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1. STRESZCZENIE — CZY MOZEMY MOWIC O PROBLEMOWYM
INWESTOWANIU W KRYPTOWALUTY?

Dynamiczny rozwdj rynku kryptowalut w ostatnich latach przyczynil si¢ do wzrostu
zainteresowania nimi na calym §wiecie, w tym réwniez w Polsce. Pomimo licznych waloréw
inwestycji w aktywa cyfrowe, specyficzne cechy kryptowalut, takie jak duza zmienno$¢
kursow, mozliwos¢ szybkich i wysokich zyskéw, catodobowa dostepnosc, jak rowniez
postepujaca hazardyzacja rynku inwestycji, stwarzaja ryzyko rozwoju zachowan
kompulsywnych 1 uzalezniajacych wsrod inwestorow. Celem niniejszego badania byto
zweryfikowanie czy inwestowanie w kryptowaluty moze przyjmowaé forme¢ uzaleznienia
behawioralnego oraz ustalenie, na ile mechanizmy lezace u podstaw tego zjawiska sg tozsame

z tymi obserwowanymi w przypadku zaburzen hazardowych.

Badanie sktadato si¢ z dwoch etapoéw - jakosciowego 1 ilosciowego. W czesci jakoSciowej
przeprowadzono zogniskowane wywiady grupowe z inwestorami kryptowalut. Analiza
zgromadzonego materiatu pozwolita zidentyfikowac charakterystyczne objawy i1 sygnaly
ostrzegawcze ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty. Naleza do nich: obsesyjne
myslenie o kryptowalutach, sprawdzanie kursow i stanu portfela, zaniedbywanie obowigzkow
na rzecz inwestycji, utrata kontroli nad inwestowanymi kwotami, odgrywanie si¢ - “gonienie
strat”, inwestowanie pod wplywem emocji oraz problemy w relacjach rodzinnych
I spotecznych. Wsr6d kluczowych czynnikéw ryzyka badani inwestorzy wymieniali:
catodobowa dostepnos¢ rynku, duza zmienno$¢ i nieprzewidywalno$¢ kursoéw, obietnice
szybkich 1 wysokich zyskow, wptyw mediow spotecznosciowych i influencerow finansowych
oraz indywidualne cechy inwestorow, takie jak mitody wiek, pte¢ meska czy sktonnosé

do ryzyka.

Czgs¢ ilosciowa, przeprowadzona na ogdlnopolskiej probie N=1000 inwestorow kryptowalut,
potwierdzita obserwacje z badan jakosciowych. Analizy wskazuja, Ze problemowe
inwestowanie moze dotyczy¢ az 31% inwestorow w kryptowaluty, przy czym 85% z nich
spelnia rowniez kryteria wysokiego ryzyka wystapienia zaburzen hazardowych. Istotnymi
czynnikami zwigkszajacymi ryzyko problemowego inwestowania okazaty si¢ m.in.
zaangazowanie w handel dzienny, do§wiadczenie w inwestowaniu w instrumenty pochodne,

sktonno$¢ do zwigkszania kwot inwestycji po poniesieniu strat, wigksza czestotliwos¢
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transakcji, aktywne zdobywanie wiedzy na temat kryptowalut oraz sktonnos$¢ do ryzyka
W sytuacji ponoszenia strat. Najwigksze ryzyko problemowego inwestowania dotyczy

mezczyzn w wieku 30-39 lat.

Badanie ujawnito takze silne zwigzki mi¢dzy problemowym inwestowaniem w kryptowaluty
a uzaleznieniami hazardowymi. Ryzyko wystapienia pierwszego z tych zjawisk wzrasta wraz
Z zaangazowaniem w gry hazardowe - zarowno w formie online, jak i stacjonarnie. Co wigcej,
nasilenie objawow problemowego inwestowania wykazuje bardzo silng korelacj¢ z nasileniem
objawow zaburzen hazardowych. Mechanizmy psychologiczne lezace u podstaw obu zjawisk
sg niemal identyczne i obejmujg m.in. tendencj¢ do zwigkszania ryzyka przy ponoszeniu strat,
uleganie emocjom, kompulsywne zachowania oraz poszukiwanie szybkich i wysokich zyskow.
Analizy potwierdzity rowniez, ze czynniki takie jak stres, depresja i lgk stanowig istotne
predyktory zaréwno zaburzen zwigzanych z hazardem, jak i problemowego inwestowania

w Kkryptowaluty.

Na podstawie niniejszego badania mozemy stwierdzi¢, ze inwestowanie w kryptowaluty moze
przyjmowac forme nowego uzaleznienia behawioralnego, wykazujacego liczne podobienstwa
do zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym. Wskazuje to na potrzebe poszerzenia oferty
terapeutycznej i profilaktycznej w zakresie uzaleznien behawioralnych oraz prowadzenia

dalszych pogtebionych badan nad zjawiskiem problemowego inwestowania.



2. WPROWADZENIE

2.1 Rozwdj rynku kryptowalut

Kryptowaluty to cyfrowe aktywa przeznaczone do uzytku jako wirtualny $rodek wymiany.
Wymiana ta moze nastgpowaé pomie¢dzy samymi uzytkownikami, bez posrednictwa osob
trzecich lub poprzez specjalnie do tego celu stworzone gieldy kryptowalut. Pomimo rosnace;j
popularnos$ci, kryptowaluty budza réwniez liczne kontrowersje 1 watpliwosci. Jedni widzg
W nich ogromny potencjat 1 szans¢ na realizacje duzych zyskdéw, podczas gdy inni dostrzegaja
zagrozenie, symbol ryzyka inwestycyjnego i spekulacji, na ktore odpowiedzig bytoby

wprowadzenie odpowiednich regulacji.

Badania pokazuja, Ze na przestrzeni ostatnich lat nastepuje dynamiczny wzrost zainteresowania
kryptowalutami na calym §wiecie. Obecnie istnieje wiele kryptowalut, o réznych
funkcjonalno$ciach i zastosowaniu. Najbardziej znang kryptowaluta jest Bitcoin, wyceniany
na kilkadziesiat tysigcy dolarow za jednostke (CoinMarketCap, 2024). Rownocze$nie, wcigz
tworzone s3 nowe projekty i rozwigzania - szacuje si¢, ze obecnie na $§wiecie jest od kilku do

kilkunastu tysiecy kryptowalut (Statista, n.d.).

Wraz ze postgpujacym wzrostem rynku kryptowalut, wzrasta liczba ich uzytkownikéw
i inwestorow. W roku 2022, na catym $wiecie, w grupie uzytkownikow internetu w wieku 16-
64 bylo 10,2% o0so0b, ktore posiadaty jakas forme kryptowalut. Prawie 63% z nich stanowili
mezczyzni, a trzech na czterech inwestoréw to osoby ponizej 34 roku zycia. W latach 2023-
2024 liczba osob inwestujacych w kryptowaluty wzrosta o prawie 34% na catym $wiecie
I szacuje si¢, ze przekroczyta 560 min (Triple A, 2024). Kryptowaluty sg szczegolnie popularne
w gospodarkach rozwijajacych sie, zwlaszcza w krajach, w ktérych waluty tradycyjne
sg bardziej podatne na wahania kursow wyceny. Z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego
z 2023 roku przeprowadzonego na reprezentatywnej probie N=1220 mieszkancow Polski
w wieku 18-64 lata wynika, ze 94,2% z nich styszalo o istnieniu kryptowalut, a 11,7%

deklarowato ich posiadanie (Lukasik i wsp., 2023).

Podobnie jak internet zmienit sposob komunikacji i aktywnosci w roznych obszarach zycia, tak
kryptowaluty maja potencjat przeksztalcenia sposobu, w jakim prowadzone sg transakcje
finansowe, przetwarzane sg dane i tworzone s3 nowe modele biznesowe. Technologia
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blockchain, na ktorej opieraja si¢ kryptowaluty, umozliwia bezpieczne 1 niezmienne
zapisywanie transakcji, co ma znaczenie nie tylko w sferze finansowej, ale takze m.in.
w dziedzinach takich opieka zdrowotna (Haleem i1 wsp., 2021). Podobienstwa miedzy
rozpowszechnianiem internetu a rozwojem rynku kryptowalut sg wyrazne. Oba te zjawiska,
ktore mozemy uzna¢ za przyktad rewolucji technologicznej, zmieniajg nasza rzeczywistosc,
przenikajac na sfere spoleczng, gospodarczg i technologiczng. Coraz bardziej istotna staje si¢
potrzeba zrozumienia, jak kryptowaluty wplywaja rowniez na ludzkie zycie, zachowania

konsumenckie oraz na zdrowie psychiczne.

2.2 Dlaczego warto bada¢ zjawisko problemowego inwestowania w kryptowaluty?

Nasze zainteresowania badawcze siggaja okresu pandemii Covid-19, kiedy wszechobecna
niepewno$¢, nieprzewidywalno$¢ sklonita wiele osob do poszukiwan nowych form
inwestowania 1 lokowania swoich $rodkéw finansowych w bardziej ryzykownych
inwestycjach. Dostrzeglismy potrzebg glebszej analizy zjawiska wpltywu inwestowania
w kryptowaluty na zdrowie psychiczne, zwlaszcza w kontek$cie rosnacej liczby osob
angazujacych si¢ w ryzykowne inwestycje bez odpowiedniego przygotowania 1 wiedzy. Nasza
uwage zwrocit fakt, ze niektore z zachowan towarzyszacych inwestowaniu w kryptowaluty
znajduja odzwierciedlenie w zachowaniach kojarzonych do tej pory z grami hazardowymi.
Takie inwestycje czgsto przypominaja hazard, gdzie emocjonalne zaangazowanie, pragnienie
szybkich zyskow oraz zaburzenia kontroli moga prowadzi¢ do podejmowania ryzykownych

decyzji, a w rezultacie do szeregu negatywnych konsekwencji spotecznych i zdrowotnych.

Obserwujac ekosystem kryptowalut mozna tatwo dostrzec, ze cechuje si¢ on duzg zmiennoscia,
wysoka dostgpnoscia, obietnicg szybkiego zysku 1 ogromnym potencjalem rozrywkowo-
rekreacyjnym. Immanentng cechg rynku kryptowalut jest jego bardzo duza zmienno$¢. W ciaggu
jednego dnia wycena danego aktywa potrafi zmieni¢ si¢ od kilku do kilkudziesigciu procent.
Tak wysokie wahania przyciaggaja nowych uzytkownikow zwabionych okazja do szybkiego
zysku 1 spragnionych emocji, ktore bez watpienia dostarcza rynek kryptowalut. Dobrym
przyktadem ogromnej zmiennosci rynku kryptowalut jest sytuacja majgca miejsce migdzy
listopadem 2021 a czerwcem 2022, kiedy to kurs wigkszosci kryptowalut zatamat si¢ 1 spadt

0 ponad 70% (CoinMarketCap, 2022).



W odréznieniu od dotychczas znanych form inwestowania, rynek kryptowalut jest dostepny dla
uzytkownikéw przez 24 godziny, 7 dni w tygodniu. Kryptowaluty wymieniane sg zwykle
poprzez dedykowane im gietdy dostepne online zarowno w formie stron internetowych jak
i aplikacji mobilnych, ktore umozliwiajg kupowanie i sprzedawanie kryptowalut. Intensywny
rozwoj gietd powoduje, ze ich obstuga staje si¢ coraz tatwiejsza. Czes$¢ gietd kryptowalutowych
ma swoje krajowe wersje jezykowe. Dodatkowo wigkszo$¢ najbardziej znanych gietd typu
Binance, Crypto.com umozliwia zakup kryptowalut za pomoca kart debetowych lub
kredytowych, co praktycznie niweluje ewentualne bariery wynikajgce z powigzania
tradycyjnego rynku bankowego z gietdami kryptowalut, co jeszcze do niedawna stanowito
istotng przeszkod¢ do zakupu i skutecznie zniechgcato do zakupu przecigtnego uzytkownika

Internetu.

Kryptowaluty kojarzone sa najczgsciej z ogromnymi wzrostami cen warto$ci aktywow
przekraczajacymi wielokrotnie zwroty z inwestycji oferowane przez tradycyjne formy
inwestowania. Dodatkowo, gieldy oferuja uzytkownikom mozliwos¢ zwielokrotnienia
potencjalnego zysku z inwestycji w postaci handlu z wykorzystaniem tzw. dzwigni. (z ang.
leverage trading). Moze to w konsekwencji sprzyja¢ podejmowaniu ryzykownych decyzji

I wzorow znanych z gier okres§lanych jako hazardowe (Arthur & Delfabbro, 2017).

Technologia blockchain zostala zaadaptowana takze przez rynek gier komputerowych. Gry
typu Play-to-Earn umozliwiaja graczom zarabianie cyfrowych pienigdzy podczas grania.
Nagrodami sg zwykle NFT, czyli tzw. tokeny unikalne kryptograficznie, ktore nastgpnie moga
by¢ wymienione na kryptowaluty. Dzigki temu gracze majg mozliwo$¢ posiadania realnych
aktywow w wirtualnej grze oraz zwigkszenie ich warto$ci poprzez wykonywanie konkretnych
zadan. Zarobione w grze wirtualne aktywa sag wynagrodzeniem dla graczy proporcjonalnym za

poswiecony czas 1 wysitek.

W oparciu o powyzsze przestanki rozpoczeliSmy poszukiwania zwigzkéw migdzy
inwestowaniem w kryptowaluty a zdrowiem psychicznym. ZastanawialiSmy si¢, czy
immanentne cechy tego rynku moga wigza¢ si¢ z czym$, co nazwaliSmy ryzykiem
problemowego uzywania kryptowalut powstajacego na szerokim tle zaburzen zdrowia
psychicznego zwigzanych z technologiami, a w konsekwencji prowadzi¢ do uzaleznienia

behawioralnego.



2.3 Wyzwania terminologiczne i specyfika badania problemowego inwestowania
w kryptowaluty

Badania nad zwigzkiem migdzy handlem i inwestowaniem w kryptowaluty a uzaleznieniami
behawioralnymi, zwlaszcza zaburzeniami zwigzanymi z hazardem, zyskuja coraz wigksze
zainteresowanie we wspotczesnej literaturze naukowej (Delfabbro 1 wsp. 2021, Johnson 1 wsp.
2023a, 2023b; Kim i wsp. 2020; Mills i Nower 2019; Oksanen i wsp. 2022; Song 2022; Sonkurt
i Altinoz 2021). Wyniki badan pokazuja, ze osoby zaangazowane w handel kryptowalutami
czesto wykazujg negatywne zachowania, podobne do tych obserwowanych w przypadku oséb
problemowo grajacych w gry hazardowe — nadmierng pewno$¢ siebie, przecenianie swoich
szans / mozliwosci oraz odczuwanie silnej checi ,,odegrania si¢” po stracie (Sonkurt i Altinoz
2021). Wedlug badaczy wskazuje to na podobng charakterystyke obu zjawisk, a tym samym
daje podstawy do postawienia hipotezy o substytucyjnym potencjale inwestowania
w kryptowaluty - i tym samym rozwazanie natury tego zjawiska w kategoriach uzaleznien
behawioralnych (Sonkurt 1 Altindéz, 2021). Ponadto wielu badaczy wskazuje
na wspotwystepowanie hazardu problemowego z inwestowaniem w kryptowaluty,
podkreslajac, ze oba te zachowania zaspokajaja podobne potrzeby psychologiczne, cechujg si¢
wysokim poziomem podobienstwa na poziomie behawioralnym i moga mie¢ wspdlne
mechanizmy lezace u ich podtoza (Delfabbro i wsp., 2021a; Johnson i wsp. 2023a; Kim i wsp.,

2020; Mills i Nower, 2019; Oksanen i wsp., 2022; Song, 2022; Sonkurt i Altioz, 2021).

Ztozono$¢ 1 wieloaspektowo$¢ zagadnienia, jakim sga kryptowaluty, wigze si¢ problemami
natury terminologicznej, podobnie jak ma to miejsce w przypadku problemowego uzywania
internetu oraz uzaleznien behawioralnych w ogoéle (Habrat, 2016; Bujalski 1 Klingemann,
2021). Otwiera to pole do dalszych badan i1 dyskusji nad stworzeniem spdjnej terminologii.
W literaturze anglojezycznej mozna znalez¢ rozne okreSlenia zwigzane z kryptowalutami,
z ktorych najcze$ciej uzywane to ,.trading”, stosowane zamiennie z terminem ,,investing”.
Termin ,trading” moze by¢ identyfikowany w szerszym kontekscie, jako uczestniczenie
w Swiecie kryptowalut ,,per se”, ale tez bardziej konkretnie, opisuje czynnos¢ kupna i sprzedazy
kryptowalut. Jednym z wyzwan jest znalezienie polskiego odpowiednika dla terminu ,,trading”.
Bezposrednie tlumaczenie — handlowanie — wydaje si¢ nie oddawa¢ w peini znaczenia
oryginatu. W odmiennym kontek$cie uzywany jest termin ,,investing”, ktory zazwyczaj odnosi
si¢ do dtugoterminowego podej$cia do posiadania aktywow cyfrowych, ukierunkowanego na

ich stopniowy wzrost warto$ci w czasie.
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W przeciwienstwie do handlu spekulacyjnego inwestorzy starajg si¢ zrozumie¢ fundamentalne
warto$ci projektow kryptowalutowych i dtugoterminowe perspektywy ich rozwoju (Arthur,
Williams & Delfabbro, 2016). Inwestowanie w kryptowaluty opiera si¢ na analizie technicznej,
ekonomicznej 1 obserwacjach rynku, a decyzje podejmowane sg zazwyczaj na podstawie
dhugoterminowych celow 1 strategii. Inwestorzy skupiajg si¢ na identyfikowaniu projektow,
ktére maja potencjatl uzyskania warto$ci w przysztosci, opierajac si¢ na ich zastosowaniach
I technologii. W pewnym uproszczeniu mozna wigc powiedzieé, ze podejscie inwestycyjne
zaktada wigksza dyscyplinge w podejmowaniu decyzji w porownaniu do handlu spekulacyjnego.
Ze wzgledu na zlozono$¢ praktyk inwestycyjnych w naszym badaniu postanowilismy
postugiwac si¢ okresleniem ,,inwestowanie w kryptowaluty”. Zasadno$¢ tej decyzji zostata
potwierdzona wynikami wywiadéw jakosciowych, ktorych uczestnicy postrzegali swoja

aktywno$¢ wiasnie jako inwestowanie, a nie ,,handlowanie”, ,,tradowanie” czy ,,uzywanie”.

Nasze badanie odnosi si¢ do modelu teoretycznego I-PACE (Brandt i wsp. 2016, 2019). Model
ten moze by¢ stosowany nie tylko w przypadku konkretnych zaburzen behawioralnych,
np. zwigzanych z korzystaniem z Internetu, ale takze innych typow zachowan uzalezniajacych,
poniewaz koncentruje si¢ na indywidualnych psychologicznych (jak i neurobiologicznych)
mechanizmach zachowan uzalezniajacych 1 pozwala na tworzenie i1 testowanie hipotez
dotyczacych wplywu interakcji okreslonych zmiennych na wyjasnianie zrdznicowania
W nasileniu objawdw uzaleznieni behawioralnych. W modelu [-PACE zaklada si¢, ze przy
pewnych predyspozycjach indywidualnych oraz w obecnos$ci emocjonalnych i poznawczych
reakcji na bodzce zewnetrzne dochodzi do zaburzenia kontroli poznawczej 1 podejmowania
decyzji, w wyniku czego ma miejsce zachowanie problemowe — w omawianym przypadku jest
to problemowe uzywanie kryptowalut. Ponadto, zaburzenia zwigzane z zachowaniami
uzalezniajacymi moga by¢ uznawane za konsekwencje interakcji migdzy predyspozycjami
indywidualnymi a zmiennymi moderujagcymi i posredniczacymi, ktore moga rozwijaé sie
w wyniku zaangazowania w okreslone zachowania. W ramach projektu pierwszym krokiem
bedzie empiryczna weryfikacja czy charakterystyki predysponujace, takie jak nate¢zenie
symptomow depresji, uogolnionego leku, odczuwanego stresu, impulsywno$¢ i poczucie
samotnosci, sg zwigzane w podobny sposob zar6wno z nat¢zeniem symptomoOw zaburzenia

grania w gry hazardowe, jak i problemowego inwestowania w kryptowaluty.
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Obecnie nie dysponujemy w Polsce danymi na temat zjawiska wyst¢powania problemowego
uzywania kryptowalut. Nie dysponujemy takze polska wersja kwestionariusza,
ktéry umozliwilby oceng zaburzen hazardowych w konteks$cie uzywania kryptowalut. Z tego
powodu autorzy badania zdecydowali si¢ na adaptacj¢ narzedzi screeningowych do gier
hazardowych, ktére uwzgledniatyby specyfike kryptowalut. Wybdr padt na popularny
I sprawdzony kwestionariusz PGSI (Problem Gambling Severity Index).

Niniejsze badanie mozna uzna¢ za probe analizy eksploracyjnej, ktorej celem bylo uzyskanie
odpowiedzi na pytanie o to, czy uzywanie kryptowalut moze by¢ zwigzane z ryzykiem
uzaleznienia behawioralnego. Identyfikacja czynnikdw i mechanizméw odpowiedzialnych
za pojawienie si¢ zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym u inwestorow kryptowalut oraz
identyfikacja psychospotecznych czynnikéw ryzyka problemowego grania na rynku
kryptowalut stanowig krok w stron¢ uznania niektéorych form uzywania kryptowalut

za zachowanie uzalezniajace.
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3. INWESTOWANIE - ZWIAZKI Z HAZARDEM
1 ZACHOWANIAMI UZALEZNIAJACYMI

Badania empiryczne wskazuja, ze zar6wno rynek finansowy, jak i inwestycyjny moga stanowic
przestrzen dla zachowan motywowanych hazardem, przyciagajac osoby poszukujace ryzyka
(Weidner 2022). Dowody naukowe sugerujg istnienie efektu substytucji migdzy rynkiem
finansowym a hazardowym, poniewaz osoby z zaburzeniami hazardowymi czgsto inwestuja

w wybrane produkty finansowe, traktujac je jako substytut gier hazardowych.

Zwiazek miedzy hazardem, inwestowaniem a spekulacjg finansowa byt przedmiotem przegladu
Arthura, Williamsa 1 Delfabbro (2016). Kluczowe aspekty dotyczace zachowan
uzalezniajacych autorzy podzielili na konceptualne i empiryczne. W ujeciu konceptualnym
inwestowanie rozni si¢ od hazardu, podczas gdy spekulacja wykazuje pewne podobienstwa
do hazardu w zakresie krotkich horyzontow czasowych, wysokiego ryzyka oraz potencjatu
wysokich zyskéw badz strat. Z kolei w ujeciu empirycznym hazardzisci, inwestorzy
i spekulanci wykazujg podobne btedy poznawcze, takie jak nadmierna pewno$¢ siebie, awersja

do strat oraz motywacje zwigzane z poszukiwaniem wrazen.

Uwaga Srodowiska badan nad uzaleznieniami kierowana jest na zjawisko hazardyzacji
rozmywajace] granice miedzy tradingiem, inwestowaniem i graniem hazardowym, przy

jednoczesnym rozszerzaniu si¢ 1 wzroscie wptywu ekosystemu hazardu 1 gier.

Delfabbro & King (2023) $ledzac rozwdj badan nad hazardem wsréd osob niepelnoletnich
doszli do wniosku, ze w ciggu ostatnich dwoch dekad zainteresowanie badaczy hazardowych
przesunglo si¢ z problemu dostepu do gier hazardowych w strone wplywu tresci
przypominajacych hazard w mediach spotecznosciowych i grach. Ten proces cyfrowej
konwergencji i ,,hazardyzacji” skutkuje tym, Zze wczesna ekspozycja na tresci przypominajace
hazard (np. loot boxy, gry w kasynie spotecznosciowym czy w social mediach) moze prowadzi¢
w przysztosci do innych form grania hazardowego, w tym hazardu problemowego. Co wigce;,
Sciezki prowadzace do zaburzen hazardowych moga rozwija¢ si¢ nie tylko w wyniku
bezposredniej ekspozycji na gry i produkty hazardowe, lecz takze wérod graczy i inwestorow
zaangazowanych w aktywa cyfrowe. Jest to m.in. spowodowane mozliwoscig taczenia wielu
aktywnosci, takich jak gry, hazard i1 spekulacja finansowa, dzieki wykorzystaniu technologii
blockchain.
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Newall i Weisss-Cohen (2022) podj¢li analize ,,uhazardowienia” zachowan i procesOw
inwestycyjnych dochodzac do wniosku, ze pewne rodzaje inwestowania sg "uhazardowiane"
dzigki wykorzystaniu potencjatu inwestorow indywidualnych. W praktyce oznacza to,
ze hazardyzacja inwestowania prowadzi wigckszo$¢ inwestorow do utraty Srodkow,
przyciagajac osoby podatne na wystgpienie szkod hazardowych. Co wigcej, autorzy
podkreslaja, ze ryzykowne instrumenty inwestycyjne, takie jak instrumenty pochodne i mobilne
aplikacje handlowe wykorzystuja cechy podobne do szkodliwych produktow hazardowych —
sg one projektowane i1 tworzone w taki sposob, by przypominaty produkty hazardowe,
np. poprzez zwigkszenie czestotliwosci ich uzywania czy oferowanie wysokich, lecz mato
prawdopodobnych wygranych (np. aplikacje mobilne). Definicje te spetniaja m.in. handel
0 wysokiej czestotliwosci (np. day trading) i inwestowanie w instrumenty pochodne,
prowadzace wigkszo$¢ uzytkownikéw do utraty srodkow finansowych. Zazwyczaj osoby
czesto handlujace wykazuja zachowania uzaleznienia od hazardu, takie jak np. gonienie strat.
Z drugiej strony osoby grajace hazardowo wykazuja wyrazng tendencj¢ do angazowania si¢

w ryzykowne inwestycje.

Zwiazek migdzy czestotliwoscig handlu na gietdzie a wystepowaniem hazardu problemowego
zostal podjety rowniez przez Mosenhauera 1 wsp. (2021). Czgsty handel na gietdzie wiaze si¢
Znizszymi zwrotami z inwestycji, zwykle wyjasnianymi przez indywidualne cechy
inwestoroOw: nadmierng pewno$¢ siebie i niskie umiej¢tnosci finansowe. Badanie wykazato
jednak, ze czgstszy handel byt powigzany z wyzszymi wynikami na skali hazardu
problemowego, nawet po uwzglgdnieniu wpltywu nadmiernej pewno$ci siebie oraz
umiejetnosci  finansowych indywidualnych inwestorow. Zwigzek ten wystepowat
we wszystkich klasach portfeli inwestycyjnych, co sugeruje, Ze nie jest on ograniczony
do okreslonych grup dochodowych/majatkowych. Co wiegcej, osoby czesto handlujace
wykazujg zachowania charakterystyczne dla uzaleznienia od hazardu, takie jak gonienie strat.
Ponadto, autorzy podkreslajg role aplikacji 1 platform tradingowych, ktére moga umozliwiac¢
I potegowa¢ nadmierne i uzalezniajace zachowania handlowe. Wyniki sugeruja, ze tendencje
do zachowan hazardowych oraz aktywnos$ci przypominajacych hazard moga sktaniac

niektorych inwestoréw do nadmiernego handlu, co z kolei moze zagraza¢ ich zyskom.

Zwigkszona aktywno$¢ hazardowa wigze si¢ rowniez z wyzszym poziomem handlu

spekulacyjnego, m.in akcjami loteryjnymi (lottery-like), cechujacymi si¢: niskg ceng, wysoka
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zmiennos$cig 1 asymetrycznymi zwrotami (Arthur, Williams i Delfabbro 2016). Wigkszos$¢ osob
angazujacych si¢ w handel spekulacyjny intensywnie angazuje si¢ rowniez w gry hazardowe,
zwlaszcza oparte na umiejetnosciach, np. w zaklady sportowe czy wyscigi konne. Cechujg si¢
oni réwniez wyzszym wskaznikiem wystepowania probleméw hazardowych w poréwnaniu
do oso6b nie angazujacych si¢ w spekulacje. Profile kliniczne problemowych hazardzistow
I problemowych traderow gietdowych pokrywaja si¢ w licznych plaszczyznach: w zakresie
nasilenia uzaleznienia, wieku wystapienia pierwszych objawow, skali zadluzenia i profilu
chorob wspdtistniejacych. Ponadto, istnieje znaczaca zbiezno$¢ w czgstosci wystepowania
problemowego hazardu i problemowego handlu akcjami, np. Arthur i wsp. (2015) stwierdzili,
ze wskaznik problemowego hazardu byl 2-3 razy wyzszy u osob handlujacych akcjami
wysokiego ryzyka w poréwnaniu z hazardzistami, ktdrzy nie angazowali si¢ w handel akcjami
wysokiego ryzyka. Podobny wynik uzyskano w badaniu Arthur i Delfabbro (2017), gdzie
odsetek problemowego hazardu wsrdd day traderow wynidst 7,6% w porownaniu do 1,7%
wsrod osob, ktore nie angazowaly si¢ w day trading. Wedtug autoréw oznacza to, ze handel

spekulacyjny moze przyczyniac si¢ i nasila¢ tendencje do hazardu problemowego.

