTC | XLM |USDT | XMR |DASH| XEM
Minimum —20,75| —31,55| —61,63| —39,52| —36,64| —4,74|—29,32| —24,32| —36,15
Pierwszy kwartyl -1,08] —2,52| —2,11] -1,64] —3,50[ 0,00f —2,95] —2,50] —-3,51
Mediana 0,30 0,08 0,35/ 0,00f -0,34| 0,000 0,09 0,00f -0,17
Trzeci kwartyl 1,90 3,42 1,92 191 354 0,00 4,23] 3,11 4,19
Maksimum 22,51| 30,28|102,74] 51,03] 72,31| 5,72| 58,46] 43,77| 99,56
Rozstep (W p.p.) 43,26 61,83|164,37| 90,55| 108,95/ 10,46| 87,78| 68,09 135,71
Rozstep kwartylny (w p.p) 2,98/ 594, 4,03] 355 7,04 000 7,18 561 7,70
Srednia 0,30 0,68 048 035 052 0,00 0,62 047 0,77
Odchylenie standardowe (w p.p.) 4,18/ 6,76] 8,20 6,14 9,26 067 7,61] 6,30 935
120%
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Rys. 1. Wybrane miary rozktadu dziennych logarytmicznych stop zwrotu
najwazniejszych kryptowalut w okresie 1.01.2016-30.06.2018 (w %)

Zrédto: Na podstawie danych: Top 100 Cryptocurrency... [2018].

Fragmentacja analizowanego okresu na przedziaty potroczne pozwala zaob-

serwowac jeszcze silniejszy rozrzut §rednich stop zwrotu dla poszczegdlnych
kryptowalut, a takze ich wieksze odchylenie (w obie strony) od warto$ci charak-
terystycznych dla kursow tradycyjnych pieniedzy. Najwyzsze poziomy (nawet
prawie 2,5%) osiagata ona dla xem, a w pierwszych szeSciu miesigcach 2018 .
byta w przypadku wszystkich kryptowalut ujemna, cho¢ nie nizsza niz —1,1%
(dla EUR/USD nie wykraczata poza przedziat od —0,03% do 0,06% [Notowania
Euro/U.S. Dollar, 2018]). Odchylenie standardowe rowniez zwigksza skalg swo-
jego zroznicowania — jesli pominie si¢ tethera, dla ktoérego nie przekracza ono
poziomu 1 p.p., w kolejnych okresach ta miara rozktadu zawiera sie odpowiednio
w przedziatach ok. 3-11 p.p., 2-9 p.p., 4-13 p.p., 6-12 p.p., 5-9 p.p. (tabela 2).
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W przypadku EUR/USD warto$¢ odchylenia standardowego byta rowna od 0,45
p.p. do 0,55 p.p. [Notowania Euro/U.S. Dollar, 2018].

Tabela 2. Srednie dzienne logarytmiczne stopy zwrotu najwazniejszych kryptowalut,
ich odchylenie standardowe i wolumen obrotu gietdowego w kolejnych
potroczach okresu 1.01.2016-30.06.2018

Polrocze| BTC | ETH | XRP | LTC | XLM [ USDT | XMR | DASH | XEM
Srednia dzienna logarytmiczna stopa zwrotu (w %)
I 0,25 1,42 0,05 0,10 0,11 0,00 0,68 0,43 2,43
I 0,19 —0,24 —0,02 0,02 0,08 0,00 1,17 0,25 —0,67
11 0,52 2,00 2,05 1,23 1,32 0,01 0,64 1,54 2,08
v 0,95 0,51 1,18 0,95 1,41 0,00 1,13 0,95 1,01
\% —0,44 —0,28 —0,88 —0,58 —0,34 —0,01 —0,54 —0,82 -1,01
Odchylenie standardowe dziennej logarytmicznej stopy zwrotu (w p.p.)
I 3,01 8,41 3,30 3,25 5,44 0,00 6,94 5,17 10,67
11 1,92 4,45 3,67 2,68 6,53 0,36 8,56 3,49 5,52
111 3,97 7,43 12,78 7,86 11,83 0,86 6,92 7,57 9,12
|\Y% 5,70 6,51 9,39 8,18 11,90 0,99 8,26 7,73 11,31
\% 5,02 6,01 7,51 6,35 8,50 0,64 7,09 6,31 8,47
Sredni dzienny wolumen obrotu gietdowego (w min USD)
I 82,39 21,48 0,90 2,95 0,06 0,52 0,27 0,31 0,25
11 89,42 14,51 1,94 3,16 0,13 0,99 5,09 0,98 0,22
111 601,09 | 318,00 74,29 | 130,90 13,18 36,58 10,71 23,18 6,21
v 4135,60| 1161,61| 493,52| 532,20 47,14 | 549,09 79,16 | 105,72 21,25
\% 7536,43 | 2752,60| 1134,68| 591,85| 135,61 2802,35 82,04 112,42 52,12
-V 2483,87| 850,98 | 340,08| 252,04 39,08| 674,51 35,46 48,50 15,96
Sredni dzienny wolumen obrotu gietdowego (w mIn jednostek waluty)