Z kolei w badaniu Brochardo i wsp. (2020) analizowano zwigzek cech demograficznych
I spoteczno-ekonomicznych z czestotliwoscig grania na loterii i inwestowaniem na gieldzie
papieréw wartosciowych. Wyniki badania dowiodty, ze wyzsze wydatki na loterie oraz handel
akcjami loteryjnymi (lottery-like stocks) byty silnie powigzane z plcig (mg¢zczyznami) oraz
wiekiem (osoby starsze), stanem cywilnym (staly zwigzek/malzenstwo) oraz pozycja
zawodowa (stanowiska eksperckie i kierownicze). Autorzy uznali, ze podobienstwo profilu
spoleczno-ekonomicznego osob grajacych na loteriach 1 na gieldzie stanowi dowod
na potwierdzenie hipotezy ,,jednakowej klienteli” — te same grupy przyciaga zardwno potencjat
hazardowy, jak i mozliwo$¢ uprawiania hazardu w r6znych domenach praktyki. Doszli rowniez
do wniosku, ze niektére osoby moga traktowa¢ handel na gietdzie jako spolecznie
akceptowalng alternatywe dla nielegalnych lub bardziej stygmatyzowanych aktywnosci

hazardowych.

Ustalenie skali rozpowszechnienia, profilu demograficznego oraz korelatow spekulacji
finansowej w Kanadzie, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej zwigzkow z hazardem byto
rowniez celem badania Williams 1 wsp. (2023). Wyniki badania przeprowadzonego na probie

blisko 24 tysiecy mieszkancow Kanady pokazaty, ze osoby zajmujace si¢ spekulacja finansowa
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to przewaznie mezczyzni, pochodzenia europejskiego, w wieku 30-49 lat, z wyzszym
wyksztalceniem oraz wyzszymi dochodami gospodarstwa domowego. Pod wzgledem
wskaznikow zdrowotnych, osoby te byly bardziej sktonne do regularnego spozywania alkoholu
i okazjonalnego palenia tytoniu, lecz mimo to cieszyly si¢ lepszym stanem zdrowia, w tym
zdrowia psychicznego 1 wyzszg satysfakcjg z zycia, niz osoby nie angazujace si¢ w spekulacje.
Najsilniejszym predyktorem spekulacji okazala si¢ by¢ wysoka czgstotliwos¢ zaangazowania
w gry hazardowe. Osoby te cechowaly si¢ wysokim poziomem udzialu we wszystkich
rodzajach gier hazardowych (szczegolnie w formatach opartych na umiejetnosciach),

wyjatkiem byly jednak loterie.

3.1 Typy inwestycji i zachowan tradingowych, ktore sprzyjaja uzaleznieniu

Wyniki badan Arthura i Delfabbro (2017) nad zwigzkami mi¢dzy handlem dziennym (z ang.
day trading) a tradycyjnymi grami hazardowymi dowiodly, ze day traderzy niezwykle czesto
angazuja si¢ w tradycyjne gry hazardowe: az 91% z nich gralo hazardowo w ciggu ostatnich 12
miesiecy, cechowali si¢ rOwniez wyzszym wskaznikiem problemowego hazardu w poréwnaniu
do os6b nie angazujacych si¢ w day trading. Day traderzy preferowali hazard oparty
na umiejetnosciach, np. obstawianie zaktadow sportowych, poker i niektore gry w kasynie,
W przeciwienstwie do gier hazardowych opartych na szansie. Analiza cech spoteczno-
ekonomicznych wykazata, ze day traderami byli na ogdt mezczyzni, w starszym wieku,
0 wyzszych dochodach 1 nie pozostajacych w zwigzkach matzenskich, w poréwnaniu do 0sob
grajacych w gry hazardowe. Ponadto, wyniki badania wskazywaly, ze wielu day traderow
to osoby, ktore wczesniej angazowaly si¢ w gry hazardowe, a nastgpnie dodaty day trading
do repertuaru swoich zachowan. Autorzy doszli do wniosku, ze istnieje silny zwigzek
behawioralny miedzy spekulacyjnym charakterem day tradingu a uzalezniajgcymi

zachowaniami hazardowymi.

Jak zauwazaja Frino i wsp. (2019) inwestorzy detaliczni nadmiernie obcigzaja swoje portfele
wspomnianymi wyzej akcjami loteryjnymi. Swg nazwe zawdzi¢czajg posiadaniem cech losow
loterii: stosunkowo niskiej cenie, wysokiej zmienno$ci i skos$no$ci idiosynkratycznej -
oznaczajace] asymetri¢ w rozktadzie zwrotow poszczegodlnych akcji. Nadmierne obcigzenie
portfeli w pordwnaniu do wagi kapitalizacji rynkowej tych akcji, wskazuje na tendencje
do podejmowania ryzyka i moze $wiadczy¢ o sktonnosciach do hazardu. Akcje loteryjne

osiggajg jednak relatywnie gorsze wyniki przy uwzglednieniu stopnia ryzyka - inwestorzy
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preferujacy je osiggaja wiec nizsze stopy zwrotu. Sklonno$¢ do zakupu akcji loteryjnych
wzrasta po osiagnieciu zyskow portfela, niezaleznie od tego, czy sa one zrealizowane. Efekt
ten, nazywany house money ilustruje jak wcze$niejsze wygrane wpltywaja na ryzykowne
I potencjalnie uzalezniajace zachowania hazardowe, polegajagce na wykorzystaniu zyskow
Z poprzednich inwestycji. Badania dowodzg takze, ze akcje loteryjne, cechuje silna
wspoOtzmienno$é, ktora nie jest wyjasniana przez standardowe czynniki wyceny aktywow
(Kumar i wsp. 2016). Ponadto, zmienno$¢ w czasie ogolnego entuzjazmu hazardowego
W powiazaniu ze zmianami makroekonomicznymi generuje systematyczny popyt na akcje

loteryjne, szczegdlnie wsrdd inwestoréw kierowanych motywami hazardowymi.

Zachowania hazardowe sg rowniez obecne w przypadku warrantdw - instrumentéw
pochodnych, ktore daja posiadaczowi prawo, ale nie obowigzek, do kupna lub sprzedazy
aktywow bazowych po okreslonej cenie w okreslonych ramach czasowych (Abreu i Mendes
2020). Inwestorzy wykazujacy btedy poznawcze, przejawiajace si¢ w nadmiernej pewnosci
siebie wykazuja tendencje¢ do bardziej aktywnego handlu warrantami w poréwnaniu do handlu
akcjami, co moze wskazywac na tendencj¢ do obrotu instrumentami ztozonymi. Z kolei,
inwestorzy podatni na awersj¢ do strat i ci, ktérzy w inwestowaniu poszukuja "przyjemnosci
Z hazardu", czg$ciej handlujg warrantami, ale nie akcjami, co moze sugerowac, ze warranty
moga by¢ przez nich postrzegane jako forma spekulacji zblizona do hazardu. Co wigce;,
inwestorzy moga postrzega¢ rynek warrantow jako przestrzen uzalezniajacych zachowan
hazardowych, bowiem wykazuja oni bardziej irracjonalne 1 uzaleZniajace zachowania,

gdy handlujg w srodowisku legitymizujgcym aktywnosci podobne do hazardu (ibid.).

Innym przyktadem tego typu aktywnosci jest korzystanie przez inwestorow detalicznych
z produktow dzwigniowych (Leverage Exchange-Traded Products - LETP), ktore zwigkszaja
zwroty dzieki wykorzystaniu tzw. dzwigni finansowej, polegajacej na wykorzystaniu
pozyczonych srodkéw do zwigkszenia potencjatu inwestycyjnego. Produkty dzwigniowe moga
obejmowac rozne aktywa, m.in akcje, waluty, surowce czy indeksy gietdowe oraz kontrakty
terminowe, opcje, kontrakty roznicy kursowej i instrumenty pochodne. Produkty te pozwalaja
inwestorom podejmowac $miate i1 ryzykowne decyzje w obliczu zmiennych trendéw
rynkowych. Analiza danych pochodzacych od ponad 40 tysiecy inwestoréw indywidualnych
wykazata, ze uzytkownicy LETP handlowali cz¢sciej 1 otrzymywali nizsze zwroty z inwestycji,

nawet po uwzglednieniu katalogu czynnikow zaktocajacych. (D’Hondt 1 wsp. 2021).

17



Uzytkownicy LETP wykazywali cechy takie jak nadmierna pewnos¢ siebie 1 poszukiwanie
doznan, typowe dla probleméw hazardowych. Typowy profil uzytkownika LETP przypomina
,pewnego siebie gracza”: osoby sktadajacej ryzykowne zaklady i liczacej na duza wygrana,
zamiast bardziej racjonalnego wykorzystania mozliwosci oferowanych przez LETP. Obrot
LETP moze zagraza¢ zyskom, poniewaz wielu inwestoréw detalicznych uzywa ich w sposob
przypominajacy zachowania uzalezniajace, podobne do probleméw hazardowych, tym samym

szkodzac swoim wynikom poprzez poszukiwanie skrajnych zyskow i nadmierng spekulacje.

3.2. Aplikacje i platformy wykorzystujace elementy hazardowe

Problematyka zwigzkow miedzy tradycyjnym inwestowaniem, korzystaniem z platform
tradingowych, handlem kryptowalutami a problemami zdrowia psychicznego zostata podjeta
przez Oksanena i wsp. (2022). Zauwazono, ze osoby handlujace kryptowalutami cechowat
wyzszy poziom nadmiernej aktywnos$ci hazardowej, grania w gry, korzystania z internetu
i spozywania alkoholu w poréwnaniu z osobami nieinwestujagcymi. Ponadto, osoby te zgtaszaty
liczne problemy zdrowia psychicznego, m.in. wyzszy poziom napig¢cia psychicznego, stres
I poczucia samotnos$ci. Z kolei uzytkownicy platform handlu akcjami w czasie rzeczywistym
(real-time stock trading) - umozliwiajacymi dokonywanie transakcji przy uwzglednieniu
biezacej dynamiki cen - rdwniez zglaszali nadmierng aktywnos$¢ w internecie, granie w gry
i spozywanie alkoholu w poréwnaniu z osobami nieinwestujacymi. Autorzy podkreslaja,
ze dynamiczna natura tych platform moze wigza¢ si¢ z wystgpowaniem zachowan
problemowych, w przeciwienstwie do tradycyjnego inwestowania. Platformy tego typu moga
bowiem przyciaga¢ osoby podatne na rézne formy uzaleznienia behawioralnego.

Do podobnych konkluzji doszedt Grégoire i wsp. (2024) - platformy inwestycyjne online
stwarzaja srodowisko, ktore moze sktoni¢ niektérych inwestorow do nadmiernych zachowan
inwestycyjnych przypominajacych hazard. Uczestnicy badania zostali podzieleni na trzy grupy
w zalezno$ci od wynikow uzyskanych na dostosowanym do badania zachowan tradingowych
kwestionariuszu screeningowym Problem Gambling Severity Index (PGSI-Trading). Autorzy
zauwazyli, ze inwestorzy z wyzszymi wynikami testu PGSI-Trading byli bardziej sktonni
do zachowan zwigzanych z hazardem, takich jak nadmierny handel w krotkim okresie czasu,
motywacja szybkiego zarobku i1 do§wiadczanie intensywnych emocji hazardowych podczas

handlu.
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3.3 Psychologia zaangazowania i bledy poznawcze

Wyniki badan nad uwarunkowaniami decyzji o angazowaniu si¢ w ryzykowne dziatania
finansowe pokazuja, ze inwestorzy sg bardziej sktonni ich zaprzesta¢, gdy ich laczne zwroty
spadng ponizej tzw. "punktow wyrownania" (break-even point), oznaczajacych odzyskanie
kwoty poczatkowej inwestycji, co w praktyce moze przektadaé si¢ na charakterystyczng dla
hazardu problemowego sktonno$¢ do gonienia strat/odgrywania si¢ (Fraser-Mackenzie i wsp.
2019). Wyniki te przecza twierdzeniu, ze ludzie przestajg podejmowac ryzykowne zachowania
finansowe tylko wtedy, gdy poniosa znaczng strat¢. Przeciwnie, moga kontynuowac tego typu
zachowania tylko w celu odzyskania wczesniej poniesionych strat. Gdy osiagna swoj cel
(wyréwnanie strat), zaprzestajag zachowan ryzykownych, w przeciwnym razie kontynuuja je.
Jest to rowniez zgodne z teorig perspektywy Kahnemana i Tverskyego (1979) (tj. awersja
do ryzyka i preferencje w domenie zyskow/strat) oraz z "efektem progu rentownosci", zgodnie
z ktérym ludzie maja tendencje do dalszego podejmowania ryzyka, pomimo kolejnych okreséw
strat, w nadziei, ze wkrotce osiggng prog rentownosci. Wyniki te podkreslaja réwniez role
btedow poznawczych, takich jak awersja wobec strat i efekty wyrownania (brake-even effects),
ktore moga wzmacnia¢ kontynuowanie ryzykownych inwestycji, pomimo ponoszonych strat.
To z kolei wyjasnia, jak zachowania typowe dla hazardu problemowego moga wynikac

Z prostych btedow poznawczych.

Inne badanie dostarcza dowodoéw na to, ze uzalezniajgce zachowania hazardowe, takie jak
odgrywanie si¢, wystepuja wsrod niektorych inwestoréw P2P (Zhao 1 wsp. 2021). Autorzy
analizowali dane z rynku pozyczek peer-to-peer (P2P), aby zbada¢, czy wczes$niejsze wyniki
inwestycji wpltywaja na zachowania zwigzane z podejmowaniem ryzyka. Okazato sig,
7e inwestorzy ograniczajag podejmowanie ryzyka po uzyskaniu zyskow: rzadziej sktadaja
oferty, inwestuja nizsze kwoty 1 wybieraja bezpieczniejsze formy pozyczek. Z kolei po
poniesieniu strat, inwestorzy cze¢sciej podejmuja ryzyko, sktadajac oferty czesciej, na wyzsze
kwoty 1 wybierajac ryzykowniejsze pozyczki. To w opinii autorow moze sugerowac¢ tendencje
do unikania strat (loss aversion), poniewaz inwestorzy staja si¢ bardziej awersyjni wobec
ryzyka z obawy przed utratg pieniedzy z zyskownych inwestycji. Wyniki te kontrastuja
z efektem "house money”, w ktorym - podobnie jak w hazardzie - wczesniejsze zyski wptywaja

na pozniejsze zwigkszenia skali podejmowanego ryzyka.
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W artykule Menga i Fu (2020) analizowane byty dane dotyczace transakcji hazardowych w e-
grze w kos$ci Etheroll, ktéra jest oparta na technologii blockchain Ethereum. Gracze Etheroll
maja tendencje do obstawiania wysokich prawdopodobienstw wygranej (ponad 50%),
co wskazuje na awersje do strat. Niemniej jednak niektorzy obstawiajg systematycznie
ryzykowne niskie kursy (ponizej 50%), prawdopodobnie goniagc za stratami. Niektorzy gracze
stosujg klasyczne systemy obstawiania, gdzie wielko$¢ zaktadow wzrasta po przegranych, co
w rezultacie powoduje niebezpieczne zwigkszanie strat. Ponadto, gracze czgsto wykazuja
niespojne zachowania, nagle odchodzac od swych pierwotnych strategii, aby goni¢ za stratami.
Wedhug autorow, zachowania te, w tym — gonienie za stratami, wyjasnia wspomniana teoria
perspektywy (gracze staja si¢ skionni do ryzyka stajac w obliczu strat) oraz skalowanie
skumulowanych zyskow: ostro nachylone krzywe strat moga wg nich wskazywaé na wigksza
wrazliwo$¢ na straty, jak 1 na ryzyko uzaleznienia. Korzystanie z systemow obstawiania, takich
jak martingale, rowniez moze wskazywac na ryzyko uzaleznienia, poniewaz obstawiane stawki

rosng wyktadniczo, pomimo wzrastajacych strat.

Z kolei w badaniu Pu 1 wsp. (2021) analizowano, czy inwestorzy grajacy na chinskim rynku
wykazuja wigksza preferencje dla akcji ,,loteryjnych”, ktore oferuja niewielka szans¢ na bardzo
wysokie zwroty, gdy ogdlny rynek idzie w dot (,,domena strat”), w porownaniu do sytuacji, gdy
rynek idzie w gore (,,domena zyskow’). Rowniez w tym przypadku, autorzy odnosili si¢
do teorii perspektywy Kahnemana i Tversky’ego, zgodnie z ktérg inwestorzy majg
asymetryczne preferencje hazardowe w domenach zyskow 1 strat, zazwyczaj unikajac ryzyka
w domenie zyskow 1 bedac sktonni do ryzyka w domenie strat. Akcje loteryjne okazujg si¢
bardziej atrakcyjne dla inwestorow niz akcje nie-loteryjne, gdy rynek doswiadcza strat,
poniewaz s3 oni bardziej sktonni zaakceptowac wysokie ryzyko, gdy znajduja si¢ w domenie
strat. Jak zaznaczaja autorzy, zjawisko to jest obecne na rynku chinskim, zdominowanym przez
indywidualnych inwestorow detalicznych, w ktorym uczestniczy wielu inwestoréw
0 motywacjach hazardowych. Badanie wykazato, ze inwestorzy znacznie bardziej preferowali
akcje ,,loteryjne” podczas spadkdéw rynku niz podczas wzrostow. Ta asymetryczna preferencja
ryzyka - zgodnie z teorig perspektywy - przemawia za hipoteza, ze inwestorzy szukaja
wigkszych emocji przypominajacych hazard z akcji ,,loteryjnych” w obliczu strat na rynku.
Autorzy konkludujg, ze niektorzy inwestorzy moga mie¢ tendencje przypominajgce
uzaleznienie od hazardu, ktére sktaniaja ich do podejmowania ekstremalnego ryzyka

I zaktadow typu loteryjnego, szczeg6lnie podczas spadkow na rynku.
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W jednym z nielicznych badan jako$ciowych w obszarze problemowego inwestowania, autorzy
analizowali percepcj¢ nadmiernego handlu i jego podobienstw do uzaleznienia od hazardu
wsrod osob angazujacych sig w internetowy handel akcjami (Dixon i wsp. 2018). Badanie
obejmowato realizacje wywiadoéw fokusowych z regularnymi i okazjonalnymi traderami.
Nadmierny trading byl przez nich postrzegany jako nadmierne zaabsorbowanie handlem
I czgste zachowania tradingowe oraz brak kontroli nad skalg tradingu. Konsekwencje tego
zachowania byly postrzegane w postaci szkod finansowych, probleméw w relacjach
spotecznych, pracy i probleméw zdrowotnych. Podobienstwa do uzaleznienia od hazardu
obejmowaty z kolei niemozno$¢ zaprzestania handlu, pomimo ponoszenia strat/negatywnych
konsekwencji, a takze gonienie strat. Jednak, jak zauwazaja autorzy, bardzo istotna jest tu rola
kontekstu: gonienie strat moze mie¢ charakter adaptacyjny lub nieadaptacyjny, w zaleznosci
od okoliczno$ci rynkowych. Ponadto, inwestorzy nadmiernie handlujacy byli postrzegani jako
osoby majgce problemy z samokontrola, podobnie jak problemowi gracze w gry hazardowe.
Roéwniez nadmierna pewnos¢ siebie okazata si¢ by¢ waznym elementem percepcji problemu.
Autorzy doszli do wniosku, ze nadmierny handel nosi podobienstwa do uzaleznienia
od hazardu, ale powinien by¢ oceniany z uwzglednieniem dynamiki rynku akcji, poniewaz
niektore zachowania moga by¢ postrzegane jako problemowe jedynie w okre§lonych

kontekstach 1 okolicznosciach dokonywania inwestycji.

3.4 Inwestowanie w kryptowaluty a hazard

Inwestycje w kryptowaluty staty si¢ w ostatnich latach przedmiotem zainteresowania badaczy
problematyki hazardowej. Przyjmuje si¢, ze w spektrum zachowan wyznaczanych z jednej
strony przez hazard, a z drugiej przez zachowania inwestycyjne znajduja si¢ spekulacje
inwestycyjne, ktorych instrumenty cechuja si¢ wysoka zmiennoscig i sg obarczone wigkszym
ryzykiem. Obserwuje si¢, ze 0osoby czesto inwestujagce w narzedzia spekulacyjne zachowujg si¢
podobnie jak hazardzisci (Arthur i wsp., 2015; Arthur i Delfabro 2017). Zachowania hazardowe
moga by¢ przenoszone na rynki kryptowalutowe. Badania przeprowadzone przez Delfabbro
I wsp. (2021) oraz Millsa i Nowera (2019) wykazaly, ze osoby zaangazowane w hazard cz¢sciej
angazuja si¢ w handel kryptowalutami, a ich zachowania na rynku kryptowalut sg zbiezne
Z typowymi zachowaniami hazardowymi, takimi jak czeste transakcje, monitorowanie cen oraz
korzystanie z pozyczek do finansowania transakcji. Z kolei badania poréwnujace inwestoréw
kryptowalutowych, tradycyjnych inwestoréw gietdowych i 0s6b nieinwestujacych wykazaty,

ze ci pierwsi czesciej zglaszali wyzszy poziom zaangazowania w gry hazardowe, gry wideo
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oraz spozycia alkoholu w poréwnaniu z osobami nieinwestujgcymi i tradycyjnymi inwestorami

(Oksanen i wsp. 2022).

Podobienstwa miedzy osobami prezentujagcymi symptomy zaburzenia grania w gry hazardowe
a inwestorami w kryptowaluty zostaly opisane przez Andrade i Newalla (2023). Inwestorzy
kryptowalut wykazuja cechy podobne do 0s6b angazujacych si¢ w problemowe granie w gry
hazardowe, takie jak nadmierna pewno$¢ siebie i impulsywno$¢, ,,gonienie strat” — ciagle
inwestowanie pomimo wczesniejszych porazek, czgstsze angazowanie si¢ w krotkoterminowe
i ryzykowne transakcje, wysoka tendencja do poszukiwania nowosci i ekscytacji. Z Kolei
inwestorzy Bitcoina osiggaja wyzsze wyniki w skali zaburzen zwigzanych z hazardem (hazardu
patologicznego) niz pozostali inwestorzy. Handel kryptowalutami jest tez pozytywnie

skorelowany z czgstotliwo$cig grania hazardowego oraz ryzykownego handlu akcjami.

Inwestowanie i hazard mogg si¢ przenikaé, szczeg6lnie w przypadku aktywow spekulacyjnych.
Sonkurt (2023) w opisanym przez siebie studium przypadku, przywotuje przyktad inwestora
kryptowalut, ktéry spelnia kryteria diagnostyczne dla cigzkiej depresji, umiarkowanego lgku
oraz impulsywnosci. Wyniki testow diagnostycznych wskazywaly na mozliwe uzaleznienie
od hazardu i patologiczne zachowania handlowe. Inwestor rozpoczat handel od matych kwot,
ale szybko zwigkszyt swoje zaangazowanie, a po rozpoczgciu handlu z wysoka dzwignia
finansowg poniodst znaczne straty, co doprowadzilo do rozwoju objawdw psychiatrycznych.
Opisywany inwestor stracit prawie wszystkie oszczednos$ci, mimo to kontynuowal handel,
by odzyska¢ stracone $rodki, co poglebiato jego problemy finansowe. Poswigcal wigkszosc¢
swojego czasu na $ledzenie cen kryptowalut, zaniedbujac prace naukowg i zainteresowania.
Tarding odbywat si¢ kosztem relacji rodzinnych i finansowych, a pacjent zaczal ukrywac swoje

problemy przed bliskimi.

Jednym z przyktadow zachowan na rynku kryptowalut, ktére mogg przypomina¢ hazard jest
zjawisko ,,pump and dump”. Polega ono na celowym podbijaniu ceny wybranego aktywa,
w tym przypadku kryptowaluty, poprzez skoordynowane dzialania zakupowe organizowane
przez grupe osob. Po osiggnigciu zawyzonego poziomu ceny nastepuje szybka sprzedaz,
co prowadzi do gwattownego spadku warto$ci danego aktywa. Organizatorzy czgsto dziatajacy
w ramach zamknietych spotecznos$ci internetowych, takich jak grupy na Telegramie, wybierajg
zwykle mniej popularne kryptowaluty, ktérymi tatwiej jest manipulowac. Nastepnie publikuja

tak zwane ,,sygnaty pompujace” (ang. pump signals), informujac o planowanych dziataniach
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majacych na celu podbicie ceny w okreslonym czasie. Inwestorzy licza na szybkie zyski,
prébujac sprzeda¢ swoje udzialy przed zatamaniem rynku. W przeciwienstwie do tradycyjnych
schematow manipulacyjnych na gietdach papieréw wartosciowych, w przypadku kryptowalut
organizatorzy czesto otwarcie deklarujg swoje zamiary, przyciagajac uczestnikow, ktorzy
swiadomie wchodzg w ten ryzykowny proces. Jak wskazujag Dhawan i Putnins (2023), zjawisko
to ma roéwniez wymiar psychologiczny i behawioralny. Wsrdéd kluczowych czynnikow
wyrdzniaja nadmierng pewnos$¢ siebie inwestorow oraz btedy poznawcze, ktore wplywaja
naich decyzje. Udzial w schematach ,,pump-and-dump” cz¢sto wigze si¢ z nadmierng wiarg
we wilasne mozliwos$ci, gdzie inwestorzy maja tendencj¢ do przeceniania swojej wiedzy
I przewagi nad innymi uczestnikami rynku. Tego rodzaju przekonanie moze prowadzié
do nawyku angazowania si¢ w ryzykowne i spekulacyjne dziatania, ktore w przypadku
niepowodzen niosg ze sobg konsekwencje w postaci wzmozonego stresu i niepokoju. Zjawisko
to jest rowniez zwigzane ze sklonnosciag do hazardu. Ryzyko i1 potencjalne szybkie zyski
przyciagaja osoby poszukujace emocji, co moze skutkowaé nie tylko finansowymi stratami,
ale takze wzrostem problemow psychologicznych, takich jak uzaleznienie czy obnizenie
nastroju. Psychologiczne skutki uczestnictwa w takich schematach nie ograniczajg si¢
wylacznie do jednostek. Dziatania tego typu czgsto odbywaja si¢ w ramach grup online, takich
jak spotecznosci na platformach komunikacyjnych. Moze to wzmacnia¢ poczucie wspolnoty,
ale rowniez prowadzi¢ do rozczarowania, utraty zaufania i spadku samooceny w przypadku
strat. Problemy finansowe zwigzane z uczestnictwem w takich inicjatywach moga poglebiac

istniejace trudnosci psychiczne, nasilajac uczucie lgku, smutku czy przygnebienia.

Poszukiwanie zwigzkdéw odnosi si¢ do coraz bardziej widocznych podobienstw miedzy
zachowaniami inwestorOw na rynku kryptowalut a zachowaniami charakterystycznymi
dla hazardu. Szczegolnie wyrazne jest to w przypadku aktywow o wysokim stopniu potencjalu
spekulacyjnego, takich jak np. meme coiny — kryptowaluty, ktére zdobywaja popularnosé
gléwnie dzigki internetowym trendom i1 kampaniom w mediach spotecznosciowych.
Inwestowanie w tego typu aktywa czesto wigze si¢ z wysokim poziomem ryzyka i1 duzymi
wahaniami cen, co przycigga osoby poszukujace zaréwno szybkich zyskow, jak 1 emocji
zwigzanych z dynamicznymi i czg¢stymi zmianami warto$ci oraz podejmujacych decyzje nie na
podstawie racjonalnej analizy, lecz impulsywnie - jak w przypadku typowych zachowan

hazardowych.
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Przytoczone powyzej odniesienia do badan i literatury wskazujg na liczne podobienstwa
miedzy czestym handlem kryptowalutami a zaburzeniami zwigzanymi z hazardem. Istnieje
potrzeba dalszych badan nad specyficznymi wzorcami zachowan zwigzanych z handlem
kryptowalutami oraz ich wptywem na zdrowie psychiczne, co z kolei wigze si¢ z koniecznoscia
opracowania narzedzi diagnostycznych, ktére umozliwig identyfikacje zachowan

problemowych w kontekscie handlu kryptowalutami.

3.5 Wykorzystanie narze¢dzi diagnostycznych

Identyfikacja objawdw problemowego inwestowania jest mozliwa dzigki zastosowaniu
odpowiednich narzedzi diagnostycznych, w tym adaptacji istniejacych narzedzi stuzacych
do diagnozy zaburzen zdrowia psychicznego. W jednym z pierwszych artykutéw na ten temat
omowiono mozliwosci zastosowania kryteriow diagnostycznych DSM-IV dla zaburzen
hazardowych wsrdd oséb zaangazowanych w trading przypominajacy zachowanie hazardowe
(Grall i wsp. 2017). Autorzy podkreslali szereg podobienstw w trajektorii uzaleznienia:
wczesne wygrane, gonienie strat/odgrywanie si¢, utrata kontroli nad inwestowanymi
pieniedzmi. Z kolei negatywne skutki spoteczne 1 zdrowotne obejmowaly m.in. straty
finansowe, konflikty oraz zaburzenia depresyjne 1 Iekowe, naduzywanie substancji
psychoaktywnych. Osoby badane charakteryzowaty si¢ ponadto wysoka impulsywnos$cia
i poszukiwaniem doznan. Struktura nadmiernego tradingu i hazardu byta podobna: cechowata
ja wysoka czestotliwos¢ aktywnosci, np. uzywanie kryptowalut, krotkie odstepy czasu miedzy
wyptatami, gotowos¢ do gonienia strat/odgrywania si¢. Przy speinieniu okreslonych
warunkéw, w §wietle adaptowanych kryteriow DSM-IV, trading moze sta¢ si¢ zachowaniem

uzalezniajacym, ktore autorzy uznajg za typ zaburzenia hazardowego.

W badaniu Cox 1 wsp. (2020) oceniano tendencje do hazardu wsrdd indywidualnych
inwestorow (N=375) oraz os0b nieinwestujagcych (N=300), korzystajac z kryteridow
obowigzujacej klasyfikacji DSM-V. Wyniki pokazatly, ze 4,4% inwestoréw spetniato kryteria
hazardu patologicznego wg kryteriow DSM-V, a 3,6% speliato kryteria hazardu
problemowego. Inwestorzy z objawami zaburzen hazardowych handlowali czescie;,
angazowali si¢ w day-trading i inwestowali w ryzykowne instrumenty pochodne i produkty
dzwigniowe. Objawy hazardu patologicznego byly zwigzane z gorsza kondycja finansowa,
m.in gromadzeniem dtugéw i trudnos$ciami w ich sptacie. Silnie korelowaty réwniez z handlem

spekulacyjnym, nadmierng pewnoscig siebie, tolerancja ryzyka, wiedza finansowg oraz
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doswiadczeniem tradingowym. Z kolei inwestorzy kierujacy si¢ mniej szkodliwymi motywami
hazardowymi, takimi jak handel dla przyjemnosci lub niewielka szansa na wzbogacenie sig, nie
wykazywali nadmiernych zachowan tradingowych. Autorzy doszli do wniosku, ze Kryteria
hazardu patologicznego moga identyfikowa¢ niewielkg grupe inwestorow speiniajacych
kliniczne objawy uzaleznienia, a nie wszystkich inwestorow motywowanych emocjami
przypominajacymi hazard. Tym samym, kryteria DSM-5 moga skutecznie identyfikowac
handel o charakterze uzalezniajagcym, na tle innych motywacji zwigzanych z hazardem wsrod

Inwestorow.

Roéwniez Kamolsareeratana i Kouwenberg (2023) podjeli si¢ adaptacji testu diagnostycznego
zaburzen hazardowych z DSM-V do okolicznosci handlu papierami warto$ciowymi. Wyniki
pokazaty, ze 5% inwestoroOw spetnito kryteria uzaleznienia od handlu akcjami (>4 objawy),
a9,5% spetnito kryteria hazardu/handlu problemowego (3 objawy). Najczgstsze objawy
obejmowaty potrzebe inwestowania wigkszych kwot, aby utrzymaé poziom ekscytacji,
myslenie o sposobach na zdobycie pienigdzy na kontynuacj¢ inwestowania oraz gonienie
strat/odgrywanie si¢. Uzaleznienie od handlu akcjami bylo zwigzane z czestszym handlem,
handlem dziennym, handlem akcjami loteryjnymi, korzystaniem z dzwigni finansowe]
I wysokim poziomem stresu. Wyniki badania dowodza, ze cze$¢ inwestorow - w tym obecnych
na rynkach rozwijajacych si¢ - moze traktowac¢ handel papierami wartosciowymi jako substytut

hazardu, wykazujac zachowania uzalezniajace charakterystyczne dla zaburzen hazardowych.

W badaniach wykorzystuje si¢ popularny kwestionariusz problemoéw hazardowych PGSI
(Problem Gambling Severity Index). W badaniu Delfabbro i wsp. (2021) na probie n=543
uczestnikow w wieku 18 — 40 lat, angazujacych si¢ w rézne formy hazardu (np. zaklady
sportowe, gry karciane) oraz handel kryptowalutami, wyniki w skali PGSI byly silnie
skorelowane z intensywnos$cig handlu kryptowalutami. Osoby z wyzszymi wynikami w PGSI
czgsciej obracaly kryptowalutami, cze$ciej monitorowaty ceny i spedzaty wigcej czasu na tych
aktywnos$ciach. Inwestorzy kryptowalutowi, ktorzy jednocze$nie angazowali si¢ w gry
hazardowe (np. zaktady sportowe), wykazywali znacznie wyzsze wyniki w skali PGSI, niz

osoby angazujace si¢ wyltacznie w hazard.

Z badania Mills & Nower (2019) wynika z kolei, ze czestotliwo$¢ handlu kryptowalutami jest

pozytywnie skorelowana z wynikami w PGSI, co wskazuje na zwigzek migdzy handlem
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kryptowalutami a problemowym hazardem. Inwestowanie w kryptowaluty bylo rowniez
skorelowane z innymi formami hazardu, takimi jak zdrapki, gry karciane i ryzykowny handel
akcjami. Osoby handlujace kryptowalutami wykazywaty rowniez tendencj¢ do angazowania
sie w odgrywanie/ gonienie strat, ktore jest kluczowym objawem zaburzen hazardowych (tzw.
hazardu patologicznego).
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4. INWESTOWANIE A ZDROWIE PSYCHICZNE

Jak zaznaczyliSmy na wstepie, inwestowanie, w tym inwestowanie w kryptowaluty moze
wigzac si¢ z problemami zdrowia psychicznego. Wysokie straty finansowe oraz presja cigglego
monitorowania rynku u inwestorow rynku akcji mogg prowadzi¢ do objawoéw depresyjnych
I leckowych. Engelberg i Parsons (2016) korzystajac z indywidualnych danych pacjentow dla
szpitali w Kalifornii w latach 1983-2011 znalezli silny zwiazek migdzy dziennymi zwrotami
z akcji a przyjeciami do szpitala, szczegolnie w przypadku problemoéw psychicznych, takich
jak lek, zespot leku napadowego i zaburzenia depresyjne. W artykule przedstawiono roéwniez
dowody na to, ze dzienne wahania cen akcji majg niemal natychmiastowy wplyw na stan
zdrowia inwestorow, a gwaltowny spadek cen zwigksza wskazniki hospitalizacji w ciggu
nastgpnych dwoch dni. Efekt ten jest szczeg6lnie silny dla standw zwigzanych ze zdrowiem

psychicznym, takich jak Igk.

W przypadku kryptowalut mozna zaobserwowaé podobng zalezno$¢. Osoby inwestujace
w kryptowaluty czeSciej zglaszaja wyzszy poziom stresu, poczucia samotnosci i objawow
depresji w pordwnaniu do 0sob nieinwestujacych, regularnych inwestorow oraz uzytkownikow
platform obrotu akcjami w czasie rzeczywistym (np. eToro, Plus500). W badaniu Oksanen
i wsp. (2022) osoby inwestujace w kryptowaluty wykazywaly istotny statystycznie wyzszy
poziom stresu psychologicznego (OR = 1,18, p = 0,001), postrzeganego stresu (OR = 1,23,
p =0,004), samotnosci (OR = 1,37, p = 0,025) oraz leku zwigzanego z pandemig COVID-19
(OR = 1,15, p=0,007) w poréwnaniu do 0s6b nieinwestujacych.

W badaniu Mills 1 Nower (2019) na osobach regularnie uprawiajacych hazard, wsrdod ktorych
ponad potowa (53%) handlowata kryptowalutami na przestrzeni ostatniego roku stwierdzono,
ze osoby handlujace kryptowalutami zglaszaja wyzszy poziom objawoéw leku i depresji niz
osoby niezaangazowane w ryzykowne inwestycje. Czestotliwos¢ handlu kryptowalutami byta
w niskim i umiarkowanym stopniu skorelowana z symptomami depresji (r = 0.29, p <.001)
i Ileku (r=0.20, p <.001), cho¢ roznice te stawaly si¢ mniej znaczace po uwzglednieniu innych
form hazardu. Ponadto, 33% badanych stanowily osoby zagrozone Igkiem, a 31% to osoby
zagrozone depresja. Jednak po uwzglednieniu innych form hazardu Igk i depresja nie odgrywaty
statystycznie istotnej roli w przewidywaniu czestotliwosci handlu kryptowalutami.
Nie stwierdzono rowniez istotnych réznic w poziomie lgku i1 depresji miedzy inwestorami

kryptowalutowymi a osobami angazujacymi si¢ w ryzykowny handel akcjami.
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Wyniki badania jako$ciowego Johnson i wsp. (2023a), ktorego uczestnikami byli inwestorzy
w kryptowaluty do$wiadczajacy z tego powodu trudnosci, wskazuja na sprzeczne efekty
inwestowania — zardwno pozytywne, jak i negatywne. Poprawa sytuacji finansowej przektadata
si¢ na lepszy nastroj oraz uczucia takie jak euforia, szczescie i ekscytacja, co skutkowato
obnizeniem poziomu stresu 1 korzystnym wptywem na relacje z bliskimi. Z drugiej strony,
gwalttowne wahania warto$ci kryptowalut oraz zalamanie rynku w potowie 2022 roku miaty
negatywny wplyw na samopoczucie i zdrowie psychiczne uczestnikow. Badani zglaszali
obnizony nastr6j, smutek oraz zal zwigzany z utratg srodkow finansowych, co w niektérych
przypadkach prowadzilo do absencji w pracy lub szkole. Niepowodzenia na gietdzie
wywolywaly irytacje, a czasem nawet wybuchowe, niekontrolowane zachowania w relacjach
Z bliskimi. Czgé¢ uczestnikdw wskazywata na silne zaabsorbowanie handlem kryptowalutami,
ktére utrzymywato sie takze poza czasem aktywnosci na rynku. Nadmierne zaangazowanie
w analizy rynku i dokonywanie transakcji wptywalo na inne sfery zycia, prowadzac m.in. do
skracania czasu snu przez nocne monitorowanie rynku lub trudno$ci z zasypianiem
spowodowane emocjami wynikajacymi z jego zmienno$ci. Kilku uczestnikow wspominato
rébwniez o stosowaniu substancji psychoaktywnych w celu podtrzymania czuwania.
Catodobowa dostgpno$¢ rynkow kryptowalutowych wymusza na inwestorach czgste
monitorowanie cen, a regularne sprawdzanie cen i potrzeba reagowania na zmiany rynkowe
W czasie rzeczywistym mogg prowadzi¢ do niedoborow snu. W innym artykule, Johnson 1 wsp.
(2023b) wskazuja wlasnie na to zjawisko, w ktorym intensywne zaangazowanie w handel

kryptowalutami wptywa na zdrowie fizyczne, w szczeg6lnosci na sen.

Wyniki badania Sonkurt 1 Altindz (2021) wskazujg z kolei na kluczowe czynniki sprzyjajace
rozwojowi patologicznego handlu kryptowalutami, co pozwala lepiej zrozumieé¢
psychologiczne mechanizmy stojace za tym zjawiskiem. Analiza przeprowadzona na probie
n=300 inwestoréow, ktérzy od co najmniej szeSciu miesigcy aktywnie handlowali
kryptowalutami ujawnita kilka istotnych zaleznos$ci, m.in. impulsywno$¢ jako czynnik ryzyka.
Do badania wykorzystano The Pathological Trading Scale, The South Oaks Gambling Screen
Test a do badania impulsywnosci - Skale Impulsywnos$ci Barratta. Inwestorzy o wyzszych
wynikach w testach oceniajacych impulsywno$¢ (motoryczng, uwagowa 1 planistyczng)
wykazywali wigksza podatno$¢ na patologiczne wzory handlu. Impulsywnos¢ jako cecha
osobowosci, moze prowadzi¢ do podejmowania szybkich i1 nieprzemyslanych decyz;ji

handlowych, szczegdlnie w sytuacjach wysokiej zmienno$ci rynku. Osoby te czgsciej angazuja

28



si¢ w ryzykowne transakcje, co zwigksza prawdopodobienstwo strat finansowych i napedza
cykl ,,gonienia strat”. Wyniki badania wskazuja, ze inwestorzy, ktorzy sledza wyceny
kryptowalut co godzing lub cze$ciej oraz angazujg si¢ w day-trading, mieli znacznie wyzsze
wyniki na skali patologicznego handlu. Czg¢ste monitorowanie cen moze prowadzié
do nadmiernego zaangazowania emocjonalnego oraz presji na podejmowanie szybkich decyz;i,
co zwigksza ryzyko kompulsywnego handlu. Badacze zauwazyli, ze takie osoby czesto
doswiadczaja silnego, iluzorycznego poczucia kontroli nad rynkiem, co zazwyczaj prowadzi

do nadmiernego podejmowania ryzyka.

Susanto i wsp. (2023) analizowali zwigzek cech psychologicznych i zdrowia psychicznego
i odczuwania FOMO zwigzanego z inwestowaniem w grupie osOb, ktore inwestowaty
w kryptowaluty w Indonezji. Do badania FOMO uzyto FoMO Crypto Scale, impulsywno$¢
badano za pomoca skali impulsywnos$ci BIS-11, a depresjg, Igk i stres badano testem DASS-
21. Badanie wykazalo, ze 88,4% uczestnikow doswiadczylo syndromu FoMO, 90,3%
wykazywato impulsywnos¢. Wykazano istotny zwigzek miedzy FoMO a impulsywnoscig
(r=0.228; p=0.001), FOMO a stresem (r = 0.289; p < 0.001), FoMO a lekiem (r = 0.143;
p =0.040), FoOMO a depresja (r = 0.218; p < 0.001), impulsywnos$cia a stresem (r = 0.303;
p <0.001), impulsywnoscig a Iekiem (r = 0.352; p < 0.001) oraz impulsywnoscig a depresja
(r=10.360; p <0.001). Warto jednak zaznaczy¢, ze kwestionariusz FOMO miat raczej niskie
warto$ci rzetelno$ci Cronbacha (Alfa Cronbach=0.504) a test trafnosci osiagnat wynik

KMO=0.599, przy wspolnotowosci kazdego z pytan przekraczajacej wartos¢ 0,500.

Roéwniez badanie Kim 1 wspot. (2020) wykazato, ze inwestowanie w kryptowaluty moze
wywiera¢ istotny wplyw na stan psychiczny inwestoréw. W poréwnaniu do inwestoréw
tradycyjnych rynkow gieldowych inwestorzy Bitcoin uzyskali wyzsze wyniki w zakresie
poszukiwania nowos$ci i ryzyka (z ang. novelty seeking) i nizsze wyniki w zakresie sktonnosci
do wspoélpracy (z ang. cooperativness). Z kolei wyzszy poziom FoMO wystepowal zarowno
U inwestorow w Bitcoin, jak 1 inwestorow gieldowych w poréwnaniu z osobami
nieinwestujacymi. Inwestorzy Bitcoin wykazywali wigksze sktonnosci do ryzyka
I impulsywnosci, tozsame z tendencjami hazardowymi. Wyniki uzyskane w Kwestionariuszu
Zaburzen Nastroju (MDQ), mierzagcym m.in. impulsywnos$¢ 1 niestabilno$¢ emocjonalng, byty
wyzsze u inwestorow Bitcoin w poréwnaniu do oso6b nieinwestujacych, co moze wskazywaé
na wicksza sktonnos¢ tej grupy do podejmowania zachowan impulsywnych w odpowiedzi

na zmiany w otoczeniu. Profil impulsywnos$ci inwestoréw Bitcoin byt podobny do profilu 0s6b
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z tendencjami hazardowymi. Wyniki w skali K-CPGI (Koreanska wersja Kanadyjskiego
Wskaznika Probleméw Hazardowych) byly réwniez wyraznie wyzsze w tej grupie,
co podkresla tendencje do podejmowania impulsywnych i ryzykownych decyzji finansowych
w tej grupie. Inwestorzy Bitcoina czg$ciej angazowali si¢ w krdotkoterminowe strategie
inwestycyjne, co prowadzito do wigkszych strat finansowych i szkéd emocjonalnych, takich
jak frustracja, lecz rowniez przyczynialo si¢ do sktonnosci do kompulsywnego inwestowania.

Zachowania te odpowiadaja objawom obserwowanym w$rod osob z uzaleznieniem od hazardu.

Konsekwencje intensywnego handlu kryptowalutami moga obejmowac nie tylko problemy
zdrowia psychicznego, ale rowniez konflikty interpersonalne i problemy zawodowe. Wpltyw
intensywnego handlu kryptowalutami na inne dziedziny zycia, takie jak relacje spoteczne czy
praca, nie zostal jeszcze dokladnie zbadany. Jednak na podstawie analogii do innych form
zachowan uzaleznieniowych (np. hazardu) mozna przypuszczac, ze takie konsekwencje moga

mie¢ miejsce rowniez w tym przypadku (Johnson i wsp., 2023a).
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5. PYTANIA | HIPOTEZY BADAWCZE

W naszym badaniu postawiliémy nastgpujace pytania i hipotezy badawcze:

P1. Czy uzywanie kryptowalut moze wigza¢ si¢ z ryzykiem uzaleznienia behawioralnego

(hazard problemowy/ hazard patologiczny)?

H1. Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwigzek z zaangazowaniem

w gry hazardowe (m.in. zaklady sportowe, gry na automatach).

H2. Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwigzek z zaangazowaniem
W dziatania na rynku finansowym obarczone wysokim ryzykiem (np. akcje, fundusze

inwestycyjne, inne instrumenty finansowe).

H3. Ryzyko wystgpienia probleméw hazardowych jest wyzsze w grupie o0sob
uzywajacych kryptowalut.

H4. Nasilenie objawow zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym jest predyktorem

wystgpienia objawow problemowego uzywania kryptowalut.

P2. Czy mechanizmy lezace u podtoza zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym (hazard
problemowy/ hazard patologiczny) sa podobne w przypadku problemowego uzywania

kryptowalut?

HS5. Nasilenie czestotliwo$ci transakcji na rynku kryptowalut wigze si¢ zar6wno

Z natezeniem objawow problemowego uzywania kryptowalut.

H6. Czynniki takie jak stres, depresja, Igk i samotno$¢ sg predyktorami zaréwno

zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym, jak i1 problemowego uzywania

kryptowalut.

H7. Mechanizmy lezace u podloza zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym
(hazard problemowy/ hazard patologiczny) sg analogiczne w przypadku problemowego

uzywania kryptowalut.
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P3. Jaki jest szczegdlowy profil psychologiczny osob angazujacych si¢ w problemowe

uzywanie kryptowalut?

P4. Jaki jest szczegotowy profil doswiadczen inwestycyjnych o0sob angazujacych sie

W problemowe uzywanie kryptowalut?
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6. METODOLOGIA BADANIA

6.1 Metodologia badan jakosciowych

6.1.1 Procedura

W czgsci jakosciowej badania zostaty zrealizowane zogniskowane wywiady grupowe (FGI)
z uzytkownikami kryptowalut (n=48). Zrealizowano tacznie 6 grup fokusowych, liczacych
po 8 uczestnikéw. Uczestnicy byli rekrutowani w Warszawie, Krakowie, Lodzi, Poznaniu
i Trojmiescie. W wywiadach uczestniczyli uzytkownicy kryptowalut w wieku od 18 do 50 lat,
wsrod nich bylo 12 kobiet. Kryterium wilaczenia do badania byto uzywanie kryptowalut
w ostatnich 24 miesigcach. Przedziat wiekowy badanych zostal wybrany na podstawie

wynikow Ogolnopolskiego Badania Inwestoréw 2021.

Rekrutacja do badania odbyta si¢ w mediach spoteczno$ciowych oraz metoda kuli $niegowe;,
jednak nie przyniosta zaktadanych rezultatéw. Tq metoda udalo si¢ bowiem zrekrutowaé
jedynie osmiu uczestnikow badania. Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci rekrutaci,
pozostale 40 o0sOb zostato zrekrutowanych przy pomocy zewnetrznej firmy badawczej

TargetPoint, specjalizujacej si¢ w badaniach jakosciowych.

Narzedzie badania stanowit kwestionariusz dyspozycji do wywiadéw fokusowych odnoszacy
si¢ do trzech obszarow tematycznych:

e Spotecznych i indywidualnych aspektow praktyki uzywania kryptowalut.

e Problemowego uzywania kryptowalut.

e Zwigzkow kryptowalut z graniem hazardowym.

Wszystkie wywiady zostaly zarejestrowane w formie nagran wideo i poddane doktadnej
transkrypcji. Analiza materialu zostata przeprowadzona zgodnie z metodologia analizy
tematycznej, w dwuetapowym procesie kodowania: identyfikacji kodéw i wyodrebnienia
kategorii tematycznych. W fazie wstepnej jeden z badaczy (MB) przeprowadzit poczatkowe
kodowanie materiatu z dwoch grup fokusowych, tworzac propozycje matrycy kodowania.
Nastepnie drugi badacz (MK) niezaleznie zakodowat ten sam materiat przy uzyciu opracowane;j
matrycy. Po wspolnym omoéwieniu wynikow 1 rozbiezno$ci w kodowaniu, wprowadzono

niezbedne modyfikacje w schemacie kodowania. W koncowej fazie obaj badacze (MB 1 MK)
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wspolnie zakodowali material z pozostaltych grup fokusowych, na biezaco rozwigzujac
pojawiajace si¢ watpliwosci interpretacyjne. Caly proces analizy zostal przeprowadzony przy

uzyciu oprogramowania NVivol2.

6.1.2 Osoby badane
Wszystkie osoby biorgce udzial w badaniu spetniaty kryteria wejscia do badania tzn. dokonali

co najmniej jednej inwestycji w ostatnich 24 miesigcach przed badaniem.

W badaniu tacznie wzieto udziat n=48 respondentow, z czego 25% stanowily kobiety (n=12).
Najmtodszy uczestnik badania miat 20 a najstarszy 50 lat. Srednia i mediana wieku uczestnikow

wynosita 35 lat.

Wszystkie osoby biorace udzial w badaniu byty aktywne zawodowo: 3 osoby prowadzily
jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza, a pozostate byly pracownikami etatowymi (w pelnym
lub niepelnym wymiarze czasu pracy). Ponadto, w badaniu uczestniczyly 3 osoby bedace
studentami szkét wyzszych. Wickszo$¢ badanych miata wyksztalcenie wyzsze (n=35),

pozostate wyksztalcenie srednie (n=13).

Czterech na pigciu uczestnikow badania pozostawalo w zwigzku formalnym lub partnerskim
(n=39), a co piaty byt singlem (n=9). Sposrod wszystkich uczestnikéw zyjacych w zwigzkach
(formalnych lub nieformalnych) co druga osobe mozna okresli¢ jako ,,dinks” (z ang. dual
income no kids), co oznacza po polsku ,,podwdjny dochdd, brak dzieci” i okre$la matzenstwo

lub zwigzek bezdzietny, w ktérym oboje partnerow pracuje zawodowo.

Liczba transakcji dokonanych przez uczestnikow w ostatnich 24 miesiecy przed badaniem
wahata si¢ od 1 transakcji do ponad 200, przy czym zdecydowana wiekszo$¢ — trzech na

czterech badanych - dokonata w tym okresie mniej niz 40 transakcji (tab.1).

Tab.1 Transakcje dokonywane w ostatnich 24 miesigcach

Liczba transakcji w ostatnich Uczestnicy badan FGI

24 miesiacach N %
1-10 razy 20 42%
11-39 razy 16 33%
40-79 razy 5 10%
80 1 wiecej 7 15%
Suma 48 100%
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Trzy na cztery osoby biorace udziat w badaniu aktualnie posiadaly srodki zainwestowane
w kryptowaluty (n=34). W perspektywie ostatnich 24 miesigcy dla co trzeciego badanego
kryptowaluty stanowily jedyng forme inwestycji (n=14). Oznacza to, ze wigkszo$¢ 0sob
inwestowalo takze w inne aktywa niz kryptowaluty (n=34); byly to m.in. lokaty
I oprocentowane konta oszczedno$ciowe, obligacje, waluty obce, gra na gietdzie, fundusze

inwestycyjne, kruszce, nieruchomosci.

6.1.3. Narzedzia
Badania FGI byly prowadzone zgodnie z arkuszem dyspozycji wywiadu, skladajacym sie¢
z trzech sekcji tematycznych: 1.) doswiadczenia i praktyka inwestowania; 2.) problemowe

inwestowanie w kryptowaluty; 3.) zwigzek hazardem i1 innymi uzaleznieniami behawioralnymi.

6.2 Metodologia badan ilosciowych

6.2.1 Badanie pilotazowe
Badanie pilotazowe przeprowadzono na przetlomie marca i kwietnia 2024 roku metoda
wywiadow bezposrednich (z ang. face-to-face) na probie 10 0sob. Sredni czas realizacji ankiety

pilotazowej wynidst ok. 60 minut.

Rekrutacja respondentow. Rekrutacje do pilotazu przeprowadzono na forum dla inwestoréw,
do ktorego dostep jest mozliwy po wykupieniu rocznej subskrypcji. W ten sposob udato sie
dotrze¢ do 0sob zainteresowanych tematyka inwestowania. Kolejng metoda rekrutacji oséb do
pilotazu byta metoda kuli $niegowej. Ankiety pilotazowe przeprowadzono takze z pacjentami

catodobowego oddziatu terapii uzaleznienia.

Respondenci, przed przystapieniem do ankiety zostali poinformowani o celu i zakresie badania,
przecigtnym czasie ankiety, jej przebiegu, a takze o roli ankietera i oczekiwaniach wzgledem
uczestnika. Uzyskali takze zapewnienie o dobrowolnos$ci 1 anonimowosci swojego udziatu oraz
ochronie danych osobowych. Jednoczes$nie kazdy respondent wyrazatl §wiadoma zgode¢ na
udziat w ankiecie. Warunkiem udzialu w badaniu pilotazowym byto spetnienie warunkow
wejscia do proby zasadniczej, tj. inwestowanie w kryptowaluty w ostatnich 12 miesigcach przed

badaniem pilotazowym. Potowa badanych musiata spetnia¢ takze warunek grania w gry
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hazardowe w ostatnich 12 miesigcach. Podczas badania pilotazowego szczegdlng uwage
zwrdcono na forme¢ jezykowa pytan w adaptowanych skalach postaw wobec kryptowalut.
Wynikiem badania pilotazowego jest wprowadzenie kilkudziesieciu zmian zaréwno
W warstwie stylistycznej, jezykowej, ale tez w uktadzie skali i pytan. Wnioski z wywiadow

pilotazowych zostaly zaimplementowane do ostatecznej wersji narzedzia badawczego.

Respondenci. W badaniu wzig¢to udziat 8 me¢zczyzn i 2 kobiety. Najmlodszy uczestnik badania
pilotazowego miat 20 lat, najstarszy 46 lat. Srednia wieku uczestnikow wyniosta 34 lata.
Uczestnicy mieli wyksztalcenie podstawowe (1 osoba), $rednie (3 osoby), wyzsze (7 0sob).
Z trzema uczestnikami przeprowadzono wywiady online, z pozostalymi wywiady
bezposrednie. Wszyscy uczestnicy uzywali lub inwestowali w kryptowaluty w ostatnich 12

miesigcach przed badaniem, a potowa grata w ostatnich 12 miesigcach w gry hazardowe.

Sprawdzanie wersji online ankiety. Po przygotowaniu wersji elektronicznej ankiety dokonano
ponownej weryfikacji pytan, regut przejs¢ i1 zastosowanych filtrow. Uwagi do skryptu
dotyczyly najczesciej formatowania pytan i ich wlasciwej ekspozycji, a takze dodania fraz
wprowadzajacych do pytan. Osobnego sprawdzenia wymagata takze cze¢$¢ adaptacyjna ankiety,
w ktorej respondenci odpowiadali na wybrane pytania kwestionariusza do badania
zasadniczego tj. na pytania o wiek, pte¢, wyksztalcenie, wojewddztwo zamieszkania, klase
wielkosci zamieszkania, inwestowanie w kryptowaluty w ostatnich 12 miesigcach, pytanie o to,
od jak dawna inwestuja w kryptowaluty, pytania o postawy wobec kryptowalut, zachowania
ryzykowne zwigzane z inwestowaniem w kryptowaluty oraz pytania metryczkowe.
Wykonawca uwzglednit wszystkie uwagi do skryptu. Po zakonczonych testach elektronicznej
wersji ankiety sprawdzono takze poprawno$¢ zapisu danych wynikowych w bazie danych,
poprawno$¢ kodowania zmiennych oraz dzialanie regut przejs¢ i filtrow w elektronicznym

skrypcie.
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6.2.2 Badanie wlasciwe

6.2.2.1 Procedura

Badanie zostalo przeprowadzone metodg CAWI na panelu OPINIE.PL. W pierwszej kolejnosci
zrealizowano probe N=350 (N=250 z zasadniczej czeSci badania oraz N=100 z cze¢sci
adaptacyjnej), a uzyskane wyniki poddano weryfikacji. Po akceptacji zaréwno sposobu
realizacji badania oraz zapisu danych, przeprowadzono kolejne wywiady do uzyskania proby
N=700 (N=500 z zasadniczej cze$ci badania oraz N=200 z proby adaptacyjnej). Badanie
realizowano do wyczerpania proby i uzyskania tacznie N=1200 (N=1000 z czg¢éci badania

wlasciwego oraz N=200 z cz¢sci adaptacyjne;j).