I 0,172 2,353 13291 0,757 27,94 0,52 0,243 0,053 78,51
I 0,132 1,345| 264,34 0,790 52,95 0,99 0,650 0,095 34,03
111 0,343 2,638 | 598,89 5,783 | 531,20 36,54 0,425 0,279 74,19
|\Y% 0,534 3,215 1098,75 5,706 | 705,16 | 543,18 0,543 0,229 51,34
\Y 0,797 3,733 ] 1029,62 3,564 | 318,67 280027 0,316 0,245 111,88
-V 0,395 2,654| 624,74 3,317 327,20| 672,90 0,436 0,180 69,82

Nota: Zacieniowano warto$ci najwieksze w danym okresie.

Zrédto: Na podstawie danych: Top 100 Cryptocurrency..., [2018].

Sredni dzienny wolumen obrotu gieldowego poszczegdlnych kryptowalut,
mierzony w dolarach, jest réwniez bardzo rozbiezny. Niekwestionowanym lide-
rem jest tu bitcoin, z tym wskaznikiem na poziomie 7,5 mld USD w ostatnim
analizowanym potroczu; wysokie obroty osiggaly takze tether, ether (2,8 mld USD)
i ripple (1,1 mld USD). Pozostate waluty charakteryzuja juz jednak znacznie
nizsze wartosci, cho¢ w przypadku wszystkich analizowanych wirtualnych pie-
nigdzy nalezy odnotowa¢ w tym zakresie konsekwentng tendencje wzrostowa
(tabela 2). Tendencja ta jest juz jednak mniej widoczna, gdy wolumen jest mie-
rzony w jednostkach waluty, a nie w dolarze. Wowczas w przypadku wigkszosci
kryptowalut w ostatnim potroczu wystepuje wyrazne zmniejszenie skali transakcji.
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3. Zaleznosci miedzy oczekiwanym dochodem, poziomem ryzyka
i skalg transakcji na rynku kryptowalut

Analiza wspoétzaleznosci pomigdzy wysokosciag oczekiwanego dochodu
z inwestycji w kryptowaluty, mierzonym przy uzyciu $redniej stopy zwrotu,
a poziomem ryzyka (niestabilno$ci kursu), rozumianym jako jej odchylenie
standardowe, pozwala zgodnie z oczekiwaniami zaobserwowa¢ dodatni zwigzek
miedzy tymi zmiennymi — wspotczynnik korelacji wynosi 0,55. Jest on szcze-
golnie silny po odrzuceniu danych dotyczacych tethera i obserwacji z ostatniego
analizowanego potrocza, gdy ujemnej stopie $redniej towarzyszy stosunkowo
wysokie odchylenie. Warto§¢ wspotczynnika rosnie woéwcezas do 0,78, a na wy-
kresie punktowym wida¢ wyrazng dodatnig zalezno$¢ (rys. 2).
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Rys. 2. Wykres punktowy $redniej stopy zwrotu najwazniejszych kryptowalut
ijej odchylenia standardowego w poétroczach okresu 1.01.2016-30.06.2018