Dobor respondentow i procedura waZenia danych

Zaproszenie do badania przyjeto N=7453 uczestnikoéw panelu internetowego OPINIE.PL z puli
N=13076 wystanych zaproszen. Baza ta zostala nast¢pnie przewazona do struktury populacji
Polakow w wieku 18-50 lat. Odsetek osob, ktory odpowiedzial twierdzaco na pytanie
,Czy inwestowal/inwestowala Pan/Pani w kryptowaluty badz dokonywal/dokonywata
transakcji kupujac lub sprzedajac kryptowaluty w ciggu ostatnich 24 miesigcy?” wyniost w tej

grupie 23,4%.

W kolejnym kroku, przyjmujac za punkt wyjscia zbior danych przewazony zgodnie
Z powyzszym opisem, wytoniono osoby spetniajgce finalne kryteria rekrutacyjne, tj. osoby,
ktore wyrazily swiadoma zgode na udzial w badaniu oraz ktore odpowiedziaty twierdzaco
na pytanie “Czy inwestowal[a|] Pan[i|] w kryptowaluty badz dokonywat[a|] transakcji kupujac
lub sprzedajac kryptowaluty w ciggu ostatnich 24 miesigcy”. Grupa ta odpowiadata populacji
15,8% mieszkancow Polski w wieku 18-50 lat. Na podstawie cech demograficznych tej grupy,
stworzono system wag do badania wiasciwego (n=1000) (tab. 2).
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Tab.2 Struktura doboru préby i wazenia danych

WYSYLKA PULA WSTEPNA SPELNIAJACY FINALNE KRYTERIA BADANIE WEASCIWE
son % son % zon % son % zon % son % zon %
a a a a a a a
Ogélem 13076 100% 7453 100% 7453 100% 1131 100% 1179 100% 1000 100% 1000 100%
Kobieta, 18-29 3043 23% 1652 22% 1076 14% 225 20% 114 10% 194 19% 98 10%
Kobieta, 30-39 3663 28% 2102 28% 1295 17% 243 21% 115 10% 215 22% 98 10%
Kobieta, 40-50 2719 21% 1546 21% 1347 18% 132 12% 91 8% 122 12% 78 8%
Mezczyzna, 18-29 915 7% 450 6% 1099 15% 152 13% 349 30% 137 14% 293 29%
Mezczyzna, 30-39 1343 10% 800 11% 1299 17% 209 18% 284 24% 180 18% 240 24%
Mezczyzna, 40-50 1393 11% 903 12% 1336 18% 170 15% 226 19% 152 15% 193 19%
Nizsze 1308 10% 672 9% 2228 30% 64 6% 212 18% 59 6% 178 18%
Srednic 5503 2% 2964 40% 2786 37% 423 37% 497 2% 372 37% 419 42%
Wyssze 6245 48% 3817 51% 2439 33% 644 57% 470 40% 569 57% 403 40%
Wics 3611 28% 1957 26% 3062 41% 197 17% 387 33% 174 17% 325 32%
Miasto do 20 tys. 1573 12% 881 12% 951 13% 111 10% 147 12% 107 11% 124 12%
20-100 tys. 3072 23% 1618 22% 1400 19% 245 22% 238 20% 223 22% 203 20%
100-500 tys. 2719 21% 1664 22% 1174 16% 297 26% 212 18% 257 26% 182 18%
Powyzej 500 tys. 2101 16% 1333 18% 866 12% 281 25% 194 16% 239 24% 167 17%
Dolnoslaskie 973 7% 580 8% 563 8% 96 8% 100 9% 87 9% 85 9%
Kujawsko-pomorskie 647 5% 355 5% 398 5% 44 4% 47 4% 42 4% 39 4%
Lubelskie 749 6% 441 6% 414 6% 55 5% 54 5% 48 5% 46 5%
Lubuskie 290 204 147 2% 192 3% 14 1% 22 2% 12 1% 19 2%
Lodzkie 856 7% 471 6% 457 6% 76 7% 76 6% 68 7% 65 6%
Matopolskie 1252 10% 720 10% 685 9% 113 10% 110 9% 93 9% 94 9%
Mazowieckie 2026 15% 1187 16% 1069 14% 214 19% 201 17% 186 19% 169 17%
Opolskie 209 206 162 2% 184 2% 25 2% 30 3% 23 2% 25 2%
Podkarpackie 727 6% 413 6% 429 6% 56 5% 66 6% 55 6% 57 6%
Podlaskie 377 39 221 3% 229 3% 31 3% 38 3% 26 3% 32 3%
Pomorskie 749 6% 432 6% 457 6% 64 6% 85 7% 57 6% 71 %
Slaskie 1541 129 879 12% 841 11% 131 12% 121 10% 118 12% 104 10%
Swietokrzyskie 422 3% 221 3% 236 3% 36 3% 44 4% 30 3% 37 4%
Warminsko-mazurskie 461 4% 262 4% 273 4% 28 2% 32 3% 25 3% 27 3%
Wielkopolskie 1236 9% 687 9% 700 9% 105 9% 102 9% 95 10% 88 9%
Zachodniopomorskie 471 4% 275 4% 325 4% 43 4% 52 4% 35 4% 44 4%

Procedury kontrolne

W celu zagwarantowania jakosci wywiadow w przygotowanym skrypcie zostaty zastosowane
dodatkowe zabezpieczenia kontroli jakosci tj. pytanie kontrolne w trakcie wypetniania ankiety
oraz kontrola polegajaca na wyrzucaniu ankiet oséb, ktore zbyt szybko przeszty przez ankiete.
Po zebraniu kilkudziesigciu ankiet sprawdzano $rednig warto$¢ czasowa poswiecong przez
kazdego panelist¢ w tym badaniu na wypekienie jednego ekranu. Wszystkie ankiety,

dla ktorych srednia czasu przejscia na ekran wynosita ponizej 9 sekund, zostaly usunigte.
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6.2.2.2 Osoby badane

W badaniu wtasciwym wzi¢to udziat N=1000 inwestorow w kryptowaluty. 27% stanowity

kobiety, a mezczyzni 73%. Najwiecej - 39% respondentdw byto w wieku 18-29 lat, 34%

w wieku 30-39 lat i 27% w wieku 40-50 lat. Wyksztatcenie nizsze posiadato 18% badanych,

wyksztatcenie $rednie - 42% badanych, a wyksztatcenie wyzsze - 40% badanych (tab. 3).

Tab.3 Proba badania wlasciwego

N %
Kobieta 274 27.4
Megzczyzna 726 72.6
18-29 391 39.1
30-39 338 33.8
40-50 271 27.1
Wyksztalcenie nizsze 178 17.8
Wyksztalcenie $rednie 419 41.9
Wyksztalcenie wyzsze 403 40.3

Wigkszo$¢ badanych (65%) rozpoczeta inwestowanie w kryptowaluty w okresie od roku do

pieciu lat przed badaniem, a co czwarta (24%) osoba zaangazowata si¢ w inwestowanie w ciggu

ostatniego roku. Najdtuzej inwestujacy (10 lat i wiecej) stanowili jedynie ok 3% badanych

(tab.4).

Tab.4 Okres inwestowania w kryptowaluty

N %
Ponizej 1 roku 232 23.8
1-5 lat 640 65.8
6-9 lat 76 7.8
10 lat i wigcej 25 2.6
Suma* 973 100

*N=27 badanych nie wskazato odpowiedzi
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6.2.2.3 Narzedzia

Narzedzie badania sktadato si¢ tacznie trzech czg$ci: 1.) eksploracyjnej, 2.) psychometrycznej,

3.) metryczkowej. W czgsci eksploracyjnej znalazto si¢ n=29 pytan dotyczacych do§wiadczen

inwestycyjnych, doswiadczeh hazardowych oraz percepcji ryzyka inwestowania

w kryptowaluty 1 grania hazardowego. Z kolei w czesci psychometrycznej znalazty sig

nastepujace narzedzia:

W celu pomiaru problemowego uzywania kryptowalut wykorzystano narzedzie PGSI
zaadaptowane do kryptowalut (patrz: adaptacja). Wiasnosci psychometryczne PGSI
zaadaptowanego do kryptowalut byly w badaniu witasciwym bardzo dobre (Alfa
Cronbacha = 0,936).

W celu pomiaru natgzenia symptomoOw zaburzenia grania w gry hazardowe
wykorzystano PGSI (odniesienie). Warto$ci psychometryczne narzgdzia PGSI
w badaniu wlasciwym byty zadowalajace (Alfa Cronbacha = 0,948).

W celu pomiaru natgezenia symptoméw odczuwanego stresu, depresji 1 leku
wykorzystano narzedzie DASS-21 (Lovibond i Lovibond, 1995). Narzedzie sktada si¢
z 21 itemow w podziale: siedem itemow na kazdy wymiar. Osoby badane
ustosunkowujg si¢ do kazdego itemu na skali 4 stopniowej (0 - Nie odnosito si¢ to do
mnie w ogole; 1 - Odnosito si¢ to do mnie w pewnym stopniu lub przez pewien czas;
2 - Odnosito si¢ to do mnie w duzym stopniu lub przez dtugi czas; 3 - Odnosito si¢ to
do mnie w bardzo duzym stopniu lub przez wigkszo$¢ czasu). Wartosci
psychometryczne narzedzia w badaniu wiasciwym byty bardzo dobre (Alfa Cronbacha
dla skali depresji = 0,945; dla skali lgku = 0,896; dla skali stresu = 0,90).

W celu pomiaru samotno$ci zastosowano skale Revised UCLA Loneliness Scale (R-
UCLA) (Kwiatkowska, Rogoza i Kwiatkowska, 2018). Skala sktada si¢ z 20 itemow,
do ktérych osoby badane ustosunkowuja si¢ na 4-stopniowej skali (od 1 — nigdy, do 4 —
zawsze). Skala sklada sie z trzech podskal 1 z wyniku ogodlnego. Wartosci
psychometryczne narzgdzia w badaniu wtasciwym byty bardzo dobre (Alfa Cronbacha

=0,91).
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e W celu pomiaru impulsywnos$ci zastosowano narzedzie BIS-11 (Barratt, 1994), ktore
sktada si¢ z 30 itemow, do ktorych osoby badane ustosunkowujg si¢ na skali od 1 (nigdy
/ prawie nigdy) do 4 (zawsze / prawie zawsze). Skala posiada 3 podskale ale wynik
moze by¢ takze liczony jako ogdlny. Wartosci psychometryczne narz¢dzia w badaniu

wiasciwym byty dobre (Alfa Cronbacha = 0,81).

6.2.3 Adaptacja

6.2.3.1 Procedura

Badanie zostato przeprowadzone metoda CAWI na panelu internetowym OPINIE.PL. Dobér
do préby badania adaptacyjnego odbywat si¢ zgodnie z procedurg doboru do badania
wlasciwego, poszerzong o pytanie o zaangazowanie w gry hazardowe (“Czy grat[a|] Pan[i|]
w gry hazardowe (np. loterie i Lotto, zaktady bukmacherskie, automaty, ruletka, poker, itp.)
W ciggu ostatnich 12 miesiecy?). Innymi slowy, do badania adaptacyjnego zostaly

zakwalifikowane jedynie osoby, ktore inwestuja w kryptowaluty i graja w gry hazardowe.

6.2.3.2 Osoby badane

Na probe badawczg sktadaty si¢ dwie niezalezne proby inwestorow w kryptowaluty. Badanie
adaptacyjne zostato przeprowadzone na probie 200 oséb (N = 200). Proba adaptacyjna byta
zrownowazona pod wzgledem pici (51,5% stanowity kobiety, 49,5% stanowili mezczyzni).
Osoby badane byty w wieku od 18 do 50 lat (M = 35,58; SD = §,39). W ciaggu 12 miesigcy
poprzedzajacych badanie wszystkie osoby badane (N = 200) inwestowaly w kryptowaluty
i uprawiaty hazard. Osoby badane posiadaly zréznicowane wyksztatcenie — 14% posiadato
wyksztatcenie nizsze, 37% - wyksztatcenie srednie 1 49% - wyksztalcenie wyzsze (tab. 5).
Struktura wielko$ci miejscowosci zamieszkania osob badanych byta zréznicowana, przy

czym 25% osob badanych zadeklarowato zamieszkanie na wsi (tab.6).

Tab.5 Struktura wyksztalcenia — badanie adaptacyjne

N %
Podstawowe lub gimnazjalne 14 7.0
Zasadnicze zawodowe 23 115
Srednie 70 35.0
Wyzsze 93 46.5
Suma 200 100
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Tab.6 Struktura wielkos$ci miejsca zamieszkania — badanie adaptacyjne

N %
Wies 51 25.5
Miasto do 20 tys. mieszkancow 24 12.0
20 — 99 tys. mieszkancow 48 24.0
100 — 199 tys. mieszkancow 25 12.5
200 — 500 tys. mieszkancow 18 9.0
Powyzej 500 tys. mieszkancow 34 17.0
Suma 200 100

6.2.3.3 Narzedzia

W ramach prac projektowych dokonano adaptacji narzedzia PGSI do inwestowania
w kryptowaluty. Adaptacja polegata na zamianie okre§lenia ,,hazard” na ,,kryptowaluty” (wraz
z zamiang okres$len zwigzanych z uzywaniem, np. ,,granie w gry hazardowe”) (tab.7). W skali
oryginalnej PGSI osoby badane udzielaja odpowiedzi na 9 pytan na skali 4-stopniowej (od 0 —

nigdy, przez 1 — czasem, 2 — w wigkszosci przypadkow, po 3 — prawie w kazdym przypadku).

Tab.7 Skladowe oryginalnego narzedzia PGSI oraz narzedzia bedacego adaptacjq PGSI do problemowego

inwestowania w kryptowaluty

PGSI

PGSI kryptowaluty

1. Stawiajac, ryzykowal[a|] pan[i|] wigcej, niz
mogta/moégt pan[i|] sobie na to
W rzeczywistosci pozwolic¢?

Inwestujac w kryptowaluty, ryzykowat[a|] pan[il]
wigcej, niz mogta/mogt pan[i|] sobie na to
W rzeczywistosci pozwoli¢?

2. Musial{a|] pan[i|] stawia¢ wyzsze sumy
pieniedzy, zeby uzyskac taki sam poziom
ekscytacji?

Musial[a|] pan[i|]] inwestowa¢ wyzsze sumy
pieniedzy, zeby uzyskaé taki sam poziom ekscytacji?

3.  Wracal[a|] pan[i|]] innego dnia, aby
sprobowac si¢ odegrac?

Wracal[a|] pan[i|] innego dnia, aby sprobowac si¢
odegrac?

4. Pozyczal[a|] pan[i|] pienigdze lub
sprzedawat{a|] co$, aby zdoby¢ pienigdze na
granie w gry hazardowe?

Pozyczat[a|] pan[i|] pieniadze lub sprzedawal[a|] cos,
aby zdoby¢ pienigdze na inwestowanie w
kryptowaluty?

5. Czul[a|] pan[i|], ze granie moze by¢ pan[i|a]
problemem?

Czul[al|] pan[i|], ze inwestowanie w kryptowaluty
moze by¢ pan[ila] problemem?

6. Czul[a|] pan[i|], ze granie w gry hazardowe
spowodowato u pan[ila] problemy ze
zdrowiem, w tym stres i lek?

Czul[a|] pan[i|], ze inwestowanie w kryptowaluty
spowodowato u pan[i[a] problemy ze zdrowiem,
w tym stres i lek?

7. Ktokolwiek krytykowat pan[ig|a] udziat
w grach hazardowych lub mowit pan[iju], ze
ma pan[i|] problem z graniem bez wzgledu
na to, czy uwaza panli|], ze mial racj¢ czy
nie?

Ktokolwiek krytykowat pan[ila] inwestowanie w
kryptowaluty lub mowit pan[iju], Ze ma pan[il]
problem z inwestowaniem w kryptowaluty bez
wzgledu na to, czy uwaza panli|], ze mial racj¢ czy
nie?

8. Czul{a|] panli|], ze granie w gry hazardowe
spowodowato problemy finansowe pan[i|a]
lub 0s0b, z ktérymi pan[i|] mieszka?

Czul[a|] pan[i[], ze inwestowanie w kryptowaluty
spowodowato problemy finansowe pan[ia] lub osob,
z ktérymi pan[i]] mieszka?

9. Mial[a|] pan[i|] kiedy$ poczucie winy z
powodu sposobu, w jaki gra lub z powodu
tego, co dzieje sig, gdy panl[i|] gra?

Mial{a|] pan[i|]] kiedy$ poczucie winy z powodu
sposobu, w jaki pan[i[] inwestuje lub z powodu tego,
co dzieje sie, gdy pan[i]] inwestuje?
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6.2.4 Kwestie etyczne

Badanie — zarowno w cze$ci jakosciowej, jak i ilosciowej — uzyskato pozytywng opini¢ Komisji
Bioetycznej Instytutu Psychiatrii i Neurologii, wyrazong w nast¢pujacych uchwatach:

a.) Uchwata nr 21/2023 z dn. 06.09.2023 (cz¢s$¢ jakosciowa badania)

b.) Uchwata nr 12/2024 z dn. 10.04.2024 (czes¢ iloSciowa badania).
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7. WYNIKI BADANIA JAKOSCIOWEGO

Cho¢ rynek kryptowalut oferuje szereg mozliwosci inwestycyjnych, moze sta¢ si¢ roéwniez
zrodlem powaznych probleméw psychologicznych i finansowych. Szczegdlnie niepokojacy
jest fakt, ze mechanizmy rzadzace tym rynkiem - calodobowa dostepnos¢, wysoka zmienno$¢
kursow oraz silne emocje towarzyszace handlowi - moga sprzyja¢ rozwojowi zachowan
noszacych znamiona uzaleznienia. Ponizsze wyniki analizy materialow z wywiadow
grupowych FGI przedstawiaja gldéwne aspekty problemowego inwestowania w kryptowaluty
identyfikujac kluczowe czynniki ryzyka, charakterystyczne objawy, a takze grupy szczegdlnie
narazone na rozwoj tego typu zachowan problemowych, obserwowane z perspektywy
badanych. Szczegdlng uwage poswiecono réwniez podobienstwom i roéznicom miedzy
inwestowaniem w kryptowaluty a hazardem, co pozwala lepiej zrozumie¢ specyfike tego

zjawiska i jego potencjalne konsekwencje dla zdrowia psychicznego.

7.1 Powody i motywy inwestowania w kryptowaluty

Wsrod licznych motywow sktaniajacych badanych do inwestowania w kryptowaluty, gtownym
powodem zainteresowania kryptowalutami byty przestanki finansowe — przede wszystkim chec¢

osiggnigcia zyskow.

Akurat mialam tak, Ze najpierw mnie to po prostu zaciekawilo, gdzies mi to blysnelo
W internecie, jeszcze nie byly te kryptowaluty takie popularne, stwierdzitam: Zobaczmy co to
jest, moze bedzie to lepszy zysk niz na lokacie, tak wyjetam pienigdze z lokaty, wrzucitam
W Bitcoina i wtedy to byt 2018 r., kiedy byt ten taki duzy wzrost, szybki, mowie: Wow, ale super,
rzeczywiscie jest to duzo lepsze, ale jako, Ze bylam swiezakiem to jak po tym wzroscie zaczeto

spadac to sie wycofatam akurat i wysztam ze stratg. (MK3)

To ja powiem krotko i szybko. Ja po porostu chciatam szybko duzo zarobic i typowo poleciatam,
Ze to sq spekulacje, ale tez inwestuje w rozne inne formy jak ETF-y, widzialam wtedy, nadal
widze, bo dalej mam czes¢ kryptowalut, ktore miatam, bo mam rozne. Ale widziatam wtedy

mozliwos¢ szybkiego zarobku i wtedy faktycznie mi to wychodzito, bo w pewnym momencie duzo
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sprzedatam i byto ok. Potem wiadomo ze wzgledu zmiany na rynku, byto gorzej, ale mysle, ze 10
byt ten gtowny czynnik. (KK4)

Pojawito si¢ tez oczekiwanie wysokich zyskow w kontekscie zblizajacej si¢ hossy, wynikajace
z zalozenia, ze na rynku mozna zaobserwowac pewng cykliczno$¢ zwigzang z cyklem

wydobycia Bitcoina, ktory odbywa sie co okoto 4 lata.

Bo wszyscy chyba liczymy na kilkuset procentowy skok jak bedzie hossa, na nig czekamy
wszyscy, przynajmniej ci, ktorzy majq ulokowane pienigdze w kryptowalutach. To nie sq
wartosci kilkudziesigcioprocentowego wzrostu tylko kilkusetprocentowego, przynajmniej ja na
to licze, nie jestem duzym inwestorem, bo ja mam moze gora z 7 tys. dolarow zainwestowane,
troszeczke w Bitcoina, troszeczke w Ethera i licze, Ze jak to podskoczy to bede mial znacznie

wiecej, nie sledze gryzqc paznokci, nie sledze procentowych ruchow czy wahan na portfelu tylko

czekam na ten skok. (DXM3)

Dhugoterminowi inwestorzy czesciej traktujg kryptowaluty jako forme dywersyfikacji

portfela, alternatywe, zabezpieczenie kapitatu.

Dla mnie, to jest tez dodatkowy sposob oszczedzania, inny niz lokata czy konto

oszczednosciowe, i z mozliwym wiekszym zyskiem. (MXMDB)

Szukalam mozliwosci inwestycji, co prawda moje doswiadczenie z kryptowalutami jest dosy¢
znikome, ja dopiero ze trzy zakupy zrobitam i to takie tylko testowe, ale ogolnie szukalam
mozliwosci i dalej szukam, ze wzgledu na to, Ze na obecnie nie ma duzych mozliwosci zrobienia
czegos, zeby inwestycja nie tracita na wartosci z biegiem czasu, jezeli chodzi o takie klasyczne
inwestowanie typu banki, no i zaczynamy si¢ orientowaé w tym temacie. Bardziej to jest

ciekawosé, gdzies tam pewnie bym chciata bardziej zainwestowac, ale na razie moja wiedza

Jjest zbyt mata. (AK6)

Niektorzy inwestorzy zwracali uwage na pojawiajace si¢ w trakcie handlu emocje jako jedna

Z przyczyn zajmowania si¢ handlem.

Kiedy wprowadzq ETF-a, potencjalnego, na Bitcoinie, wigcej osob z Ameryki dowie si¢ o nim,

i moze wiecej 0sob bedzie korzysta¢ na co dzien, z kryptowalut, poniewaz to jest bardzo
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wygodna forma trzymania srodkow pienigznych, ale na razie uwazam to stricte za inwestycje,

| takq tez zabawe troche. (SXM2)

Tak, u mnie historia z kryptowalutami zaczeta sie w 2020 roku, czyli czas pandemii, gdzie
zrobito sie bardzo monotonnie, no i znajomy tez mnie tutaj wkrecit w to, no i tak jakby
podtapatem ten rynek, te inwestowanie i zaczgtem inwestowaé, i w sumie tak to sie zaczelo.
A co mi jeszcze daje? Adrenaling, wigcej energii do Zycia, no i zysku, tak. No sq zyski i straty,

ale jak na razie sq zyski. (WM6)

Dla niektérych inwestorow, ogromng rolg odgrywa idea niezalezno$ci od tradycyjnego systemu
finansowego. Cze$¢ badanych podkreslalo stabilno$¢ zasad, takich jak cykliczny halving
w przypadku Bitcoina. W miar¢ ewolucji podejscia, aspekt ideologiczny przeksztatca sie

W bardziej pragmatyczne spojrzenie na kryptowaluty jako inwestycjg.

U mnie zaczelo sig stricte ideologicznie, wqtek niezaleznosci od drukarek, ktore si¢ grzejg na
calym Swiecie. Z czasem jednak, jak teraz mozemy zaobserwowaé, Ze nie jest tak do konca
pigknie jak gdybysmy marzyli, z czasem jest to bardziej nastawienie pod zysk, bo mozemy
zaobserwowac jak powoli ten system finansowy si¢ wkrada i chwyta bezczelnie nasze Bitcoiny
i kryptowaluty roznymi przepisami, i tez tak naprawde wiasnoscig, np. jezeli chodzi o udzialy

wigkszosciowe w kopalniach Bitcoina. Tak, Ze teraz typowo zysk. (MM3)

(...) ale jednak mimo wszystko jakby jest ta niezaleznosé, ze jest to wyjete troszeczke spod prawa
i obojetnie gdzie kto sobie nie powie w jakim kraju to jest nadal mozliwos¢ uzZywania
kryptowalut, a druga sprawa to zaufanie, mimo wszystko jest to wigksze zaufanie, no nie 100
procent, ale do czegokolwiek innego, poniewaz znamy zasady, ktore bedq funkcjonowacd,
przynajmniej na te chwile, oczywiscie na obecng technologie przez kolejne 100 lat, niczego nie
mozemy by¢ pewni, ale tu przynajmniej znamy zasady, ktorych nikt nie moze zmienic, cena moze
si¢ zmieni¢, jakieS inne czynniki, ale zasady jakimi sie kieruje Bitcoin zawsze bedg takie same.

(MXM3)

(...) i dla mnie to jest jakby raz kwestia inwestycji, jednego z na razie z najlepszych z najlepszych
jakby assetow, jakby pod wzgledem tak jakby takiego scarcity takiego jakby tego,

tej powtarzalnosci, tak, a dwa to jest mocno sprawa ideologiczna, nie, znaczy bo to jest jakby
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zarzgdzanie, uwazam, ze jakby zarzqdzanie pieniami, jakby je w ogole, jakby generalnie, nie,
w ogdle polityka monetarna, jest mocno kontrowersyjna, jakby to co sie¢ tam dzieje, nie, tam od
tych lat 70, to jest takie dosy¢ jakby mocno dewaluujgce wartosé pienigdza, no a to jest jeden
Z assetow Bitcoina, jakby nie wszystkie kryptowaluty, Bitcoin jakby akurat w tym przypadku jest
jakby jednym z assetow, czy jednq z rzeczy, ktora ma dosy¢ duzq szanse na to, zZeby sie jakims
takim przynajmniej czesciowym zamiennikiem stac, a przy obecnym jednym market camp-ie,
on musi jakby zyskac¢ niesamowicie, jezeli dojdzie do petnej adopcji, wie taki jakby stosunek
ryzyka do zyskow, jest wie niezwykle atrakcyjny, jakby straci¢ mozna wbrew pozorom niewiele,

bo tylko 100%, a zyski sq jakby wyktadnicze. (MXMB6)

Istotng rolg w uzywaniu kryptowalut odgrywaja takze uwarunkowania spoteczne. Swiadomo$é
1 akceptacja kryptowalut w spoteczenstwie, wspierajace trendy medialne oraz rekomendacje
od znajomych czy rodzin moga ksztaltowa¢ indywidualne postawy i decyzje zwigzane

z korzystaniem z cyfrowych aktywow.

- Uzywalem z tego wzgledu, ze po prostu byta na to moda i wiedziatem, Ze ten instrument bedzie
rost, ten moment byt dla mnie idealny, zZeby wejsé¢, zarobic¢ pienigdze, pozniej niestety troche
przytrzymatem ten temat, wiec az tyle nie zarobitem, a pozZniej nawet jakas strata si¢ pojawita,
ale w calym rozrachunku wiedzialem, ze to jest cos nowego na czym mozna zarobic¢, wiec dla
mnie to byla tylko czysta inwestycja i korzysci z tego wynikajqgce.

- Kiedy pan zaczgt swojq przygode?

- 2018-2019 .

- Skqd pan wiedzial, ze to bedzie rosngé, skqd ta pewnosc?

- Pewnosci nie bylo oczywiscie, pewnos¢ byta taka, ze kiedy pojawia si¢ cos nowego na rynku
i robi sig to modne to znaczy, ze jest mozliwos¢ wzrostu, wiec poszedtem w tym kierunku troche
za Humem, oczywiscie w dobrym momencie jeszcze przed wszystkimi, a pozniej Elon Musk mi

bardzo mocno pomogl w swoich tweet ach swego czasu, wigc troche bylo na korzysé¢. (DM3)
Bardzo wazna role w podjeciu decyzji o rozpoczeciu handlu kryptowalutami, odgrywa wptyw

znajomych 1 oso6b z najblizszego otoczenia, a takze przekaz plynacy z medidw

spotecznosciowych.
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Mnie kilka lat temu wciggneli znajomi, przyjaciele, ale tez zobaczytam najpierw u nich, bo oni
juz dobrych pare lat temu w to weszli. I zobaczylam u nich realne zyski, realne profity z tego.
Znajomi, z polecenia. Oni byli inspiracjq, tez do tego, Zeby w to zaglebic sie. A dwa, nadwyzka
jakas pieniedzy, z ktorg na tamten moment, nie miatam innego pomystu, co zrobic, wiec

uznatam, ze to bedzie dobry moment, zeby w to wejs¢, i w ogole zaczqc sie tym interesowac.

(IXK5)

To u mnie wyglgdalto tak, ze mqz mojej kuzynki jest traderem, tylko ze on zajmowat si¢ Forexem,
i w sumie, on mnie zarazil tym. Troszeczke mi pokazal, jak to wyglgda u niego. I po pewnym
czasie, bo to bylo troszke temu, zobaczylem w internecie kryptowaluty, i zaczgtem swoje.

Pozniej troche poradzitem sie tego kuzyna, i tak to si¢ zaczeto. (OMB)

Ja dowiedziatam sie w sumie z TikToka, i z social mediow, Ze ludzie tak zaczeli bardzo
to reklamowacd, i zZe to rzeczywiscie moze przyniesc jakies zyski, wiec zaczelam sie tez przez
to sama interesowac tym. Jakos tak, z rok temu. Na drugim roku studiow, jakos tak

przeglgdatam TikToka, i coraz wiecej tego byto, coraz wiecej. I tak pomyslatam: Czemu by nie

sprobowac? (JK5)

Jednym z motywdw stojacych za zainteresowaniem kryptowalutami, ktoéry wystepuje
réwnolegle z innymi typami motywacji jest poszukiwanie nowos$ci lub alternatyw i nowych

rozwiazan.

U mnie kryptowaluty pojawily sie zaraz po tym jak pojawila si¢ moda na roznego rodzaju
programy do zarabiania online. Nie wiem, czy pamigtacie, jakies klikanie w reklamy i tym
podobne historie. Kryptowaluty byly zaraz po tym. Jak ktos siedzial w tym pierwszym, gdzie
duzo materiatu o rozwoju osobistym wchodzito do Internetu, pojawili si¢ pierwsi guru mozna
powiedzie¢, tak dzis z perspektywy czasu. To kryptowaluty byly drugim krokiem, gdzie
te programy si¢ pokonczytly, kazdy jeden okazywal sig¢ piramidg finansowq, przynajmniej
wiekszoS¢ z nich. I potem weszly kryptowaluty, one zdominowaty branze i zyskaly popularnosé
ze wzgledu na to, Ze na poczqtku byta spora dynamika, zanim do konca nie byto wiadomo co jest
czym, to si¢ bardzo spopularyzowato, ja tez zaczynatem od Bitcoina, potem bardzo rozZnie
I W okresie mojej aktywnosci bardziej spekulacyjnej, to transakcje codziennie jakies wchodzity.

(BM4)
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Dlaczego wybratem kryptowaluty? Dlatego, Ze tak naprawde to byto cos nowego na 0got to co
jest nowe, generalnie jest sprzyja tym ktorzy sq w tym na samym poczqtku, czyli pierwszy
adapterzy tak naprawde zyskujq najwiecej, pierwsi adapterzy tak naprawde sq pierwsi, jezeli
chodzi o doswiadczenia, a czesto z doswiadczen rodzq sie potem tak naprawde guru, ludzie,
ktorzy tak naprawde najwiecej na tym zyskujq, ale sq tez ludzie, ktorzy po prostu najwiecej na

tym stracili. (L1M6)

Czestotliwosé inwestowania i czas przeznaczany na inwestowanie

Uczestnicy zostali zapytani o czestotliwo$¢ z jaka dokonujg transakcji na rynku kryptowalut.
Odpowiedzi ukazaly znaczne zréznicowanie, ktore w duzej mierze koreluje z poziomem
do$wiadczenia inwestycyjnego, zaawansowaniem na rynku kryptowalutowym, przyjeta
strategig inwestycyjng (lub jej brakiem) oraz etapem cyklu Bitcoina, ktéry wyznacza okresy

hossy-bessy na rynku kryptowalutowym.

Warto zauwazy¢, ze wigksza aktywnos$¢ handlowa obserwowana jest u uczestnikow, ktorzy sa

na poczatku przygody z kryptowalutami, dopiero rozpoczynaja swoja aktywnos$¢ na rynku.

Ja z 5 lat temu, tez tak podobnie dzialatem. Dosy¢ czesto kupowatem, co widziatem okazje. Co
widziatem matly spadek nawet, to od razu chciatem to mie¢ albo jakas nowa kryptowaluta
wchodzila, czy tego typu. To wtedy dosy¢ czesto kupowatem. Nawet 3 razy w tygodniu. (...)
Strategie zaczglem stosowac, bardziej z glowq. Kiedys to bylo bardziej bezmysine kupowanie,
ze wychodzi cos nowego, fajnego, i musze to mie¢. Teraz bardziej zagltebiam sie w to, czym to

Jjest, skqd to pochodzi. (DM1)

W moim przypadku kiedys, kiedy miatem troszeczke wigcej czasu, to byto tak krotkoterminowo,

day trade’owanie — a obecnie z racji braku czasu, bardziej na dtuzszy, mniej czasu to pochtania.

(MZM5)

Z biegiem czasu uczestnicy zaczynaja ksztaltowa¢ bardziej wyrafinowane strategie
inwestycyjne, przechodzac od krétkoterminowego handlu do podejscia dlugoterminowego lub
"hodlowania". Wskazuje to na ewolucj¢ podejscia inwestycyjnego wraz z nabywanym
dos$wiadczeniem, gdzie "staz" na rynku kryptowalut wplywa na wybieranie bardziej

przemys$lanych strategii. Warto rowniez podkresli¢, ze niektorzy respondenci preferujg
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podejécie dlugoterminowe, co odzwierciedla si¢ w mniejszej, ale bardziej Swiadomie

podejmowanej liczbie transakcji.

U mnie sytuacja tak wyglgda, ze w okresie pandemii i wczesniej czesciej dziatatem na rynku,
ateraz od dwoch lat, moze wiecej to jest stricte holding nawet bez dokupowania,

bez usrednienia, po prostu czekam teraz spokojnie, a robig co innego. (M1M3)

Ja kiedys tradowatem czesto, ale ostatnimi czasy sobie to zmrozitem, bo sq czasy
do inwestowania, takiego diugoterminowego, jakie sq. Ja czekam na troszeczke odbicie tego
rynku, znaczy, troszeczke juz teraz to odbito, ale zobaczymy, co sie bedzie dziato. Na razie, takie

shortowanie, u mnie nie sprawdziloby si¢. (GM1)

Jesli chodzi o czestotliwosé wlasciwie w moim przypadku okres, kiedy zaczglem w ogole
inwestowac to byl rok 2017-2018 z roznymi przerwami, byl taki okres na pewno gdzie
kupowalem, mozna powiedzie¢ bylem takim traderem jednodniowym, gdzie ten trading
byt codziennie przez okres kilku miesiecy, pozniej byl dluzszy epizod, gdzie te transakcje
odbywaly sie¢ w duzo dluzszych okresach, mam na mysli co tydzien, co pottora, czy co
2 tygodnie, w tej chwili jest to raczej okres kilkudniowy lub kilkutygodniowy, wiec z takiego
day-tradingu przerzucitem sie na middle, teraz to jest od czasu do czasu tylko, ze oczywiscie
caly czas inwestuje np. co 2 tygodnie czy co miesigc jakies kwoty niezaleznie od kursu,

to Bitcoin i Ethereum, czy takie wigksze alty. (SM3)

Zrozumienie, jak cykle rynkowe wptywaja na zachowania inwestorOw oraz na wyceny

aktywow, staje sie kluczowym elementem skutecznej strategii inwestycyjne;.

Jak wiemy nastgpity w ktoryms momencie spadki, hossa sie skonczyta, wigc od tamtego
momentu nie za wiele handluje, gdyz zatrzymatem si¢ w pewnym punkcie swojej hossy i jak jest
dynamicznie to jest transakcja jedna - dwie dziennie. I to jest duza regularnosc. Od tego czasu
nic nie robig ze swoim portfelem. Po prostu on sobie czeka na to az pewne wskazniki wrocq
do takich poziomow satysfakcjonujgcych. Czyli teraz to jest odstawka a w sezonie to bardzo

czesto. Codziennie. (PM4)
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- Ja czekam na troszeczke odbicie tego rynku, znaczy, troszeczke juz teraz to odbito,
ale zobaczymy, co si¢ bedzie dzialo. Na razie, takie shortowanie, u mnie nie sprawdzitoby sie.
A panie G. co pan rozumie przez stowo ,,czesto”, bo powiedzial pan, Ze czesto dokonywat
transakcji?

- Kilka razy w tygodniu, ale bardziej 2 — 3 razy w tygodniu, czekajgc na to, co stanie sie
W weekend. Czesto w weekend to wszystko spadato. I takie generalnie shorty troszeczke. Moze

nie codzienne, ale tygodniowe. Tak bym to powiedzial. (GM1)

Wnhioski z analizy wskazuja na kompleksowy charakter podej$¢ uczestnikow, ktore ewoluuja

w zaleznos$ci od doswiadczenia, strategii inwestycyjnej oraz sytuacji rynkowe;.

Czas

Kryptowaluty potrafig by¢ silnie angazujace. Wielu uzytkownikdéw poswigca czas na codzienne
Sledzenie kurséw kryptowalut, sprawdzanie tendencji wzrostowych i spadkowych oraz analize
rynku. W praktyce oznacza to czeste sprawdzanie stanu portfela, analiz¢ wykreséw

I obserwowanie zmian w wartosci posiadanych aktywow.

Moze nie to, ze duzo czasu, ale wiele razy odswiezatem ten telefon. To znaczy, co najmniej kilka
razy dziennie, wchodzitem, tak naprawde, na portfel i sprawdzatem, jak to zmienia sie.
Sprawdzatem kilka razy dziennie, kurs. Mimo tego, Ze nie mialo to jakiegos specjalnego

wplywu, a tylko i wylgcznie stres, i kwestia tego niepokoju. (GM1)

0d 2018 roku, jak tylko zaczgtem inwestowac w kryptowaluty, to wyglgdalo to tak, ze caly czas
na komputerze odpalone rozne stupki, jak to rosnie i spada. I na poczgtku byt taki szal, ze caty

czas obserwowanie, obserwowanie. (RM1)

To u mnie to wyglgda tak, ze staram si¢ codziennie, praktycznie, caly czas by¢ w tym rynku.
Dokonuje analiz praktycznie codziennie, robie zakupy spot Long-Term, spot, typowe zagrywki.
Staram sie¢ tez moim znajomym pokazywac, jak to robie. Daje im tak jakby sygnaty,
na Facebooku i na Telegramie. I tak to mniej wigcej wyglgda. Teraz prowadze pozycje, ale to
na Futures. Staram sig, Zeby to byla moja gtowna praca, ale do tego wiem, Ze jeszcze diuga

droga, duzo czasu — ale mysle, ze jestem na dobrej drodze, zZeby kiedys to sie spetnito. (OMB)
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Tak jak ja wczesniej mowitem to ja caly dzien siedziatem, moj rekord to byt 14 godzin przed
kompem, to juz byla przesada i musiatem tydzien w ogole wzigé¢ odpoczynku, ale duzo
siedziatem, duzo trade'owatem, teraz w zasadzie tyle co newsy stucham, czasami jakis wykres
z ciekawosci obejrze, ale to jest bardzo mato czasu, bardzo mato czasu teraz, nawet nie wiem
jak to przeliczy¢, na miesigc moze 5 godzin w tym momencie przez ostatnie pot roku. Tak jak
mowitem wczesniej, to tez byta moja praca, to byt juz pewnego rodzaju live style, bo caly czas
musiatem by¢ na biezgco, bo caly dzien pewnego rodzaju analizy budowania projektow,
tokenomia, a pozniej tez jakies newsy, trzeba byto by¢ caly czas na biezgco z informacjami.

Teraz w obecnej sytuacji bardzo rzadko. (MXM3)

Poziom zaangazowania w kryptowaluty moze si¢ zmienia¢ w czasie. Osoby, ktore kiedy$
poswigcaty duzo czasu na analiz¢ rynku, mogg teraz ograniczy¢ to do kilku godzin miesigcznie,

zwlaszcza gdy inwestowanie nie stanowi juz gtdéwnej czesci ich aktywnosci.

Drziennie, to potrafitem z 10 razy sprawdzic¢ sobie, czy to idzie w dot, czy w gore, jak wyglgdajg
te tabelki wszystkie, i pozniej coraz rzadziej. Teraz juz wiem, Ze od dluzszego czasu, ten Bitcoin

tak stat nisko. Teraz troszeczke podbil. Teraz zobaczymy, jak to bedzie przed swigtami, jak to
dalej pojdzie. (RM1)

Swego czasu bylem aktywniejszym uzytkownikiem, to godzinka, dwie godziny dziennie,
a z biegiem czasu pozniej bylo 2 razy w tygodniu po dwie godziny, pozniej raz w tygodniu,
a pozniej zaglgdalem raz na 2 tygodnie i tak to umarto Smiercig naturalng. Ale mysle, ze nie

wiecej niz 3 godziny w ciggu dnia, taki byt limit. (DM3)

Inwestorzy starajg si¢ zrozumie¢, jak dziata technologia blockchain, jakie sa réznice migdzy

roznymi kryptowalutami i jakie sg perspektywy na przysztosc.

- Zawsze jest to obserwowanie rynku, patrzenie jak stojq kursy tych kryptowalut, ktorych nie
mam. Trudno powiedzie¢, bo czasami kupuje kryptowalute i sprzedaje jg w ciggu 2 — 3 dni, lub
tego samego dnia. Zajmuje mi to pot — godzing — 2 godziny. Czasami kupie, odloze. Takze cigzko
powiedzie¢ jednoznacznie. (...) To nie oznacza tylko wykonywania samych zakupow. To jest
Sledzenie kursow, sprawdzanie wartosci, ciggle proby orientowania si¢ w tym rynku,

odgadnigcia kierunku. To znacznie cos wigcej niz tylko samo kliknigcie w klawisz. (SM2)
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Zdecydowanie za duzo. Musze przyznac, ze w momencie jak byt ten okres po 2018, gdzie
zaczglem trade'owac codziennie to czasami to byto 6-8 godzin dziennie i tak naprawde mysle,
Ze w momencie nawet jak ten trading jest duzo rzadziej w moim wykonaniu, jak robie to raz na
tydzien czy pottora, tak plus minus, to tez jest to kilka godzin w tygodniu na pewno na analize,
na czytanie wiadomosci i po prostu Sledzenie rynku, wiec w momencie jak juz zaczynam
bardziej wracaé do tematu i przerzucac z jednego projektu na drugi, czy po prostu kupowac
to na pewno jest to kilka godzin w tygodniu, gdzie gdzies tam jest to poparte jakgs analizg,
Sledzeniem rynku. Jeszcze do tego bym dodal taki okres, gdzie duzo czasu na pewno spedzatem
na wyszukiwaniu projektow, a to si¢ liczyto z dodatkowymi trzema-czterema godzinami dziennie
czasami wieczorem na po prostu robienie air dropow, wiec ciezko okresli¢, na pewno jak jest

ten moment powrotu do rynku to tych godzin sie zbiera sporo w tygodniu. (SM3)

Opinie 1 do$wiadczenia badanych sugeruja duza réznorodno$¢ podej$¢ do inwestowania
w kryptowaluty. Niektérzy angazuja si¢ w codzienny handel, kupujac 1 sprzedajac czesto,

podczas gdy inni preferuja dtugoterminowe strategie i minimalizujg aktywnos$¢ na rynku.

Ja kiedys bardziej sledzitem, jeszcze na YouTube, i tak dalej, jakies analizy. Obecnie nie mam
zadnych kryptowalut, sprzedatem to co miatem. Tez duzo stracitem na Lunie, jak padla nagle.
Staram si¢ Sledzi¢, patrzed, co dzieje si¢. Ostatnio sq jakies wzrosty, z tego co dzialo sig, jak

zaczela sie wojna. (AM2)

Nie. Ja z bardzo matym kapitalem gram na dzwigni. Raczej na spocie. I jak zaczynatem dopiero,
to wtedy ta stresowatem sig, bo bardzo duzo czasu poswiecatem na sprawdzanie wykresow.
Teraz tym zupetnie nie zajmuje sie, bo nie boje sie w diugim terminie o Bitcoina, bo wierze
W jego silne fundamenty, ale spedzam tak duzo czasu, poniewaz czytam na temat rynku
kryptowalut oraz tak jak mowitem, dziatam na roznych sieciach i protokotach, zeby testowacd

rozne aplikacje, na blockchainie. (SXM2)

Tempo 1 sposdb zaangazowania w kryptowaluty réznig si¢ w zalezno$ci od osoby,
jej doswiadczenia oraz celow inwestycyjnych. Niektorzy badani podkreslaja, ze inwestowanie
w kryptowaluty wymaga statego Sledzenia rynku i analizy. Dla innych, ilo$¢ poswigcanego

czasu jest relatywnie niska, zwlaszcza jesli inwestycje sg traktowane jako dtugoterminowe.
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Z czasem, wielu uczestnikoOw zmniejszato czestotliwos¢ handlu, przechodzac od codziennych

analiz do bardziej okazjonalnych interakcji z rynkiem.

Objawy i sygnaly problemowego inwestowania

W miarg jak technologia i kryptowaluty stajg si¢ integralng czescig Swiatowego systemu
finansowego, wielu inwestorow staje przed wyzwaniami zwigzanymi z ponoszeniem
psychologicznych kosztow. Moga one przybiera¢é rozmaite formy 1 przejawiaé si¢
specyficznymi objawami i sygnatami wskazujagcymi na ryzyko problemowego uzywania
kryptowalut. Podejmujac to zagadnienie uczestnicy badania zostali zapytani o to jakie sg dla
nich charakterystyczne sygnaty/objawy uzaleznienia od kryptowalut oraz jak rozpoznawac
symptomy, ktére sugeruja potencjalne uzaleznienie od tak dynamicznego rynku, jakim
jest handel kryptowalutami. Ponizej wyszczegélniono najwazniejsze sygnaly uzaleznienia

wskazane przez uczestnikow wywiadéw fokusowych.

Obsesyjne myslenie o kryptowalutach

Osoba przejawiajaca cechy problemowego uzywania kryptowalut lub uzaleznienia
od kryptowalut moze stale mysle¢ o rynku kryptowalut, cenach, inwestycjach, nadmiernie
kontrolowa¢ stan swoich §rodkow i portfela inwestycyjnego. Bez wzgledu na to, czy s3 to
wzrosty, spadki cen czy nowe informacje rynkowe, osoba ta moze by¢ stale skoncentrowana

na tym, co dzieje si¢ z jej inwestycjami.

Mysle, ze nawet ja jestem uzalezniony od kryptowalut, bo lubi¢ sobie, co jakis czas, wejs¢
| jednak zobaczy¢, co nowego dzieje sig, czy tam zainwestowaé. 1 widze moich znajomych,
ktorzy dopiero co wchodzq w kryptowaluty, jak bardzo ich to wcigga. Pierwsze 1 — 2 lata, jest
takie catkowite skupienie, w tym kierunku. Ja juz troche diuzej w tym jestem, wiec przestatem

sie tak tym wszystkim podniecaé i ekscytowaé. I mam swojq tez strategie. (DM1)

Moim zdaniem sq uzalezniajgce i to bardzo. (...) Konkretnie w moim przypadku to wyglgda tak,
Ze ja normalnie codziennie kilka razy dziennie sprawdzam kurs, Zeby po prostu wiedziec¢ co sig
dzieje, natomiast jesli zauwaze, Ze sq jakies bardziej zdecydowane ruchy w ktorgkolwiek
ze stron to czestotliwos¢ sprawdzania tego kursu sie naprawde bardzo zwigksza i wigze sie
to tez z silnymi emocjami, jesli kurs rosnie to dostownie przebieram nozkami z radosci i sie

ciesze, tylko czekam jak bardzo urosnie, jak bardzo urosnie, czy moze cos sprzedaé czy jeszcze
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poczekal, natomiast jesli spada to w pewnym momencie pojawia si¢ niepokoj, czy bedzie
spadad, czy sie zatrzyma, kiedy sie zatrzyma, czy moze jednak warto bytoby sprzedaé, zeby
stracic jak najmniej, czy moze to jest chwilowy spadek i zaraz powroci. Co prawda rzeczywiscie
raczej tych operacji kupno-sprzedaz wykonuje stosunkowo niewiele, ale w glowie dzieje sie
naprawde duzo. (MK3)

Intensywnie uczestniczacy w rynku inwestor moze mie¢ trudnosci z oderwaniem si¢
od monitora komputera, smartfona lub innych urzadzen, na ktorych $ledzi aktualne informacje
o kryptowalutach. Stata dostgpnos$¢ do internetu, dziatanie gield 24 godziny na dobg, 7 dni

W tygodniu pozwala na cigglte monitorowanie sytuacji na rynku.

Ja mysle, ze samo wchodzenie codzienne na to, to juz jest jakas forma uzaleznienia. To tak samo
uzaleznia, jak te Facebooki i Instagramy, wprowadzili jakies filmiki. Jakis czas temu
scrollowatem to, i juz na to nie wchodze, na szczescie. Natomiast wydaje mi sig, Ze te wykresy,
to dalej, w taki sam sposob, ma nas to uzalezniaé, Zebysmy caly czas wchodzili i patrzyli na to,

co dzieje sig, i inwestowali te pienigdze. (AM2)

Jesli jest duzo szybkich wzrostow to mysle, ze czasem naprawde bardzo czesto sprawdzam,
niemal, Ze co chwila i jak juz ten trend wydaje mi sie, Ze sie zatrzymuje i zaczyna odwracac

to zwykle jednak czes¢ posiadanych aktywow sprzedaje. (MK3)

Ciagle mysli o kryptowalutach moga wptywac na codzienne funkcjonowanie. Obsesyjne mysli
o kryptowalutach moga takze prowadzi¢ do skrajnych stanéw emocjonalnych, takich jak
euforia w zwigzku z szybkimi zyskami lub gleboki niepokdj i stres w przypadku utraty warto$ci
portfela. Ta obsesyjnos¢ moze mie¢ negatywny wplyw na zdrowie psychiczne, spoleczne

I zawodowe osoby dotknigtej uzaleznieniem od kryptowalut.

Ja oczywiscie nie jestem fachowcem, natomiast pierwsze, co by na mnie zrobito juz takie
negatywne jakies wrazenie, to ze podczas spotkania, ktos ciggle opowiadatby o tym rynku, albo
co chwilg patrzyl na telefon, sprawdzat aplikacje, sprawdzat wykres — 1 na przyktad, po chwili
takiego spojrzenia na ekran, widze, ze nagle ktos denerwuje sie, i juz nie zajmuje si¢ rozmowg,
ale skupia si¢ na informacji, ktorqg przeczytal, czyli tak troche wybijanie juz z rytmu.

W momencie, kiedy te tematy, stajq sie priorytetowe. A jak zaczyna si¢ komus zwracac¢ uwage
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,,Dobra, odloz ten telefon”, to zaczyna sie jeszcze wigksza nerwowos¢. Dla mnie, to jest takie
identyczne, jak alkoholizm i cokolwiek. Jak zaczyna sig tej osobie zwracac uwage, to nie dociera
to, i w zwiqzku z tym atakuje tq osobe, ktora mu to przekazuje. To takie pierwsze, ktore na mnie

zrobitoby wrazenie negatywne, i od razu zaswiecitoby mi sie swiatetko ,, Cos tutaj jest nie halo”.

(IK1)

Przystuchuje si¢ waszym wypowiedziom i zdaje sobie sprawe, ze miatam do czynienia z bardzo
mtodocianym, nie wiem czy byt w kryptowalutach, czy w cos innego, ale kojarze przyjaciela
mojego syna, 2 lata temu gdzie dzieciaczek mial raptem 14 lat, to chwalil sie w szkole,
Ze W jeden dzien zarobil inwestujgc 100 ztotych mamy, nie wiem jak wszedt{ w posiadanie mamy
portfela 700-800-7000 ztotych. W cos gral, na tyle go to wciggnelo, zZe prawie by polegt
W szkole na zajeciach, byl nieprzytomny. Byt znerwicowany, a jak teraz tak opowiadacie, B.M,
to mam wrazenie, Ze dzieciak wciggngl sie w jakies gieldy, w jakies granie, ze utracit kolegow,
utracit znajomych. Mama mowita, ze zarobit pienigdze, tygodniowo zarabiat 600-700 ztotych.
Nie wiem jak to robil, bo mama nie chciata powiedziec, ale utracit duzo zdrowia. A jednoczesnie

kolegow i dobrg nauke w szkole. (AK4)
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Inwestowanie ponad moZliwosci
Sygnalem problemowego uzywania kryptowalut jest takze sytuacja, gdy osoba inwestuje
wiecej niz jest w stanie straci¢, ignorujgc zdrowy rozsadek i1 tamigc swoje wlasne, wczesniej

zalozone strategie. Moze to prowadzi¢ do powaznych konsekwencji finansowych i zyciowych.

Jak ktos wszystkie pienigdze, ktore zarobi, to przeznacza na kryptowaluty, i wszystko wymienia
na te kryptowaluty, i nie ma z czego zy<¢, potem pozycza od znajomych. Musi pozyczac, musi si¢

zapozyczac. To jest wedtug mnie, uzaleznienie. (MXMDb)

Ja absolutnie, mam taki nawet namacalny przyktad. To jest mdj przyjaciel, ktory wiasnie,
na kryptowalutach, generalnie stracit swoje mieszkanie, ktore sprzedal na gorce, wszystko
zainwestowal, i teraz wynajmuje mieszkanie, i odbudowuje sig, dostownie od zera. I to byto

absolutnie uzaleznienie, ale u niego si¢ zaczeto od Forexa. (JXKD5)

Stres i niepokoj
Stres 1 niepokdj sa nieodtagcznymi elementami dla wielu inwestorow, gdyz rynek finansowy
charakteryzuje si¢ niepewnoscia, zmiennoscia cen, a takze presja podejmowania decyzji

w bardzo zmiennym i dynamicznym $rodowisku.

(...) Ale nowi ludzie, ktorzy wchodzq w to, to bardzo przejmujq sie tym, ze 5% spada. Nagle
10% urosto ,,Super, ale fajnie”, i w ogdle ekscytujq si¢ tym, gdzie my wiemy, Ze to jest
normalne. To sq skoki, ktore sq non stop, caly czas. I my tak naprawde, ktorzy juz diugo

siedzimy w tym wszystkim, oczekujemy inne ruchy. (DM1)

Na poczqgtku, ja mialem problem, bo bardzo czesto patrzylem na te wykresy, stresowatem sie

ceng moich kryptowalut. Aktualnie odciglem si¢ raczej od tych emocji, sq one znacznie

mniejsze. (SXM2)

Zostatem, bo wiedziatem, Ze jak to teraz juz tak wzrosto, to dalej nie wzrosnie, za chwile bedzie
spadek, i tak dalej. Ale zawsze jest takie, ze ,,Moglem wiecej zainwestowac”. Ale pozniej,
Z kolei, jak zainwestowatem za duzo, byt chwilowy spadek, z kolei w drugq strone,
ze ,,A mogtbym tyle nie ptacic¢”. Zawsze jest si¢ mgdrym po szkodzie albo po fakcie. Czutem sie

tak, jakbym cos stracit. I tak zyskatem pienigdze, a miatem takie poczucie, jakbym cos stracit.
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| po prostu, zamiast si¢ cieszy¢ z tego, Ze miatem jakikolwiek zysk, to bytem bardziej

przygnebiony tym, ze bylo tak mato. (AM2)

Niektorzy doswiadczajg stresu zwigzanego z inwestowaniem w kryptowaluty, zwlaszcza
na poczatku, gdy wchodzac w nowy obszar, obserwujg ciggle zmiany w wartosci swoich
inwestycji. Niektorzy starajg si¢ ograniczy¢ to poprzez automatyzacj¢ procesOw

inwestycyjnych lub rzadsze sprawdzanie portfela.