Zrédto: Na podstawie danych: Top 100 Cryptocurrency..., [2018].
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Warto réwniez odnotowaé stosunkowo wysokie zroznicowanie relacji ry-
zyko — dochdd dla réznych kryptowalut i roznych okresow. Gdy zmierzy¢ ja
wspotczynnikiem zmiennosci, to jego warto$¢ dla catego badanego przedziatu
czasu miesci si¢ w granicach od 9,9 dla ethera do 17,8 dla lumena (tabela 3). Dla
kursu EUR/USD wynosi az 43,3, co wiaze si¢ z bliskg zeru $rednig stopg zwro-
tu. Po podziale danych na pétrocza poziom wspolczynnika jest jeszcze bardziej
niestabilny, to osiagajac wartosci ujemne, ktore trudno interpretowac, to skaczac
do putapow rzedu 134,0 (litecoin w II potowie 2016 1.)

Tabela 3. Wspotczynniki zmiennosci dziennych logarytmicznych stop zwrotu
najwazniejszych kryptowalut w kolejnych pétroczach okresu
1.01.2016-30.06.2018

Potrocze | BTC ETH XRP LTC XLM USDT XMR DASH XEM
I 12,0 59 66,0 32,5 49,5 nd. 10,2 12,0 4.4
I 10,1 —18,5 |[—183,5 134,0 81,6 nd. 7,3 14,0 —8,2
111 7,6 3,7 6,2 6,4 9,0 86,0 10,8 4,9 4.4
v 6,0 12,8 8,0 8,6 8,4 nd. 7,3 8,1 11,2
\Y —-11,4 —21,5 -85 —10,9 —25,0 —64,0 —13,1 -7,7 -84
-V 13,9 9,9 17,1 17,5 17,8 nd. 12,3 134 12,1

Zrédto: Na podstawie danych: Top 100 Cryptocurrency... [2018].

Badanie zwigzku pomiedzy stopa zwrotu i ryzykiem a skalg transakcji na
gieldach kryptowalut nie przynosi natomiast jednoznacznych wnioskow. Warto-
$ci wspolczynnika korelacji pomiedzy $rednig stopa i jej odchyleniem standar-
dowym a wyrazonym w dolarze wolumenem obrotu oraz migdzy stopa a skala
wymiany podang w danej walucie sa zasadniczo do$¢ niskie — zaréwno dla
wszystkich obserwacji, jak i w podziale na poszczegdlne pienigdze czy okresy.
Wyjatki stanowig: zalezno$¢ stopa-wolumen (w USD i w jednostkach waluty)
w przypadku tethera (wspotczynnik rowny —0,81), stopa-wolumen w lumenie
(0,80) i odchylenie-wolumen w USD dla bitcoina (0,77). Jednak przy wyodreb-
nieniu danych dla poszczegolnych kryptowalut, wyraznym zjawiskiem jest kore-
lacja pomigdzy odchyleniem standardowym stopy zwrotu a warto$cig transakcji
gieldowych wyrazona w jednostkach danego pienigdza. Jej wspotczynnik osiaga
poziom az 0,99 dla litecoina i 0,97 dla lumena, 0,90 dla monero, 0,85 dla bitcoina
i 0,82 dla dasha (tabela 4). Przedstawienie tych zwigzkow na wykresie punkto-
wym pozwala na zaobserwowanie ich wyraznego dodatniego charakteru (rys. 3).
A zatem wzrostowi wolumenu transakcji towarzyszy zwigkszenie poziomu ry-
zyka wynikajace z rozchwiania stopy zwrotu.
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Rys. 3. Wykres punktowy odchylenia standardowego $redniej dziennej logarytmiczne;j
stopy zwrotu i $redniego dziennego wolumenu obrotu gieldowego najwazniejszych
kryptowalut o najwyzszym wspotczynniku korelacji migdzy zmiennymi
w potroczach okresu 1.01.2016-30.06.2018

Zrédto: Na podstawie danych [Top 100 Cryptocurrency..., 2018].