Na przyktad, w moim przypadku, to wygladato tak, ze ja czesto obserwowalem to, co miatem
wplacone, pomimo tego, Ze nic wiecej nie wplacatem, bo nie chcialem dalej ryzykowac,
a wynikalo to ze stresu. Batem sig, wrzucitem tam swoje jakies po czesci oszczednosci i batem
sie, co sig¢ z nimi bedzie dziato. Tak jak wspomniatem, tez bytem testerem, i u mnie okazato sie,
Ze po prostu, zbyt stresuje sie, co dziato si¢ z tymi pienigdzmi, jak to si¢ zmieniato. Z tego
wzgledu porzucilem jednak temat kryptowalut, i inwestowania w to, ale spedzatem na samym
obserwowaniu tylko, jak to sie zmienia. Na tym spedzalem duzo czasu, bezsensownie,

tak naprawde, bo nie wplywato to w Zaden sposob. (GM1)

W miar¢ zdobywania doswiadczenia na rynku, inwestorzy czgsto wprowadzajg $rodki
zabezpieczajace, takie jak automatyzacja procesOw handlowych, ustalanie limitow cenowych,
czy korzystanie z aplikacji do $ledzenia rynku. To moze pomdc w zmniejszeniu stresu i ryzyka
zwigzanego z czg¢stym monitorowaniem portfela. Wprowadzenie aplikacji mobilnych
umozliwito automatyzacj¢ pewnych proceséw, co ulatwilo monitorowanie rynku

bez koniecznosci cigglego siedzenia przed komputerem.

Pozniej juz byty jakies aplikacje w telefonie, ze mozna sobie ustawié, mniej wigcej, do ilu moze
spasé, do ile ja podskocze do gory, Zeby juz nie siedzie¢ caly czas, w telefonie, czy w kompie,

I obserwowac tego. To juz byto pozniej bardzo automatycznie. (RM1)

Szczegdlnym sygnalem/objawem problemowego uzywania kryptowalut wpltywajacym
na decyzje inwestycyjne jest zjawisko FOMO (Fear Of Missing Out), ktore dostownie oznacza
lek przed opuszczeniem czego$§ waznego lub lek przed nieuczestniczeniem w waznych z punktu
widzenia jednostki wydarzeniach. Problem ten dotyczy znacznej liczby polskich internautow —

juz 14% z nich charakteryzuje si¢ wysokim poziomem FOMO, a kolejne 67% doswiadcza go
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w $rednim nasileniu (Jupowicz-Ginalska 1 wsp. 2019). W $wiecie kryptowalut jest ono
zwigzane z przezywaniem silnych emocji wynikajacych ze zmiennego charakteru rynku, gdzie
inwestorzy obserwujac gwaltowne wzrosty cen obawiajg si¢ przegapienia szansy na korzystny

zwrot z inwestycji.

Dla mnie uzaleznienie to nieodparta ochota dokonywania transakcji. Nieodparta potrzeba
sledzenia wykresow. Nieodparta potrzeba sledzenia co sie dzieje, bycia caly czas na fali,
poczucia bycia caly czas doinformowanym. I Zeby unikngé, bo o tym tez sie glosno mowito
W srodowisku jest takie zjawisko jak fomo, strach przed tym, ze ominie mnie jakis aktywny ruch.
Imysle, ze 90% srodowisk zarowno traderskich takich nie profesjonalnych ale pot amatorskich
czy srodowiska kryptowalutowego no to z tym sie mierzy. Bo mozna sobie podejs¢
do kryptowalut jak do wszystkiego innego ze jest 50 na 50 tak jak kolega powiedzial jest ryzyko,
jest zabawa, ok ma to uzasadnienie, ludzie sq uzaleznieni od adrenaliny od tych emocji
| traktujq to jako kasyno, obstawie to zle lub dobrze. I ok mozna bylo w jakims okresie na
prawde sporo zarobic¢ podchodzgc w ten sposob, ale to jest tez ryzyko, Ze na przyktad u ludzi,
ktorzy na poczqtku podchodzq zdroworozsgdkowo, wciggajq si¢ coraz bardziej i 0no narasta.
| diatego caly czas trzeba miec z tytu glowy by pamietaé o tym by odchodzic¢ od tego monitora,
miec inne, dla mnie to jest kluczowe jak ktos tym chce si¢ zajmowac na diuzszq mete, miec inne

hobby, to tez podstawa. (BM4)

Zjawisko FOMO jest niezwykle powszechne wsrod inwestoréw w kryptowaluty i dodatkowo
napedzane przez media spotecznosciowe, grupy dyskusyjne, grupy sygnatowe, fora
internetowe poswigcone tematyce kryptowalut, ktore — szczegolnie w okresach gwattownych
ruchow cen — staja si¢ dla wielu niedo§wiadczonych inwestorow gtéwnym zroédtem informacji

1 waznym czynnikiem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zaniedbywanie obowiqzkow
Kolejnym sygnatem wskazujacym na problemowe uzywanie kryptowalut zglaszanym przez
uczestnikOw jest utrata zainteresowania codziennymi obowigzkami, pracy, nauka lub innymi

waznymi dziedzinami Zycia z powodu skoncentrowania si¢ na kryptowalutach.

Jak duzo tradowatem to tak, zadalem sobie to pytanie (o uzaleznienie) i odpowiedziatem sobie

na nie, ze raczej tak. Wtedy, kiedy coraz wigcej czasu spedzatem przy komputerze, nie te 6-8
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godzin, Ze zaczynatlem od sesji porannej do popotudniowej i koniec tylko pozniej jak wchodzito
12-14 godzin to juz czutem, ze to bylo uzaleznienie, wigc sprawdzajqc czy jestem naprawde
uzalezniony datem sobie, juz teraz nie pamietam, tydzien albo 2 tygodnie przerwy od grania.
(MXM3)

Zawracam na to uwage, ze od poczqtku naszej rozmowy za kazdym razem strate definiowalismy
jako strate swojego majqtku. Polskie zlote, kryptowaluty i tak dalej. Ale trzeba sobie
uzmystowic, ze to ogromna strata czasu i w momencie kiedy to Zycie przestaje nas interesowac
i fokusujemy si¢ na tych kryptowalutach okazuje sie, zZe faktycznie jest to uzaleznienie. I mam
wsrod swoich znajomych osoby, ktory sie wydajq by¢ uzaleznione, no i paradoksalnie to nie
jest osoba, ktora tylko o tym mowi i tak dalej, ale on a si¢ ukrywa, swoim zachowaniem.
| ostatnio przy rozmowie z nim powiedzial, ze ze wspolnego konta ktore mial oszczednosciowe

z matzonkq, to wyplacit sporg sume by doinwestowac na gietde kryptowalut. (PM4)

Uczestnicy zgtaszali tez niemoznos$¢ powtrzymania si¢ od inwestycji, nawet jesli osoba zdawata

sobie sprawe z ich negatywnych konsekwencji dla swojego zycia.

Mysle, Ze to pytanie nalezatoby skierowac do 0sob, ktore sq — moze tak jak wspomniatem, pod
kqtem uzaleznienia, coS na zasadzie kasyna — ze mimo tego, Ze ciggle wtapiasz, to w to

inwestujesz, i caly czas doktadasz. I to jest zte. (GM1)

Kiedy chodzi o trading, to jest bardziej jak hazard. Tak ja bym to nazwat. Jezeli inwestuje sie
w kryptowaluty, i trzyma sie je diuzej terminowo, lub nawet day-trading, jak robisz, to juz jest
zupetnie inna sprawa. A tutaj pojawiajq sie tacy ludzie, ktorzy bardziej skupiajg sie na tym,
zeby zarobi¢ tu i teraz, zZe tak powiem, bo jest okazja, i mozliwosci sq. Teraz mozemy wejs¢
W rynek, w kazdej chwili, kiedy chcemy. I mozemy sortowac tez, i to w ogole jest wypas. I sq
ludzie, ktorzy sq bardziej uzaleznieni od hazardu, i to wilasnie ci ludzie, ktorzy wchodzg
W trading, zazwyczaj sie tak zachowujq. I tak wlasnie, ze nie majq strategii. Nie majq takiego

polqgczenia z pieniedzmi, jak ja. (DM1)

Problemy w relacjach
Uczestnicy jako jeden z negatywnych objawow wystepujacych u osob uczestniczacych w rynku

kryptowalut, ktéry moze by¢ symptomem problemowego uzywania kryptowalut (ale tez szerzej
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problemowego inwestowania w roézne aktywa) wskazali na pojawienie si¢ problemow
w relacjach np. konflikty w rodzinie lub z bliskimi z powodu obsesyjnego zainteresowania

kryptowalutami i inwestycji lub ukrywanie swoich inwestycji przed najblizszymi.

Mi sie zdarzylo. Ja generalnie traktuje kryptowaluty jako kolejng mozliwosc¢, bo inwestuje
W akcje, czy w fundusze, juz od dawna, wiec przerabiatem w swoim zyciu rozne etapy, euforii
| frustracji, zniechecenia i uzaleznienia. 1 faktycznie, jest tak, ze jak cos mi nie idzie, ale to
mozna inwestowac zarowno w kryptowaluty, jak i w akcje — to jak cos nie idzie po mojej mysli,
to rodzi si¢ frustracja, ktora niestety, czasami przektada sie na moje otoczenie. Od razu ktos
zauwaza, ze S. cos siedzi w glowie, i cos jest nie tak. Troche przeklada sie to na mojg prace
zawodowq. Nie moge w pracy skupic¢ sie, nie moge skoncentrowac sie. Roznie z tym bywa.

(SM2)

Bylam swiadkiem takich dramatycznych wydarzen, ze moja przyjaciotka raz zainwestowata,
troche za mojg poradqg i to bylo w maju, jak byt taki mocny spadek kryptowalut i ona
zainwestowata w takq walute Solana, i ja wtedy bytam w pracy i bytam na call’u z nig przez
pot godziny i musiatam pocieszal, bo byla strasznie, strasznie zalamana tym jak strasznie duzo

pieniedzy stracita. Takze od tego czasu ja z nikim nie rozmawiam i nikomu nic nie polecam.

(KK4)

No tak, no wlasnie chciatem powiedziec, Ze ja tak z perspektywy tej mojej rodziny i dzieciakow,
ktore tam hatasujq i krecq sie, no byt taki czas gdzie spedzatem mnostwo czasu przed laptopem
i tu wlasnie kolega L. stwierdzil, Ze bardzo trudno jest osobom, ktore majg rodziny dzieci
edukowac sie odnosnie kryptowalut i inwestowania, bo po prostu fizycznie nie ma na to czasu,
jest albo rozwozenie dzieci do szkol i przedszkoli, pozniej ma sige swojg prace, a z kolei po pracy
trzeba je rozwies¢ na jakies zajecia sportowe, no bo tak wypadato, prawda, wiec ja zawsze
siadatem w wolnej chwili z laptopem, i sledzitem te rynki, no ale to no tak si¢ konczylo, ze po
prostu zona byta niezadowolona, bo ja bytem jakby poza, tez w pewnym momencie stwierdzitem,
no faktycznie to za duzo mi zabiera czasu, bo dzieciaki sq mate i fajnie byloby si¢ z nimi
pobawi¢, i tez nie chciatem doprowadzi¢ do takiego moment, Ze z takiej perspektywy
diugofalowej, ja siedze i edukuje sie, no fakt moze zarabiam cos mniej lub bardziej, no ale one
dorastajq i trace ten moment, ze one juz sq duze i jakby stracitem ten moment kiedy mégtbym,

no uczestniczy¢ w tym ich zyciu i zabawie. (BM6)
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(...) I mam w srod swoich znajomych osoby, ktory sie wydajg by¢ uzaleznione,
Nno i paradoksalnie to nie jest osoba, ktora tylko o tym mowi i tak dalej, ale on a si¢ ukrywa,
swoim zachowaniem. I ostatnio przy rozmowie z nim powiedzial, Ze ze wspolnego konta ktore
mial oszczednoSciowe z matzonkg, to wyplacit sporg sume by doinwestowac na gielde

kryptowalut. Ja tu mam takie obserwacje. (PM4)

Kolejnym sygnatem, ktére moze wskazywa¢ na problemowe uzywanie kryptowalut
jest zamykanie si¢ w kregu osob podobnie entuzjastycznie nastawionych do inwestowania

w Kkryptowaluty.

Tak, zdominowato mi to czas, doktadnie, strasznie mi to zdominowato czas i stwierdzitem,
Ze 7a duzo siedze z tym laptopem. Duzo stucham youtuberow, no fakt, ze oni majg zawsze, mieli
duzo ciekawych rzeczy do powiedzenia i do przekazania, ale jakby bardziej zaczglem
uczestniczy¢ w tym calym krypto-swiecie i tym co sie¢ dzieje niz u siebie w zZyciu rodzinnym.

(BM6)

Moze nie uzaleznienie, ale tworzq sie grupy, ktore wrecz sq zakochane w projektach, nie widzg
zadnych wad tych projektow i nie przyjmujg do wiadomosci, ze cos w tym projekcie sie Zle
dzieje, tworzg takq sekte i mozna powiedziec, ze sq w jakis tam sposob uzaleznieni od tego

projektu, czy zakochani. (MM4)

7.2 Doswiadczenia problemoéw zwigzanych z inwestowaniem

Utrata kontroli

Uczestnicy badania zostali zapytani o to, czy kiedykolwiek odczuwali, Ze ich transakcje byty
problematyczne lub ze tracili nad nimi kontrolg. Emocje, impulsywnos¢, brak strategii, a takze
bardzo duze zaangazowanie w rynek kryptowalut sg kluczowymi aspektami, ktore wplywaja
na ryzyko finansowe i moga skutkowaé znacznymi stratami zar6wno finansowymi,

emocjonalnymi i zdrowotnymi.

Ja kilka razy mialem, bo kupilem cos i potem nastepnego dnia si¢ zastanawiatem, bo to byto

bez sensu i oczywiscie stracilem. Bo cos przeczytatem, nie pomyslatem, zalogowatem sig¢
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na portal, kupitem. Oczywiscie coS tam stracitem, reszte sprzedatem, najgorsza jest

impulsywnos¢, bo wtedy mozna zty ruch wykona¢. (MMA4)

Mnie wielokrotnie dotknelo, Ze cos kupitem czego Zatowatem. Wszedlem w transakcje ulegajgc
tych wszystkim rzeczom o ktorych wspominatem wczesniej. Ja tu nie jestem zaden swiety, no i te
rzeczy zdarzajg sie, dlatego powiedziatem kwestia pilnowania si¢ i zasad to podstawa,

bo inaczej mozna straci¢ duzo. (BM4)

Jak chodzi o takie niebezpieczenstwo to ja pamietam sam jak gratem bardzo liczqc na nowe
kryptowaluty, ktore wchodzily na gielde i troszeczke moze sie otartem o jakies uzaleznienie,
bo staratem sobie to tHumaczyé, ale jak wstawatem w nocy wchodzita nowa waluta i wehodzita
na Binance, to juz jak tych pobudek w ciggu nocy robilo sie wiele, to juz si¢ robilo troszeczke
niebezpieczne. Bo to byl mdj sposob dzialania, tak na prawde sposob na pienigdz, a duzy
pienigdz potrafi uzalezni¢. Ale w pewnym momencie zdatem sobie sprawe, pienigdze
pieniedzmi, strategia strategiq, ale trzeba troszeczke zwolni¢, bo zauwazylem, zZe to wstawanie
w Srodku nocy tylko dlatego by zainwestowad, ustawic¢ sobie cel i zaraz wyjs¢ po prostu

zleceniem, to nie jest to na dluzszq mete. (JM4)

Najczestszym bledem popelnianym przez inwestorow — szczegolnie na poczatkowym etapie -
jest brak konkretnego pomystu na swoje inwestycje. Respondenci podkreslaja, ze kontrola
nad limitem inwestycyjnym czy korzystanie z dzwigni finansowej wymaga $wiadomego
podejscia, zrozumienia ryzyka oraz umiejetnosci akceptacji faktow rynkowych, nawet gdy

sg one niezgodne z poczatkowymi oczekiwaniami.

A dla mnie tez to, jak na przyklad, zwieksza sie swoj zatozony limit, czyli cos, co mam jakis swoj
biznesplan i pod wpltywem jakichs wydarzen, emocji, i wiadomosci, zwigkszamy go. I tutaj nie
mamy przeciez nigdy gwarancji, Ze to bedzie udana inwestycja. Mysle, ze to przekraczanie tych
granic, finansowej, czasu, bo poswigcamy wiecej czasu tez na to, cho¢ zaktadalismy inaczej,

Ze to sq chyba takie momenty, kiedy powinna zapalaé sie jakas lampka. (JXK5)

To zalezy, bo mozesz i bez dzwigni, bo dZwignia jest zdradliwa. A podczas handlu jak siedzisz
| cheesz cos w ten sam dzien, nie sam scalping, ale transakcje day tradingowe, to najbardziej

ztudne jest przesuwanie zlecenia zabezpieczajgcego i kiedy dany instrument idzie w dot a my
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sie tudzimy, Ze sie odbije, odbija, odbije, nie mozemy si¢ pogodzic z tym, bo przeciez zrobilismy

nasza analize a to aktywo idzie w dot idzie w dot. (BM4)

Odgrywanie si¢

Badanych inwestorow zapytano takze w jaki sposob reaguja na sytuacje, w ktorej ich inwestycja
okazata si¢ nietrafiona, co najczesciej pociggato za sobg strat¢ finansowa i czy w odpowiedzi
na taka sytuacje zdarzato im si¢ podejmowaé dziatania w kierunku zniwelowania strat,

odgrywania sie¢.

Z wypowiedzi badanych wynika, Zze podejmowane dziatania s3 w duzym stopniu
uwarunkowane pojawiajacymi si¢ w trakcie inwestycji emocjami, ale przede wszystkim zaleza
od doswiadczenia i wiedzy inwestorow. W przypadku niedo$wiadczonych inwestorow
to czesto emocje wptywaja na podejmowane dziatania, dlatego niejednokrotnie pojawia si¢

potrzeba natychmiastowego odrobienia strat.

Tak jest, ze jak czlowiek straci, to od razu chce odzyskac. Jest pierwszy taki chyba taki odruch

i pierwsza mysl, zeby odku¢ sie. (LM2)

Czasami tak, u traderow przede wszystkim, ktos siedzi i goni caly czas za tym zyskiem albo goni,
zeby nadrobié strate, to jednak powiedziatbym, ze jest troche analogicznie jak do zwyktej gieldy,

te za ktorymi gonimy nas zniewolq, a te, ktore juz mamy dajg nam tq wolnos¢. (MM3)

Istotnym uczuciem pojawiajacym si¢ w trakcie inwestowania jest chciwo$¢, ktéra przy
inwestowaniu moze przybiera¢ rézne formy. Chciwos$¢ w rozumieniu pragnienia zysku czesto
taczy si¢ z pragnieniem odrobienia poniesionych strat. Moze to prowadzi¢ do przesadnej
koncentracji na jednej kryptowalucie zamiast na dywersyfikacji aktywow. Moze tez
powodowaé, ze inwestorzy chca zwigkszy¢ potencjalne zyski kosztem bezpieczenstwa
transakcji lub wczesniej ustalonej strategii dziatania. Chciwo$¢ 1 pragnienie odrobienia strat
to psychologiczne aspekty, ktore mogg skutkowac irracjonalnymi decyzjami inwestycyjnymi
I prowadzi¢ do potencjalnych strat finansowych. Wskazuja rowniez na trudno$¢ wielu
inwestorow w akceptacji zysku i podejmowaniu racjonalnych decyzji opartych na strategii

inwestycyjnej, a nie emocjach.
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A ja sqdze, ze na pewno chciwos¢ moze do tego prowadzic, ale tak samo che¢ odrobienia strat.
Stracito si¢ troche pieniedzy i mowi sie ,, O kurde, ale spadto. Stracitem tyle pieniedzy, teraz
odbije, dotoze jeszcze i wejde w to samo”, on jeszcze leci. Zatozmy, dla takiego przykladu.

| sqdze, Ze to jest drugi przykiad, jaki mogtby to oznaczaé. (OMB)

U takich inwestoréw moze wystapi¢ myslenie zyczeniowe, ktére napedza kolejne transakcje.
Inwestor ponosi kilka strat z rzedu, ale wierzy, ze zla passa musi si¢ skonczy¢ i kolejna

inwestycja zakonczy si¢ sukcesem.

Jezeli sig trafi na kogos, kto w bardzo tatwy sposob jest w stanie pozyska¢ duzq ilos¢ srodkow,
nie ma kompletnie wiedzy, trafi na ten rynek, i bedzie na chybit-trafit dziatal, to jest w bardzo
szybkim stanie zbudowa¢ takie emocje, i wiasnie to o czym M. mowit — che¢ odrobienia strat,
odbicia sie — tego, Ze skoro 5 razy bylo Zle, to szosty raz musi by¢ dobrze. Wszystkie
te mechanizmy, ktore dzialajq w ten sposob, jak ruletka — 5 razy wypadlo czarne, to za szostym
razem musi by¢ czerwone, i kolejne 15 razy okazuje sig, ze jest czarne. ,, To w takim razie teraz
juz bedzie czerwone”. I to niestety, dziala bardzo. W takich rzeczach, jak kryptowaluty, to ten
mechanizm sie idealnie sprawdza. Skoro 5 razy. Skoro 5 razy juz stracitem po 2 dolary, bo na

100%, ktory teraz jest, to bedzie do miliona, i zarobie 1000. (MMDb5)

Uczestnicy zauwazaja, ze odbijanie si¢ na sile, czyli proba szybkiego odrobienia strat, prowadzi
do poszukiwania innych aktywow, ktére w poczuciu inwestora mogg zrekompensowac strate.
Czgsto prowadzi to do negatywnych konsekwencji w postaci poglebiania dotychczasowej
straty. Wskazuja, ze takie impulsywne dzialania moga by¢ efektem chwilowej emocji

zwigzanej z utratg srodkow.

W poczqtkowej fazie zdarzaly si¢ takie momenty, ze jak cos nie udato si¢ to przeskakiwalem
na innego coina, probowatem sie odegra¢, ale to byfto kilka takich zagrywek na poczgtku, gdzie

zobaczytem, ze to totalnie nie ma sensu i na emocjach nie ma co graé (...). (M1M3)

Podsumowujac, dos§wiadczeni uczestnicy rynku zauwazaja ryzyko zwigzane z odgrywaniem
strat w kryptowalutach. Wskazujag na potrzebe kontrolowania emocji, podejmowania
swiadomych decyzji oraz utrzymania zdrowego podejscia do ryzyka. Odbicie si¢ na silte czesto

jest postrzegane jako niebezpieczne, prowadzace do straty finansowej oraz pociagajace za sobg
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koszty emocjonowane, co podkresla koniecznos¢ rozwagi 1 umiejetnosci zarzadzania stresem

w $rodowisku rynku kryptowalut.

Emocje
Istotnym kontekstem badanej tematyki, na ktory wskazywali badani byly emocje towarzyszace

uzytkownikom kryptowalut i innych instrumentéw finansowych.

Podczas inwestowania w kryptowaluty — szczegdlnie na poczatku u uzytkownikéw dominuja

emocje - podekscytowanie zyskami, stres i niepokoj ze spadkami kursow:

Konkretnie w moim przypadku to wyglgda tak, ze ja normalnie codziennie kilka razy dziennie
sprawdzam kurs, zeby po prostu wiedzie¢ co si¢ dzieje, natomiast jesli zauwaze, zZe sq jakies
bardziej zdecydowane ruchy w ktorgkolwiek ze stron to czestotliwosé sprawdzania tego kursu
sie naprawde bardzo zwigksza i wigze si¢ to tez z silnymi emocjami, jesli kurs rosnie
to dostownie przebieram nozkami z radosci i sie ciesze, tylko czekam jak bardzo urosnie,
jak bardzo urosnie, czy moze cos sprzeda¢ czy jeszcze poczekal, natomiast jesli spada to
W pewnym momencie pojawia sie niepokoj, czy bedzie spadal, czy sie zatrzyma, kiedy sie
zatrzyma, czy moze jednak warto byloby sprzedal, zeby stracic¢ jak najmniej, czy moze to jest
chwilowy spadek i zaraz powrdci. Co prawda rzeczywiscie raczej tych operacji kupno-sprzedaz

wykonuje stosunkowo niewiele, ale w glowie dzieje sie naprawde duzo. (MK3)

Jest ryzyko jest zabawa - jak to si¢ mowi, tym bardziej w kryptowalutach. Ja pamigtam jak
bardzo mocno gratem na kryptowalutach, ktore swiezo wchodzily na gielde, z ktorej korzystam
a ryzyko bylo na tyle ogromne i byly takie emocje, Ze potrafitem wstawac¢ w nocy i pilnowac
nowych kryptowalut. To wszystko bylo gorsze niz dzwignia, bo wszystko trwalo sekundy.
To bylo wejscie kryptowaluty na gietde i cala akcje rozgrywata sie w 2-3 minuty, to byto
I ryzyko, ale i bardzo ogromne emocje. Dlatego teraz staram si¢ bardziej trzymac
diugoterminowo a nie bawié si¢ czy grac¢ bardzo mocno, po to by ograniczy¢ i ryzyko,

ale i ograniczy¢ emocje. (RM4)

U mnie na poczqtku, to faktycznie wigzalo sie z takim mocnym podekscytowaniem. Zwlaszcza
wtedy, kiedy widziatem, Ze po paru godzinach, tam juz byto plus 10 — 20%. A dzis to juz jest

czes¢ dnia, tygodnia, czy czes¢ tego czasu, ktory wiem, Ze na to poswigcam i dzieje sie to jakby
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bez emocji specjalnych. Nie rusza mnie to. Oczywiscie, jezeli bytaby jakas ogromna hossa,
to pewnie te emocje by si¢ pojawily, tak jak i bessa. Zalezy tez od tego, jaka jest nasza sytuacja
w danym momencie, czy jesteSmy mocno pod kreskq, czy mocno pod kreskq, natomiast samym

takim operowaniem, bez emocji. (MMD5)

Dla mnie wigzato si¢ ze stresem, gltownie na poczqtku, bo dosy¢ duzq czes¢ pieniedzy w to
wlozylam, ale bardziej chciatam sledzi¢ wszystko na biezgco, i na poczqtku czesciej zaglgdatam
na te Binance i TradingView, i na te Telegramy, ale wiasnie wtedy najbardziej sie
ekscytowalam, jak rozmawiatam o tym z kims — ale im diuzej w tym bylam, to pozniej staratam
sig coraz mniej, w to angazowac, bo odbilam sig, juz mialam coraz wiecej pieniedzy, i tez
W sumie, od tego czasu, co inwestowal w Binance, to on wzrost. I moze tak troche zastanawiam
sie, ze na wiosng bedzie ta hossa, i bardziej teraz juz mam takie podekscytowanie, Ze jeszcze

bardziej to wzrosnie. (JK5)

Emocje przektadaja si¢ na podejmowanie pochopnych, nietrafionych decyzji inwestycyjnych.

Z czasem 1 do$wiadczeniem emocje si¢ uspokajaja, a decyzje staja si¢ bardziej przemyslane:

Na poczqtku, jak zaczetam w to wchodzi¢ i sie w tym orientowac. Cigzko stwierdzié,
Czy kiedykolwiek bytam zorientowana, ale jak zaczetlam w to wchodzié, to absolutnie, moje
transakcje byly duzo czestsze, bo one tez byly podyktowane -- wtedy jeszcze nie tyle wiedzg,
CO troche emocjami, bo cos spadato, kupowatam. Takze to bardziej byly takie emocjonalne
transakcje. Wiec to si¢ na pewno zmienito. Dzisiaj juz podchodze do tego duzo chilodniej,
bez emocji, i juz wiecej kalkuluje, i jakiekolwiek ruchy podejmuje, to juz opieram si¢ na tym,
CO juz zauwazytam, co gdzies przeczytatam, zobaczytam na wykresach, anizeli takq ,,chwilo

trwaj”. Tego juz nie robig. (FGI5)

Silne emocje towarzysza rowniez zjawisku odgrywania si¢ 1 gonienia strat:

Probuje si¢ odegrac, probujemy zarobic porzgdne pienigdze, ale ja staram sie nie myslec o tym,
Ze tydzien — miesigc temu, stracitem pieniqdze, i teraz musze koniecznie to znalezé, koniecznie
cos kupic¢, zeby odrobic. Staram si¢ od tego odcigc. Oczywiscie, nie zawsze mi si¢ udaje,
ale takqg mam koncepcje dziatania. Czasami emocje biorq gore, i cztowiek chce szybko zarobié,

a potem tak to si¢ konczy. Staram sie odcigé od tego, ze wczesniej stracitem. (SM2)
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Silne emocje, szczegoblnie te negatywne jak gniew czy frustracja, potrafig mie¢ wptyw nie tylko
na decyzje inwestycyjne, ale i na inne sfery zycia, np. relacje z bliskimi. Dlatego wazna jest

umiejetnos¢ panowania nad emocjami.

Jak idzie po naszej mysli, to sytuacja jest pozytywna. Jesli idzie nie po naszej mysli, to pojawia
sie¢ wkurzenie, frustracja, gniew, ztos¢. I tak to wyglgda. U mnie jeszcze jest ten problem, ze jak
pojawiajq si¢ emocje, takie negatywne, to przektada sie to na reszte mojego zycia, na prace i na
rodzine, i tak staram si¢ pilnowac tego wszystkiego, zeby tych emocji negatywnych za duzo nie
bylo. Staram sie dusi¢ je w sobie. Cigzko mowic¢ o tym, Ze ich nie ma, bo zawsze sq. Zawsze

Jjakas frustracja jest, kiedy cos nie idzie po naszej mysli. (SM2)

Badani zwracali uwage na fakt, Zze strategia inwestycyjna 1 jej konsekwentne przestrzeganie

pomaga w odejéciu od podejmowania decyzji pod wptywem emocji:

Kazdy kto chcialby sie w dos¢ intensywny sposob zainteresowac handlem, to pierwsza rzeczy
do przerobienia - bo mysli >>a teraz wyszedtem z transakcji a poszlo jeszcze 30% do gory i co
bym sobie za to kupit<< i dlatego tutaj na przyklad jak sobie ustalisz strategie inwestycyjng
| bedziesz si¢ jej trzymac niezaleznie czy aktywo pdjdzie o jeszcze raz o tyle do gory, to zawsze
sobie wytlumaczysz, ze zrobiles zgodnie z zaloZeniami swojej strategii. To uczucie jest
najgorsze i ja sam na swoim przyktadzie wam, Ze stracilem mase kapitatu na tym >>a moze
jeszcze nie, a moze jeszcze pojdzie do gory, a moze sprobuje jeszcze raz<< gdzie juz wtedy
patrzgc drugi raz nie patrzytem tak bardzo pod aspekt, ktory zaktada moja strategie, a za
kazdym razem jak czlowiek nie trzyma sie strategii to dostaje w twarz od rynku, a jak za duzo
dostaje w twarz to zaczyna wyciggac wnioski. Jak nie idzie, ...czy obojetnie czy to idzie dalej,
Jjakby mi miato ekran monitora przebi¢ na zielono, to z zatozeniami ze wychodze przy 20%

WZrostu. Spokdj emocji w tej branzy to jest absolutnie must have. (M14)

Emocje sq ogromne, przynajmniej ja takie mam, jak chodzi o kryptowaluty, a kazdy kto byt
W krypto i przezyt hosse i besse tak jak ja, to na pewno to potwierdzi. Nauczytem sie mie¢ swojg
strategie i jak aktywo pojdzie o 40-50 czy 100% a zarobilem swoje x to jestem spokojniejszy.
Bo wiem, Ze to jest OK dla mnie. Nawet jak ztotowke zarobig a nie strace w cudzystowie to jest
dla mnie super, bo cos zarobitem, a emocje sa caly czas. A szczegolnie tak jak powtorze, jak si¢

kupuje jakiegos coina co w tydzien zarobit 400-500%. No i co zrobi¢? Sprzedaé, trzymac?
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Czestym bledem i ja tez go popelnilem w poprzedniej hossie to przeholdowanie coina,
CO zazwyczaj konczy sie zle, bo wracamy daj Boze do wktadu wejsciowego, a zazwyczaj jest tak,
Ze coin zaczyna traci¢ a my myslimy, ze to kolejna korekta, czasami jeszcze chcemy dokupic

tego samego coina, no i praktycznie mozemy straci¢ wiekszos¢ kapitatu wlozonego w aktywo.

(M84)

Zbyt silne emocje i stres powoduja, ze w sytuacji strat badani mogg wycofywac si¢ z dalszego

inwestowania:

Miatem takq jedng sytuacje, gdzie potrzebowatem przerwy na jakis diuzszy czas, patrzgc
Z tamtej perspektywy, gdzie to byto bardzo intensywne zaangazowanie moje, zZe codziennie po
kilka godzin siedzialem w rynku, analizowalem, gratem i rozne rzeczy zwiqzane
Z kryptowalutami wtedy robilem bardziej intensywnie niz teraz na pewno, i wtedy przydarzyla
sig taka wieksza strata, to potrzebowalem tak co najmniej z miesigc czasu tak tylko z doskoku
Sig tym zajmowad, a nie z mocnym zaangazowaniem codziennym, gdzies to bylo zwigzane
Z takimi emocjami, ze stresem, Zeby to wszystko sie ostudzito, uspokoito, zeby moc z powrotem
z takq przysztoscig podejs¢ do tematu, pogodzié sie z tq stratq, mimo tego, Ze tez nie inwestuje

czegos czego nie moge straci¢. (MXM3)

Staratem sie trzymac planu, ale jednak jedna duza strata, gdzie wziglem na siebie troche
wiekszq odpowiedzialnos¢ niz zawsze, spowodowala, ze od tamtej pory nie mam zadnej ochoty
do takiego intensywnego tradingu. Po prostu zrezygnowalem z tego, znalazlem dzigki temu inng
droge. Przez tq jedng wielkq strate pojawito sig tyle emocji, Ze jakby moj mozg nie byt w stanie
o niczym innym mysle¢, jakby czutem, Ze moj RAM si¢ wykorzystal, nie bylem w stanie
rozmawia¢ z kims, bo po minucie rozmowy zapominalem o czym w ogole my rozmawiamy,
bo ciggle myslami bytem gdzie indziej. Wiec stwierdzitem, Ze nie da sie tak zy¢ i totalnie

zmienitem droge, tak wyszto w moim Zyciu. (MM3)
Zbyt duze emocje potrafig prowadzi¢ do uzaleznienia od rynkéw finansowych, hazardowego

podejécia do inwestowania. Dotyczy to zaréwno gietdy jak i1 kryptowalut. Osoby podatne

na uzaleznienia sg najbardziej narazone:
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Ja uwazam, ze uzalezniajq emocje, w ogole ekspozycja na rynek finansowy, jesli to uzaleznia.
Moze ktos si¢ uzalezni¢ od tradingu akcji albo roznymi innymi aktywami. To, ze akurat to sq
kryptowaluty, to ma male znaczenie, jak ktos mial do czynienia z jakimis innymi rynkami.
W ogole ta ekspozycja na te rozne instrumenty finansowe i ruchy cenowe na tych instrumentach

- to moze uzalezniac¢. (AMD)

Zauwazytam, ze ona [przyjaciotka — MB] wykonywata bardzo nagte ruchy, do tego stopnia,
ze potrafita mi wysylac screeny Ze kupuje to, sprzedaje to i robita trzy ruchy w ciggu dnia, a ja
bylam w mega szoku i wez, zajmij si¢ pracq... Tego bylo za duzo, ona bardzo szybko si¢
wciggnela i to moze by¢ cecha i emocjonalnosé kobiet, ze bardziej odczuwamy stres, trudniej
nam zachowac takg powage. Ze wzgledu na naszg emocjonalnos¢ - takie moje wewnetrzne

przemyslenia. (RK2)

W obliczu napi¢¢ emocjonalnych i stresu, sukces inwestycyjny jest postrzegany w izolacji

od emocji. Ich miejsce zajmuje chtodna kalkulacja i analiza rynku

Ja nie przezywam Zadnych emocji, bo ja jestem do tego rynku przygotowany. Wielokrotnie juz
tutaj w rozmowach padto, slogan przygotowania sie do tego rynku. Jestem w stanie nawet
zatozy¢ sig¢ o jednego Bitcoina, ze co najmniej potowa dzisiejszych uzytkownikow tego
spotkania, nie czytata Ksiegi BitCoina, a druga polowa nawet nie wie, Ze cos takiego istnieje.
Jezeli ktos tego nie przeczytal, i nie przeczytat standardu Bitcoina, czy kryptowaluty od zera,
czy chociazby naprawde nie stuchat Piotra Ostapowicza, ktory jest guru polskiego internetu,
jezeli chodzi o przekazywanie wiedzy na temat kryptowalut, to po prostu nie wie, w czym siedzi
— i emocjonuje sig, ze w ciggu ostatniego tygodnia, czy dwoch tygodni, z 120 tysiecy, poszto
do 150 tysiecy, taki Bitcoin. Po prostu, emocjonuje si¢ tym, i nawet nie wie, dlaczego tak dzieje

sie. (PM1)

Pienigdze, ktore inwestujesz w takie aktywa, jak krypto, to muszg by¢ pienigdze, ktore wydatbys
w kebabie, albo w restauracji — a w ten sposob, wydajesz je w innym miejscu, i traktujesz
te pienigdze, jako stracone. Wracajgc do emocji, to ja nie mam Zadnych emocji.
To jest zwyczajnie transakcja, ktora ma zostac zrealizowana, i ona albo wyjdzie dobrze, albo

wyjdzie Zle. Jak wyjdzie Zle, to trudno. Jak wyjdzie dobrze, tez trudno. Po prostu, raz bede
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na plusie, raz bede na minusie. Moim zadaniem jest to, zeby unikac tych sytuacji, kiedy jestem

na minusie, a maksymalizowac¢ te sytuacje, w ktorych jestem na plusie. (MM5)

Ja miatem kilka swoich strategii i w zaleznosci czy siadatem, czy uprawialem scalping,
czyli siedze i dziobie po pare pipsow z rynku. Kazda strategia ma swoje zatozenia i teraz
podstawa jest nie dziatanie emocjonalne, no i oczywiscie, ze to si¢ zdarzylo, ale nic dobrego
Z tego nie wyszto. Przewaznie, no moze pare wyjqgtkow by sie zdarzyto. Ale w mojej opinii sukces
jak ktos zajmuje si¢ handlem, w kontekscie ktory nie jest hazardem, to trzymanie si¢ zatozen

| strategii to podstawa, bo inaczej mozna bardzo mocno poplyngé. (P1MA4)

Urzgdzenia - narzedzia problemu

Badani podkreslali, ze urzadzenia stuzace do obshlugi transakcji moga odgrywac istotng role
W pojawianiu si¢ problemoéw zwigzanych z kryptowalutami. Aplikacje i narzedzia do $ledzenia
cen kryptowalut, analizy rynkowej 1 wykresow sa powszechnie dostgpne na rdznych
urzadzeniach. To umozliwia inwestorom monitorowanie rynku w czasie rzeczywistym

i podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Sq pewnego rodzaju powiadomienia, na przykiad, co spadlo, co podwyzszylo sie, jak jest lepiej

1 gorze]. Czyll jak nie wchodzimy, to tez mamy takqg informacje na smartfonie.
i gorzej. Czyli jak ni hodzimy 4 y takq i je e. (MK2

Jak sobie ustawimy zbyt czule, zbyt jakies filtry, jak jest za duzo, to mamy z tym problem, bo one
sq czasami ze sobq sprzeczne i mamy problem z tym, zZeby je odfiksowac. Z kolei, jak ustawimy
ich za malo, to jest za mato, i boimy sig, ze nam cos umknie. To jest kwestia wywazenia tego,
zeby to bylo w sam raz. Mozna ustawic¢ rozmaite filtry, one majg rozmaity prog tolerancji, wiec
kwestia doboru tego progu, zZeby nie byto co 2 — 3 minuty. Tez, Zeby nam nic sensownego nie

umknelo, i waznego, na kursie. (SM2)

Wskazywano, rowniez ze sama mechanika 1 architektura aplikacji zacheca do zwigkszania

zaangazowania uzytkownika poprzez system nagradzania.

I tez jest taka aplikacja, kwantyzacja z zamiang bajtow. Czyli na przyktad, wchodzimy
codziennie, Zeby zarobi¢. Nie wiem, czy panstwo styszeliscie o czyms takim, bo to podobno jest

cos nowego. Mozna powiedziec, ze to jest piramida. Zaprasza si¢ inne osoby, i tez na tym
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zarabia sie. Natomiast polega to na tym, Ze wchodzi sie — iPhone’y tego nie majq, czyli wchodzi
sig na strone. Nie mamy aplikacji. Androidy majq aplikacje. I tam klika sie, kopie sig. Czyli
klika sig, Zeby te Bitcoiny zaczely, albo inne waluty, zaczely dla nas zarabiaé. I to polega na tym,
ze dostajemy jakies tam odsetki, czyli pot tego dolara, tak mozna powiedzie¢, czy 1 dolar,
W zaleznosci na jakim jesteSmy poziomie. Wiec to tez nas uzaleznia, zeby klikac. To jest maly

zysk, w zaleznosci, na ktorym poziomie jest sig, jak wspomniatam — natomiast, trzeba tam byc.

(MK2)

Budowanie wokot kryptowalut specyficznego kontekstu w cyfrowym §wiecie wymiany

informacji, atrakcyjnego dla odbiorcy, moze zach¢ca¢ do nadmiernego zaangazowania.

Jedng rzecz chcialem powiedzie¢, wydaje mi sig, Ze ona jest na tyle istotna, zauwazylem,
ze W ogole kryptowaluty sq tak pieknie opakowane, zZe tak powiem i podane w social mediach,
ze to wyglgda jak zabawa, gra i tak wilasciwie caly ten rynek wyglgda, Web3, to wszystko jest
pickne, kolorowe i sobie nawet kiedys myslatem o tym, ze tak samo jak kiedys np. papierosy
nigdy nie mialy oznaczenia jakie choroby tam wystepujq, to pewnie ludzie chetniej po nie siggali
i mysle, ze tutaj jest bardzo podobna analogia, Ze ten rynek jest niesamowicie pieknie
marketingowo sprzedany i ludzie, w sensie ja nawet mam takie poczucie, ze jak robitem niektore
projekty to nawet nie wiedzialem szczerze mowigc do konca czym jest ten projekt, kto stoi
za projektem, natomiast fajnie przygotowana strona, fajnie wizualizacje, itd., to juz
wystarczyto, Zeby w ogole sie tym zainteresowac, wiec dla mnie to jest taki efekt mocny, ktory

zauwazytem. (SM3)

Ponadto, w opinii niektorych uczestnikow badania, mechanizmy angazujace uzytkownika
znane z mediow spoteczno$ciowych sa kojarzone z mechanizmami problemowego uzywania

kryptowalut.

Ja mysle, ze samo wchodzenie codzienne na to, to juz jest jakas forma uzaleznienia. To tak samo
uzaleznia, jak te Facebooki i Instagramy, wprowadzili jakies filmiki. Jakis czas temu
scrollowatem to, i juz na to nie wchodze, na szczescie. Natomiast wydaje mi sie, ze te wykresy,
to dalej, w taki sam sposob, ma nas to uzalezniaé, Zebysmy caly czas wchodzili i patrzyli na to,

co dzieje sie, i inwestowali te pienigdze. (AM2)
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Nieodtaczng cechg rynku, na ktorg zwracali uwage uczestnicy jest podejmowanie decyzji
inwestycyjnych w oparciu o najnowsze trendy rynkowe oraz kierowanie si¢ poradami
influenceréw — najczgsciej osob aktywnie dziatajacych w mediach spotecznosciowych. Czgsto

konczy si¢ to stratg i problemami nie§wiadomych lub mniej dos§wiadczonych inwestorow.

Dla mnie te wszystkie YouTube to sq bardzo duze, niestety, negatywy. Ja z tego w ogole nie
korzystam, bo oddzieli¢ fachowca, moze tylko osoba, ktora jakqs wiedze chce posigsé - ale nie
tylko z YouTube. Jezeli stuchamy tylko kolegow i YouTube, to potem sq tego typu rzeczy — a to
pocigga za sobg problem finansowy. (1IK1)

Jak moge to dodam jedna rzecz, ktora mi wyleciata z glowy. Wszystkie modne rynki finansowe
one sie bardzo duzo reklamujq. Maja swoich influencerow, gdzie trafiajqg mlodzi ludzie gdzie
mowigq, etat jest dla frajerow, mniej to w nosie. Masz komputerek, laptop, piekne zdjecie nad
lazurowym wybrzezem, to wyglgda Ze sobie wykresik odpalisz, w zasadzie nie wiadomo
CO zrobisz a juz lambo za tobq stoi. I to samo niestety robi czes¢ gield, brokerzy. Pokazywane
to jest na zewnqtrz, jako cos bardzo prostego, mato kto o tym wie, gdzie w prosty sposob idzie
zarobi¢ kupe pieniedzy i grupy, ktore maja swoich influenserow, to jest moim zdaniem
najgrozniejsze, zZe gdzie ci mowiq, a mtodzi siedzq i obserwujq to, tez mozesz jak ja i z plikiem
pieniedzy rozmawia z tobgq, siedzi z mackbooczkiem gdzies na luksusowym kurorcie, zobacz
S minut pracy i mam pensje twojego startego i to jest tak wciggajqgce. A potem mnogosc

narzedzi i tego wszystkiego powoduje to uzaleznienie. (BM4)

Moge to tylko tak podsumowac, bo tutaj nie bardzo jest co wiecej dodac, chociaz mozna by
jeszcze zwrocic¢ uwage na to jak funkcjonuje ten rynek, zZe faktycznie, jezeli pojawia sie jakis
trend to ludzie bardzo mocno w niego wpadajg, jak pojawia si¢ tweet Elona Muska

to momentalnie wiekszos¢ reaguje i sq to bardzo zauwazalne zmiany. (MXK3)

To cata analiza fundamentalna projektu, ktora musi by¢ przeprowadzona. Ale z drugiej strony
rynek kryptowalut jest sterowany i podatny na czynniki z zewngtrz. Bo bylo mase¢ takich
projektow, ktore byly swietne a nie odniosty sukcesu. A byly gowniane a odniosty sukces.
Tez jednym z punktow minimalizacji ryzyka to bylo doswiadczenie. Znajomos¢ i specyfika
rynku, bo to mozemy podciggngé pod specyfike. Ze tak sie dzieje, ze Elon Musk pierdnie i sie
caly rynek do gory nogami moze wywroci¢. (BM4)
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7.3 Zasady bezpieczenstwa i samoograniczania inwestycji

Uczestnikoéw badania zapytano takze o to, czy i jakimi zasadami kieruja si¢ w handlu
kryptowalutami. Jedna =ze strategii zastosowanych w celu uniknigcia negatywnych
konsekwencji zwigzanej ze stratg jest inwestowanie tylko takich srodkow, ktére nie stanowig

istotnej cze¢$ci majatku, zgodnie z zasadg ,,inwestuj tylko tyle, ile mozesz stracic¢”.

Ja inwestujgc, to wiedzialam, Ze takie pienigdze, mozna stracic¢. I to co mowita wczesniej,
bodajze pani M., Ze inwestuje si¢ takq kwote, ktora nie wplynie jakos znaczgco,
na funkcjonowanie gospodarstwa domowego, i trzeba si¢ z tym pogodzi¢, i te pienigdze

przeznaczy<¢, ze albo bedzie zysk, albo go nie bedzie. (LM2)

Probuje si¢ odegrac, probujemy zarobic porzqdne pienigdze, ale ja staram sie nie myslec o tym,
Ze tydzien — miesigc temu, stracitem pieniqdze, i teraz musze koniecznie to znalez¢, koniecznie
cos kupic¢, zeby odrobic. Staram si¢ od tego odcig¢. Oczywiscie, nie zawsze mi si¢ udaje,
ale takq mam koncepcje dziatania. Czasami emocje biorq gore, i cztowiek chce szybko zarobié,

a potem tak to si¢ konczy. Staram si¢ odcigé od tego, zZe wezesniej stracitem. (SM2)

Bardziej do$wiadczeni inwestorzy maja swiadomo$¢ negatywnych konsekwencji dziatania
pod wptywem impulsu i wskazujg na konieczno$¢ przemyslanego dziatania lub podgzania
za wcze$niej ustalong strategia. Jedna z zasad jest odcigcie si¢ od myS$lenia o wczes$niejszych

stratach.

Poza tym, takie odkucie sie na site, ma efekty doktadnie odwrotne. Zeby pogodzié¢ sie ze stratg,
to trzeba nastegpne kroki robi¢ normalnie, nie majgc w tyle glowy tego, ze kilka dni temu
stracitem. (...) I dlatego mam tak, zeby jednak te straty, ktore pojawiajg si¢ na inwestycjach,
szybko ucina¢, szybko te pozycje zakanczac — po to, zeby to za mng nie ciggneto sig, bo wiem,
Ze to potem powoduje duzo szkody, w moim postepowaniu, i tez duzo szkody, w inwestowaniu,
w podejmowaniu kolejnych krokow, bo widze, Zze ma to przetozenie, Ze ta czysta glowa, ktorg
mam, wtedy kiedy wszystko jest w porzqdku, przektada si¢ na zachowania pozytywne, a jak jest

brak czystej glowy, to niestety, jest czasem problem. (SM2)

Nie lapie sie spadajgcych nozy, nie? (MXMB6)
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Badani zaznaczali, ze zarzadzanie emocjami jest kluczowym elementem unikania btednych
decyzji finansowych. Inwestorzy postuguja si¢ rdznymi strategiami po wystapieniu strat, w tym
nie podejmowaniem nowych inwestycji, chwilowym dystansem do rynku. W celu wyciszenia
emocji stosujg takze proste metody jak dystans fizyczny jak pojscie na spacer oraz psychiczny.
Wskazuja, ze chwilowa przerwa po stratach pozwala na ochtonigcie emocjonalne i1 bardziej

swiadome podejscie do dalszych dziatan.

(...) wiec jezeli coS poszio nie tak i byla strata to raczej odchodzitem na spacer, kawe sobie
zrobié¢, odczekac chwile i dopiero wrocié do rynku spokojniejszy, a nie probowac na sile sie

odegraé, bo to nigdy nie przyniosto mi efektu pozytywnego. (M1M3)

Ja wszedlem kiedys w zasade wlasnie takiej sytuacji, Ze przy wiekszej stracie odktadam

do korica dnia gre i juz nic nie robie. (LM6)

- U mnie tak byto - po tym duzym zarobku wtasnie stracitem, ale to tylko czes¢ tam 10% chyba
z tego, ale to byto cos co moglem straci¢, potem musiatem sobie jakby takie samo wybaczenie,
wybaczy¢é sobie. Na zasadzie, dobra, OK, popetniamy bledy, nauczytem sie. Wiec kwestia,
jak sie nie straci to si¢ cztowiek nie nauczy, po prostu, i to tak w Zyciu jest, ze czasami trzeba
sig prostu wytozy¢ i sie nauczy¢é. Kwestia czy ktos sobie pozwala wylozy¢ si¢ calym majqgtkiem

swoim czy nie. (L1M6)

Wraz z doswiadczeniem 1 obserwacja rynku zmienia si¢ takze styl postepowania niektorych

inwestorow, dostrzeganie prawidtowosci 1 specyfiki rynku.

Po poczgtkowych stratach, gdzie chciatam wyjs¢ z jak najmniejszq, a potem zobaczytam,
ze jednak z uptywem czasu ten kurs powraca znowu powoli do wysokiego poziomu, a potem
rosnie jeszcze duzo wiecej, to mysle, Ze raczej staram si¢ przeczekac i licze na to, Ze po dotku
bedzie gorka. (MK3)

Ja sig teraz godze i z jednym M. po czesci i z drugim, bo wlasnie tez mysle, Ze nie ma co dziata¢
na gorqgco w emocjach i probowac na site sie odegrac, ale z drugiej strony tez jak jest chwilowy
dolek to juz teraz staram sie nie sprzedawac, nie robi¢ tych strat rzeczywiscie tylko

zainwestowac wiecej (...). (MK3)
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Uczestnicy wskazujg na rézne strategie w przypadku strat, takie jak usrednianie cen
w spadkach, zastosowanie dzwigni finansowej, czy nawet podjecie decyzji o pozyczkach
w celu inwestycji w dotku rynkowym. Wazne jest, aby zauwazy¢, ze nie zawsze te strategie

przynosza oczekiwane rezultaty, a impulsywne decyzje moga prowadzi¢ do dalszych strat.

Jak sq spadki, to ja usredniam ceng i zatozmy, ze teraz Bitcoin kosztuje 36 tysiecy dolarow,

a spada do 28 tysiecy, to bym jeszcze wiecej go dokupit. (SXM2)

Zdarza mi sig - juz mi si¢ zdarzyto nieraz - dostownie wzig¢ pozyczke i tq pozyczke wrzucic¢
W dotku, i poczekac, zanim jq bede musiata sptaci¢ to moze urosnie, moze jeszcze mi to da zysk.

(MK3)

Wydaje mi sig, Zze w moim przypadku jedynie w takim pewnym okresie, gdzie gratem na dzwigni,
to dostownie byly jakies mniejsze kwoty, ktore sobie wyznaczytem na wlasciwie nauke w duzej
mierze, bo liczylem na to, zZe te analizy, ktore juz wykonuje, one przyniosq efekt i faktycznie
bede duzo szybciej moglt wygenerowac wigksze jakies kwoty. I wtedy faktycznie zauwazytem,
bo jak gram na spocie, co jest wlasciwie raczej zawsze, to tak jak wlasnie wspomniatem przy
dzwigniach to bylo zupelnie inaczej, bo tam byt ten efekt, ze jesli np. miatem powiedzmy 400-
300 dolarow przeznaczonych na dang chwile na dzwignie, to wiem, ze jak sobie dzielilem
tq kwote i wrzucatem po 30-40 dolarow, zeby wyczud rynek i poprzec tq analize, to zauwazytem,
ze jak wyczyscito mi np. te 40 to probowatem wchodzi¢ np. wiekszq kwotg, bo miatem nadzieje,
Ze... czy nawet zwigkszatem dzwignie, Zeby si¢ szybciej odegrac i zrobic¢ wigkszq pule, a pozniej
Jjak zrobitem juz z tego wigkszq kwote niz np. zaczynatem to tez zdarzylto sie, ze juz nie dzielitem
tego tak jak na poczgtku tylko wrzucatem juz wigkszq kwote, bo jednak ta dzwignia przektadata
sie na duzo wieksze zyski, ale to tylko i wylqcznie przy future’sach taka sytuacja sie pojawita,

czego nie ma na spocie, bo tutaj raczej nie realizuje strat. (MXM3)

Powiedziatbym, ze nie doswiadczam strat, chyba, ze pytanie bylo o to, ze po prostu kurs spada,
bo Zeby doswiadczy¢ straty to trzeba jg zrealizowad, te strate, a jezeli nie sprzedajemy to nie

ma straty, kurs sobie spadl, jest okazja, zeby dokupi¢. (M1M3)

Respondenci zwracali tez uwage na konieczno$¢ zachowania zdrowych proporcji miedzy

zaangazowaniem w rynki inwestycyjne a Zyciem poza rynkiem.
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Tez nie mozna dopusci¢ do tego, zeby ten Swiat kryptowalut, i tradingu CFD'byt naszym
Jjedynym zyciem, pasjq, zainteresowaniem. Dobrze miec tez inne hobby i zainteresowania, zZeby
nam te kryptowaluty, i te wszystkie narzedzia inwestycyjne, nie przestonily reszty Zycia, i reszty

innych aktywnosci. (SM2)

Ja miatem bardzo duzo takich znajomych i grono ich wtedy bardzo sie skurczyto bardzo mocno,
bo trzeba porozmawiacé czasem o innych rzeczach a nie tylko inwestycje, krypto, cos tam,
cos tam. Dlatego ja mowitem, Ze warto mie¢ inne zainteresowania i inne hobby, ale tak jest.
Tak jak mowisz, ze widac¢ to i dlatego o tym wspomniatem wczesniej, bo to taka profesja, takie
hobby, zalezy jak kto do tego podchodzi, ktore bardzo mocno wcigga, jest roZW0jowe, Zawsze
sig cos dzieje, jest cos nowego, zawsze jest jakis news. Dlatego trzeba dla wlasnego zdrowia

psychicznego interesowacé sig innymi rzeczami. (BM4)

7.4 Ocena ryzyka uzaleznienia

Uczestnicy wywiadow zostali zapytani takze o to, jak oceniajg ryzyko rozwoju uzaleznienia od
kryptowalut, co stanowito wstep do refleksji nad przedstawieniem unikalnych cech kryptowalut

lub ich uzytkownikow, ktére moga wptywac na ryzyko uzaleznienia.

Wypowiedzi na temat oceny ryzyka uzaleznienia od kryptowalut byty zr6znicowane 1 odnosity
si¢ do r6znych perspektyw 1 doswiadczen. Pokazuja, Zze opinia na ten temat jest niejednokrotnie
indywidualna 1 oparta na wlasnych doswiadczeniach, umiejgtnosciach 1 wiedzy. Pojawity si¢
tez wypowiedzi, w ktorych uczestnicy twierdzili, Ze nie ma roéznic miedzy uzywaniem
kryptowalut a innymi zaj¢ciami wzbudzajacymi silne emocje. Zwracali uwage na podobienstwa

do sportu np. pitki noznej lub do innych form inwestowania.