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji pomigdzy $rednig dzienng logarytmiczng stopg zwrotu
i jej odchyleniem standardowym a $rednim dziennym wolumenem obrotu
gietdowego najwazniejszych kryptowalut dla danych potrocznych okresu
1.01.2016-30.06.2018

o Stopa zwrotu Stopa zwrotu Odchylenie stand. Odchylenie stand.
Wyszczegdlnienie a wolumen a wolumen
a wolumen w USD . a wolumen w USD .
w jedn. waluty w jedn. waluty
) 2 3 4 5
Dany okres — wszystkie waluty
1.01.2016-30.06.2016 —0,08 0,18 —0,16 0,17
1.07.2016-31.12.2016 0,08 —0,16 —0,31 0,03
1.01.2017-30.06.2017 —0,17 0,36 —0,34 0,74
1.07.2017-31.12.2017 —0,12 0,14 -0,37 0,11
1.01.2018-30.06.2018 0,41 0,49 —0,49 —0,75
1.01.2016-30.06.2018 —0,38 —0,51 —0,51 —0,29
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cd. tabeli 4
1 2 | 3 | 4 | 5
Dana waluta — wszystkie okresy potroczne
BTC —0,40 —0,32 0,77 0,85
ETH —0,52 —0,05 —0,19 0,29
XRP —0,48 0,07 0,21 0,60
LTC —0,13 0,66 0,68 0,99
XLM —0,35 0,80 0,20 0,97
USDT —0,81 —0,81 0,23 0,23
XMR —0,45 0,66 0,12 0,90
DASH -0,35 0,20 0,60 0,82
XEM —0,58 —0,04 0,10 0,28
Wszystkie waluty i okresy potroczne
-0,18 | -0,03 | -0,13 | -0,03

Nota: Zacieniowano liczby o wartosci bezwzglednej przekraczajacej 0,7.

Zrodto: Na podstawie danych: Top 100 Cryptocurrency..., [2018].

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza danych dotyczacych stopy zwrotu dla najistotniej-
szych kryptowalut potwierdza, ze ryzyko inwestowania w nie jest bardzo wyso-
kie, mimo Ze poziom oczekiwanego dochodu bywa znaczaco zrdéznicowany —
zardwno pomiedzy poszczegdlnymi pieniedzmi wirtualnymi, jak i w kolejnych
okresach. Niemniej jednak wystepujaca zazwyczaj zalezno$cig jest powszechny
na rynku finansowym dodatni zwigzek miedzy tymi dwiema zmiennymi. Row-
noczesnie wydaje si¢, ze ogdlnie rzecz biorac, stopa zwrotu kryptowalut nie jest
jednoznacznie skorelowana z gieldowym wolumenem transakcji, chociaz w przy-
padku niektorych z nich mozna zaobserwowaé podobienstwo zmian jej odchyle-
nia standardowego i skali handlu.

Wnhioski te rodzg kolejne pytania. Co lezy u zrodetl zroznicowania $redniego
poziomu i skali zmiennos$ci stopy zwrotu poszczegdlnych kryptowalut? Dlacze-
go wolumen transakcji gietdowych wydaje si¢ nie zaleze¢ od poziomu oczeki-
wanego dochodu, a wykazuje silniejszy zwigzek z rozmiarami ryzyka? Podjecie
préby odpowiedzi na nie wykracza poza ramy niniejszego artykutu, ale moze
wyznaczac kierunek dalszych badan tej tematyki.
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MAIN RELATIONS BETWEEN LEVELS OF INCOME, RISK AND
DISSEMINATION OF THE MOST IMPORTANT CRYPTOCURRENCIES

Summary: The aim of the article is to characterize the variability of the rate of return for
the most important cryptocurrencies and to identify the nature of the relation between the
expected income from investment in them, the level of risk and the volume of exchange
transactions. The research period was from 1.01.2016 to 30.06.2018, and the compara-
tive analysis of statistical data as well as correlation and regression analysis were used as
the method. Consequently, it was confirmed that the risk of investing in cryptocurrencies
is very high, despite the fact that the level of expected income is significantly diversified —
in terms of both currencies and periods. Nevertheless, the usually occurring relation is
the positive connection between the two variables, common on the financial market. The
rate of return of cryptocurrencies is not unequivocally correlated with the volume of
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exchange transactions, although in some of the cases the similarity of changes in its
standard deviation and the scale of trade can be observed.

Keywords: return rate, cryptocurrencies, risk.