Ja mowie w tej chwili o pilce noznej, czyli o sporcie, wydaje mi sie. Tez majq dopamine, stres,

i tez majg rozmaite emocje. (AM2)

Wedlug mnie jest cos takiego, Ze jest uzaleznienie od emocji, no i rozne rzeczy dajq emocje,

kryptowaluty, inwestycje w kryptowaluty dajq emocje, hazard tak samo. Ja na przyktad kiedys

1 ¢FD - handel kontraktami réznic kursowych
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sig jako studentka, znam si¢ bardzo dobrze na sztuce wspotczesnej i kupowatam obrazy mtodych
artystow, no i pozniej sie od tego uzaleznitam, bo mi to dawato dobre pienigdze, no i tez gdzies
tam byl moment, Ze musiatam z tym skonczy¢, no i cos takiego bardzo prostego, moze tez gdzies
tam uzalezni¢, bo dawato mi to i pienigdze i wlasnie ten pozytywny feedback, ze cos robig
dobrze gdzies tam, cos takiego. Mysle, ze dokiadnie tak samo jest kryptowalutami, ale, nie
wiem, czy to jest gdzies tam, ja bym tego nie dzielita, Ze tutaj jest takie uzaleznienie, tutaj jest
takie, to jest po prostu efekt tego dziatania w postaci emocji, no i od tego si¢ uzalezniamy chyba.

(AK6)

Wszystko jest dla ludzi, wszystko ma swoje wady i zalety. Wazne, zZeby nie przedobrzy(,
zeby miec to pod kontrolg. Jest to moze uzaleznienie, ale jest to uzaleznienie jedno z wielu, jakie

na nas czeka, w swiecie i nie sq one najgorsze. (SM2)

Niektore wypowiedzi uczestnikow wskazywaty, ze inwestowanie w kryptowaluty nie jest
niebezpieczne pod warunkiem odpowiedniego przygotowania oraz postepowania
W odpowiedzialny i przemyslany sposob. Przyjecie odpowiedniego horyzontu czasowego

inwestycji takze minimalizuje ryzyko wystapienia zachowan niepozadanych.

Ale wcale nie uwazam, zZe inwestowanie w kryptowaluty, to hazard. Jezeli zrobito sie¢ wiasny
research, na temat projektu, i jezeli zainwestowalo sig tyle, ile jest si¢ w stanie stracic, to nie
uwazam, ze to jest hazard, ale owszem, duzo osob ryzykujq w ryzykowne projekty, nie robig

wlasnego researchu i traktujq kryptowaluty, jako hazard. (SM2)

Na pewno moggq by¢, ale uwazam, ze dla mnie nie sq, nie jestem osobq, ktora sprawdza kurs
i siedzi godzinami, patrzy na to gdzie jakie ruchy zrobié, ja dziatam spokojnie
| diugoterminowo. Czy uzaleznia? Nie. Tak naprawde jest to dla mnie po prostu
zainteresowanie, sposob na przysztosc¢, ale nie mysle o tym caly czas, nie zZyje tym, dla mnie

to jest bardziej taka bezpieczna przystan. (MM3)
Wypowiedzi uczestnikdw wskazuja, ze inwestowanie w kryptowaluty to tylko jeden z wielu

sposobow funkcjonowania w §wiecie inwestycji a ryzyko inwestycyjne jest nieodtaczng cechg

rynku.
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Ja uwazam, Ze kryptowaluty totalnie mieszajq sie z innymi inwestycjami. Wydaje mi sie, Ze nie
ma jakiejs takiej osobowosci, ktora uzalezni sig tylko od kryptowalut, na przyktad, a nie uzalezni

sie od czegos innego. Wiec to mozna jakos ztgezyé. To na pewno. (...). Od akcji. (GM1)

W tym wypadku u mnie — nie, ja jakby troszeczke w innym kierunku ide, co wiecej z pytaniem
do tego ryzyka, czy kryptowaluty sq ryzykowne, ja uwazam, ze sq ryzykowne tak jak wszystkie
instrumenty na rynku w zwigzku z tym mozna zyskac, mozna stracic i to zalezy od strategii,

czy perspektywy (...). (DM3)

,Mam Bitcoina, wow”. Ze zlotem jest identycznie, ja uwazam. Czujesz sie moze trochg
fajniejszy, bo masz sztabke albo bulionowke jakqs, czy cokolwiek — i mozesz gadac na ten temat.
Nawet historia ode mnie z Zycia, sprzed 2 miesiecy. Znajomy akurat, tez pierWSZy raz
zainwestowal w zloto, kupil pierwszq monete swojq, i taki mega, podjarany, ze nie wiadomo
CO — a w sumie, teraz, to tylko moneta, tak naprawde. Ale moim zdaniem, to jest ten taki target

poczqtkujgcych. Iwona mowita, ze moze taka préoba atencji, szukania. (GM1)

- Mamy tutaj temat pochloniecia bez reszty, mamy stan flow, tak, ktory pochiania nas bez reszty
i jest flow okej, temat zwigzany z obrazami tam tez jak gdyby czegos mi brakowato, w sensie
jezeli lubig cos robié i zarabiam na tym i na przyktad pochlania mnie to, to jest to fajna praca
na przyktad, tak, i jak gdyby to niekoniecznie musi by¢ uzaleznienie i jak gdyby ta czes¢
zwigzana z uzaleznieniem i czemu trzeba przestawac, jak gdyby robi¢ cos, co daje nam
na przyktad fajne pienigdze i daje nam satysfakcje.

- Czasami trzeba flow to wyposrodkowac.

- Duzo ludzi nie umie zachowaé, takiego balansu zZyciowego, Ze okej, tu moge inwestowac,

ale tez mam normalne zZycie po prostu. (LM6)

Niektorzy uczestnicy zwracali uwage, ze mozna poréwnac inwestowanie jako takie, do jakiej$
formy uzaleznienia, ale jednoczesnie nie uwazali, ze ich ten problem dotyka, albo uznawali,

Ze pozostaje on w kontrolowanych ramach.

W pewnym sensie, takie inwestowanie w rozne produkty, jest pewnq formq uzaleznienia i cigzko
od tego uwolnic sig. Sam jestem tego dowodem, bo juz dziatam na rynku finansowym, prawie

30 lat i jakos nie wyobrazam sobie, Zeby tego nie robic. Wiec jakas tam forma uzaleznienia jest,
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tylko wazne jest to, zZeby to uzaleznienie mialo w miare jakies zdrowe ramy. Sq ludzie
uzaleznieni od roznych rzeczy, i jakos tym zZyjq, i to jest ani lepsze, ani gorsze uzaleznienie,
od wielu, wielu innych. (...) Na tym, ze cigzko powiedzie¢, na przyktad ,, Stuchajcie rodzino.
Od dzisiaj nie kupuje, nie sprzedaje, nie Sledze ruchow walut, nie patrze na akcje i kursy
kryptowalut. Koncze z tym, nie ma nic, pusto”. Nie da si¢ tego zrobic¢, wedtug mnie. To zostaje

w cztowieku juz na zawsze. We mnie, juz to siedzi jakis czas. (SM2)

Ja mam pytanie do pana X, bo tak czuje, zZe taki negatywny sentyment ma pan do rynku
kryptowalut i mowi pan duzo uzaleznieniu — a uwazam, ze jezeli inwestuje sie tyle, ile jest sig
W stanie straci¢, nie bierze si¢ Zadnych poZyczek, to inwestowanie w kryptowaluty
I sprawdzanie codziennie, 1 — 2 razy dziennie wykresow, to jest czes¢ wiasciwie tego zajecia,
bo trzeba na biezgco kontrolowa¢ rynek. I uwazam, Ze kryptowaluty, i ogdlnie inwestowanie
W inne aktywa, na przyktad w gielde, mozna porownac do social mediow. One nie sq ani dobre,

ani zte, ale mogq na nas, na nasze zycie, mie¢ albo pozytywny wptyw, albo negatywny. (SXM2)

Mysle, ze zdecydowanie tak, zresztq sam po sobie widzialem, ze w momencie jak robitem duzo
wiecej trade'ingu to po prostu duzo wigcej czasu spedzalem w ogole na tym swiecie krypto,
PO prostu jakby cheé zarobienia, duza czes¢ to tez edukacja, czyli cheé poznania tej technologii
rynku, wiec mialem wrazenie, Ze to strasznie mnie wciggneto wlasciwie z roznych przyczyn,
na pewno jedng z nich byt zarobek, czyli che¢ generowania dobrych zarobkow, natomiast druga
czes¢ pytania, czyli bardziej gdzies w srodowisku to zauwazylem, to zdecydowanie mam
wrazenie, Ze duzo ludzi wiasnie na tych grupach, np. zauwazyltem takq tendencje, ze ktos juz
odchodzi z rynku, bo np. sq jakies zte informacje albo jest duza korekta to ludzie odchodzq
Z rynku pomimo tego, ze wczesniej te osoby twierdzity, Ze sq jakims wybitnymi traderami albo
ludzmi, ktorzy sq w tym na amen, ze tak powiem, a tu sie okazuje, Ze emocje tak duzq rolg
odgrywajg w Zyciu tych roznych osob, ze zauwazylem, Ze wiasnie jak jest korekta i jest bessa to
jest totalna cisza na roznych kontach, pozniej zaczyna sie troche ruch i po prostu nagle ludzie
wracajq i teraz np. bardzo dobry przyktad obecnie co sie dzieje, bo juz od kilku tygodni sq rozne
wzrosty na roznych projektach i zauwazylem, ze te wszystkie czaty nagle ozyly, po prostu
mnostwo ludzi, oni wszyscy wracajg uradowani, a wczesniej przez dobrych kilka miesigcy
totalna cisza, wigc moim zdaniem to jest pewna forma uzaleznienia, nie oszukujmy sie, to jest
cos wigcej oprocz takiej statystyki, matematyki i po prostu jakichs procesow przemyslanych,

tak mi si¢ wydaje przynajmniej. (SM3)
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7.5 Unikalne cechy kryptowalut, stanowiace czynnik ryzyka uzaleznienia

Nagle zmiany wyceny aktywow

Nagte zmiany wyceny aktywoOw moga stanowi¢ istotne wyzwanie dla inwestorow,
wprowadzajac nieprzewidywalno$¢ 1 zwiekszajac ryzyko uzaleznienia od szybko ewoluujacego
otoczenia finansowego. W niniejszym kontekscie, zrozumienie mechanizmow, ktére prowadza
do nagltych zmian wyceny aktywow, staje si¢ kluczowym elementem skutecznego zarzadzania
ryzykiem inwestycyjnym. W dalszej perspektywie, analiza tego zjawiska moze pomoc
inwestorom w lepszym zrozumieniu, identyfikowaniu oraz minimalizowaniu potencjalnych
negatywnych skutkow wynikajacych z szybkich zmian warto$ci aktywow na rynkach
finansowych.

Ja tak naprawde, tez wsadzitem srodki, lgcznie w tej skali 2 lat — na tyle nieduze, ze tez mogtem
sobie pozwolié, zeby patrzec, i rzeczywiscie sobie potwierdzac ten pomyst, w ktory wszedtem
W ogole w kryptowaluty. Jednak ta fluktuacja jest bardzo duza i skoki potrafig byc¢ bardzo duze,
i tak ze zdumieniem patrzylem, jak 1000 ziotych raz zamienia sie w 2000 zlotych, raz w 500

ztotych. Natomiast ztapalem si¢ troche na tym, Ze to mnie zaczyna niezdrowo podniecacd.

(SXM1)

Nieprzewidywalnos¢ i ta wlasnie adrenalina. Jak ktos juz ma jeden natog, i nagle chce teraz
kryptowaluty, na przyktad — jest alkoholikiem, albo narkomanem, i teraz chce jeszcze
kryptowaluty do tego, to jak bedzie siedzial nawalony, i bawit sie¢ gietdq, to przegra. Jak bedzie
siedzial nacpany, i bawit si¢ gieldq, to przegra. Czysty umyst. (AK2)

Ja bym ci powiedzial, ze zmiennos¢ rynku jak chodzi o same kryptowaluty. Wiecznie si¢ cos
dzieje, caly czas jest cos nowego. Bo jak zainwestujesz w ztoto to jest jak obserwacja schngcej
farby. Natomiast ten rynek charakteryzuje si¢ tym ze to ma cos nowego, jest wciggajgcy,
jak zaczniesz w to wchodzié, to zaczniesz sam szuka¢ kqski, gdzie sa jakies nowe rzeczy, jakies
krypto, nowa gietda, taki token, bo rynek kryptowalut ma do zaoferowana niesamowita iloscé,
no i dlatego wymaga od osoby co si¢ tym zajmuje by wiedziata czego chce. Bo to duzy stopien
ryzyka rzez ta zmiennosc to zycie gieldowe kwitnie i to jest najwigksze ryzyko. (...) Ciezko
powiedzie¢, bo kazdy rynek jest wciggajgcy i zmienny, to samo dotyczy gietdy. Bo mam inne

akcje co dobrze rokujg, to specyfika tych rynkow inwestycyjnych cechujgcych sig¢ duza
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zmiennosciq i to ze si¢ gdzies dzieje. Same kryptowaluty niekoniecznie, same cechy rynku jako

calosci gdzie sq rozne instrumenty inwestycyjne. Raczej to definiuje ryzyko uzaleznienia. (BM4)

Instrument jest dynamiczny. To powodowalto to, ze wchodzenie na jedng czy drugq aplikacje,
I obserwowanie tego, co si¢ dzieje — Ze mozna byto zasta¢ bardzo rozny stan. To byto w jakis
sposob podkrecajgce, nawet jezeli to nie wigzalo sie z decyzjg o tym, zeby coS z tym zrobic,
ale samo obserwowanie instrumentow, ktore jest tak dynamiczne, ma jakis potencjal
wkrecajgcy duzo bardziej, niz oszczedzanie na jakims koncie oszczednosciowym, czy nawet

na obligacjach, czymkolwiek. (SXM1)

Petna dostgpnosé — 24h/7 dni w tygodniu
Dzigki dostgpowi online, niezaleznie od uzywanego urzadzenia handel na rynku

kryptowalutami jest mozliwy nieprzerwanie, przez catg dobg.

Ja jeszcze chciatem dodac, Ze nie mozemy zapominac o tym, zZe tatwy jest dostep. Kawalek,
pokoju, komputer czy telefon i juz jestesmy w rynku. Juz te macki nas siegajq, bo alkohol, hazard
i tak dalej to wymaga od nas wigkszej aktywnosci, jak jestes niepetnoletni to musisz sta¢ pod
sklepem az ci ktos udostepni dostep do alkoholu itd., itd. A tu mlodzi ludzie majq prosty dostep
do tych kanatow i takie mamienie i wizja szybkiego i prostego zarobku, zZycia w luksusie.

To wszystko sktada si¢ w calos¢ do uzaleznienia. (PM4)

Mozliwosé szybkiego zarobku
Gtowng motywacjag handlu kryptowalutami jest potencjalny duzy zwrot z inwestycji.
Wickszos¢ inwestorow dotaczyla do rynku ze wzgledu na che¢é zarobienia pienigdzy.

Uczestnicy szukali zysku z ré6znych powodow.

Przede wszystkim szansa szybkiego duzego zysku, czyli tez tak naprawde jeden z powodow

dlaczego zaczela sie moja przygoda z kryptowalutami i dlaczego nadal trwa. (MK3)
Mysle, ze Zadne narzedzie, ktore znam, na dzien dzisiejszy, jest to gielda jakas, akcje

czy obligacje, czy jakies konto oszczednosciowe, czy jakikolwiek inny sposob zarabiania — nie

daje mi tak realnie pewnych pieniedzy, na tak wysokich procentowo zyskach. (PM1)
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A nawet na jakies tam fundusze akcyjne, jak inwestuje, to nie majq takiej dynamiki zmiany, jak
jednak kryptowaluty, ktore caly czas, tam wykresiki, tak jak mowili nasi przedmowcy mowili,
ze latajg — i to jest naturalne. Natomiast, dla kogos, kto nie jest z tym obyty, i nie ma wiedzy,
to jest to takie, Zze wrecz siada sie, zupetnie bez sensu, jak do meczu, i oglgda — zaglgda, co tam

sie dzieje — czy juz jest 2.0, czy jest jednak 3:2. (SXM1)

Ja pamietam, kupitem kiedys to Ethereum, za 2000. To byt chyba 2021 rok. I pamigtam,
Ze W ciggu chyba krotkiego czasu, 2 — 3 miesiecy, ta kwota wzrosta mi 3-krotnie. | wtedy takie
miatem ,, Kurcze, mogtem wykupic¢ za 10 tysiecy, to wtedy bym mial 3 razy wiecej”. A to tylko
z 2000, zrobito si¢ 6000. (AM2)

Tu chodzi o cechy osobowe, ale jak chodzi o rynek kryptowalut to rynek jest tak specyficzny
I dynamiczny, oferuje tyle mozliwosci, czy chociazby darmowq kase, nie wiem czy styszeliscie
0 air-dropach bo ja kilka ostatnio otrzymatem. Po prostu za nic mozna dosta¢ kilka tysiecy
zlotych. Po prostu ze si¢ jest, ze si¢ trzyma jakqs kryptowalute. Ten rynek ma bardzo duzo
do zaoferowania i dlatego tez jest bardziej wciggajgcy niz inne rynki. Bo ja tez kupowatem
akcje i jak akcja si¢ zmienita. Jak kurs akcji zmienit sie w ciggu tygodnia o 3% to bylo, wow,
super a tu moge mie¢ 300 do gory, bo bardzo duzo moge zarobic, ale i straci¢ oczywiscie

I to pewnie tez powoduje, ze jest bardziej uzalezniajgce niz zwykte rynki finansowe. (MM4)

Innowacyjna technologia
Kryptowaluty czgsto wprowadzaja innowacje technologiczne, takie jak blockchain.
Dla niektorych inwestorow fascynacja technologia moze by¢ silnym motywatorem

przyciagajacym do $wiata kryptowalut, ktorych nieodtagcznym elementem jest spekulacja.

Ja tez uwazam, ze rynek jest dedykowany dla mtodych, to wida¢ na kazdym kroku. Starszym
inwestorom ciezko wyttumaczy¢é czym sq kryptowaluty, czym jest ,,proof of work”, , proof
of stake” halving czym jest i oni nie kumajq technologii i ja sam nie Sledzqc tego sam si¢
zgubitem i podejrzewam, Ze jestem daleko za murzynami jak chodzi o kryptowaluty, ale byla tez

pewna zaleznos¢. (BM4)

Kryptowaluty czesto opieraja si¢ na idei decentralizacji 1 braku kontroli centralne;j.

To przycigga inwestoroOw poszukujacych wolnosci finansowej, ale jednocze$nie moze sprawic,
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ze inwestorzy zatracg kontrol¢ nad swoimi decyzjami, nie majac jednoznacznego punktu

referencyjnego.

Na pytanie o unikalne cechy kryptowalut, ktore moga zwickszac¢ ryzyko uzaleznienia zwrocono
uwage, ze w odréznieniu od tradycyjnych aktywow, warto$¢ wigkszosci kryptowalut nie jest
wspierana przez fundamentalne wskazniki, takie jak zyski firmy czy wskazniki ekonomiczne.
To moze sprawi¢, ze inwestorzy opieraja swoje decyzje bardziej na spekulacjach i emocjach

niz na konkretnej analizie fundamentow, co zwigksza ryzyko impulsywnego handlu.

One nie majg pokrycia w rzeczywistosci. To jest pewien zaktad, migdzy uczestnikami, Ze ona
jest tyle warta, a nie wigcej. Nie mam mozliwosci ich wydatkowania na realne przedmioty.

To jest takie troche ryzykowne, Ze jest to czysto wirtualny byt. (SM2)

Z drugiej strony tradycyjne rynki finansowe w dobie szalejacej inflacji, dodruku pieniedzy
takze nie sg pewnym zrodlem inwestycyjnym. Na tym tle specyficzne cechy Bitcoina —
najbardziej znanej kryptowaluty - staja si¢ by¢ atrakcyjng alternatywa dla inwestoroéw, ale tez

zwyktych osob szukajacych ochrony swojego kapitatu.

Ale jakie pokrycie w rzeczywistosci ma dolar amerykanski, odkqd odszedt od parytetu zlota?
(...) W kazdej chwili mogq by¢ wydrukowane setki milionow dolarow, na rynek amerykanski,
i politycy to robig, z roku na rok. To jest ,inflacja”, tak zwana. Na przykiad, Bitcoina,

jest okreslona ilos¢ i nigdy go nie bedzie wiecej. (SXM2)

7.6 Unikalne cechy osob inwestujacych kryptowaluty stanowiace czynnik ryzyka

uzaleznienia

Uczestnikow badania zapytano réwniez o to, czy mozna wyrdzni¢ specyficzne cechy

uzytkownikéw kryptowalut, ktére moga w jakis sposob wptywac na ryzyko uzaleznienia.

Ja bym przyjgt takq definicje, ze generalnie zycie jest jakie jest, nie, znaczy w sensie, jakby
rzeczy sq jakie sq, znaczy pewne rzeczy sq, jakby nie wiem, interesujgce pociggajqce,
przestraszajqce, dajgce szybko si¢ wzbogacic i tak dalej i tak dalej, one takie sq kryptowaluty

takie sq, Forex taki jest, natomiast nasza reakcja na te rzeczy juz jest jakby osobnicza, nie,
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znaczy ja zareaguje inaczej na pokuse, nie wiem, zarobienia 20x do jutra z ryzykiem jakims tam
okreslonym, a zupelnie inaczej zareaguje pewnie kazdy z was i tego juz sie nie da jakby
przypisac¢ konkretnie tym stupkom, nie, to sq jakby chlodne stupki, to my je interpretujemy i to
my nadajemy znaczenia, co one dla nas znaczq, jakby co to znaczy, ze ten stupek poleci nie
wiem tam 20% do gory, on poleci tak czy inaczej, nie, dla kazdego poleci tak samo, a dla

kazdego znaczy to co innego, jeden si¢ tematy, przy uzalezni, a drugi nie. (MXMB6)

Ryzyko uzaleinienia od kryptowalut u mtodych osob
Przekaz towarzyszacy kryptowalutom jest atrakcyjny dla ludzi mtodych, szczegdlnie
narazonych na silne oddziatywanie marketingowe w social mediach, dodatkowo wzmacniany

przez osoby opiniotwoércze, a w interencie - influencerow.

Jedng rzecz chcialem powiedzieé, wydaje mi sie, Ze ona jest na tyle istotna, zauwazylem,
Ze W ogole kryptowaluty sq tak pigknie opakowane, ze tak powiem i podane w social mediach,
Ze to wyglgda jak zabawa, gra i tak wlasciwie caly ten rynek wyglgda, Web3, to wszystko
jest pickne, kolorowe i sobie nawet kiedys myslatem o tym, ze tak samo jak kiedys np. papierosy
nigdy nie mialy oznaczenia jakie choroby tam wystepujq, to pewnie ludzie chetniej po nie siegali
i mysle, ze tutaj jest bardzo podobna analogia, Ze ten rynek jest niesamowicie pieknie
marketingowo sprzedany i ludzie, w sensie ja nawet mam takie poczucie, ze jak robitem niektore
projekty to nawet nie wiedziatem szczerze mowigc do konca czym jest ten projekt, kto stoi za
projektem, natomiast fajnie przygotowana strona, fajnie wizualizacje, itd, to juz wystarczylo,
zeby w ogole sie tym zainteresowac, wiec dla mnie to jest taki efekt mocny, ktory zauwazylem.

(SM3)

Ja chciatam powiedzie¢, zZe zdecydowanie to rynek dla mtodych ludzi, to wida¢ po tym kto
reklamuje kryptowaluty ,ze bedziesz miat wspotprace z Binance czy pamietam, ze ktos z teamu
x czy z ekipy mial wypusci¢ wilasne kryptowaluty. A juz nie mowiqc, ze ktos przeglgda Tik-Toka
to byt okres, zZe bardzo duzo wyswietlato si¢ tiktokerow ktorzy nagrywato o kryptowalutach
I uwazam, ze to rynek dla mtodych ludzi, to widziatam po rozmowach z moim tatg, ktory rowniez

inwestuje, ale on od poczqtku uwaza, ze kryptowaluty to pomytka i on nie rozumie czemu

to robie. (KK4)
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Problemowe uzywanie kryptowalut moze stanowi¢ problem u poczatkujacych inwestorow oraz
mtodych ludzi, ktérzy zwabieni nowoczesng technologia kryjaca si¢ za kryptowalutami oraz
wizjg szybkich, duzych pienigdzy nie sg przygotowani na ewentualne konsekwencje.

Dla mnie ryzyko uzaleznienia szczegolnie u poczatkujgcych jest bardzo wysokie. Uwazam.
We wszystkich srodowiskach, niezaleznie od instrumentu. Jak mowimy o handlu czy
0 inwestowaniu to wszystko sq tematy fajne, bardzo duzo miodych idzie w to dlatego, zZe to sq
nowinki techniczne. To jest cos fajnego z perspektywy mtodego cztowieka. Ja tez tak podchodze,
ze mozna bedzie mozna tak robi¢, tu M. powiedzial, Ze zaczyna zZy¢ tym i nie widzi zadnych
przeciwskazan. Bo bylem w wielu projektach i to tak jest i rynki, ktore zajmujq si¢ czy
to technologiq to w tym przypadku stworzenia jakiegos instrumentu platniczego
czy spekulacyjnego to sq bardzo narazone i wciggajgce. Uwazam, Ze to strefa podwyzszonego

ryzyka, jesli chodzi o uzaleznienie zajmowaniem sig tego typu rzeczami. (BM4)

Bo ja stwierdzitem, ze rynek kryptowalut jest ciekawy, bede podchodzil do niego bardziej
inwestycyjnie. Tylko pare razy sie wylamatem trzymajgc okazje a swoj Zywot tradingowy
spedzatem na innych rynkach natomiast a kryptowaluty do dzis jestem holderem i cos tam sobie
trzymam na Ledgerze. Natomiast zobaczylismy takg prawidtowosé, bo jak przychodzily do nas
bo tez stworzylismy pewngq spotecznosé¢, osoby miode, ktore handlowaty na rynku kryptowalut,
to powstala taka wzajemna niecheé. Bo te osoby byly nastawione bardziej hazardowo.
Na gigantyczne zyski, stope zwrotu bardzo szybkq, a nie na nauczenie si¢ dzialania
mechanizmow, stworzenia strategii jakiegos dziatania dlugoterminowego. To samo
prawdziwych inwestorow odstrasza, bo do takiego handlu codziennego to inwestorzy starszej

daty rynek kryptowalut jest zbyt zmienny. (BM4)

Ja moge powiedzie¢, ale nie z wlasnego doswiadczenia, bo nie miatam takiego strasznego
problemu, ale z obserwacji znajomych i otoczenia mtodych ludzi inwestujqcych to dla mtodych
ludzi to jest ta cheé zarobku i perspektywy jakie si¢ przed nimi otwierajq a jakich nie majgq.
Dwa to moze ten gen mtodosci, jakies wewnetrzne sktonnosci do hazardu, czyli da osoby, ktore
widaé, ze maja do tego stabosci jak oni wpadng w ta spirale kryptowalut, a wlasciwie nie
kryptowalut a inwestowania to ciezko wyciggngc¢ potem takg osobe i mam znajomych, ktorzy

caly czas o tym mowig. Caly czas. (KK4)
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U mnie tak byto, jak do szkoly chodzitem, to sobie regularnie w szkole na lekcjach gratem, byto
fajnie, smiatem si¢ troche z nauczycieli, ze robig ich dniowke, po prostu siedzqc przed nimi

| klikajgc. (L1M6)

Ryzyko uzaleinienia od kryptowalut u meZczyzn i kobiet

Potencjalnie wigkszg szans¢ wystgpienia uzaleznienia od kryptowalut maja mezczyzni
niz kobiety, poniewaz to oni stanowig wickszo$¢ inwestorow. Mimo iz statystyki pokazuja,
ze Z kazdym rokiem zwicksza si¢ liczba kobiet posiadajacych kryptowaluty to nadal stosunek
mezczyzn do kobiet wynosi 5:1. Na pytanie dlaczego wigkszo$¢ inwestorow w kryptowaluty

to mezczyzni pojawity si¢ opinie, ze mg¢zczyzni sg bardziej sktonni do ryzyka.

Bo mezczyzni lubig podejmowac ryzyko, tatwiej im to przychodzi, a kobiety sq moze bardziej

bezpieczne, w tym mysleniu. (MK2)

A ja uwazam, ze mezczyzni sq wigkszymi hazardzistami, niz kobiety, bo jak sie chodzi do kasy,
to 90% jest tam panow, a czesc kobiet — ze kobiety sq bardziej rozsqdniejsze, niz faceci. Facet
mysli teraz tu, i chwilg. (...) A mi si¢ wydaje, Ze to facetom tatwiej przychodzi, wlasnie takie
wyrzucanie pieniedzy w bloto, Zyjg chwilg i nie patrzq wiasnie, i nie myslg o konsekwencjach,
ktore bedg. (NK2)

Moze pod wzgledem psychologicznym, nie wiem czy tak jest, ale tylko tak rzucam, ale moze jest
to troche bardziej kwestia podatnosci na ryzyko, ktore w tym przypadku istnieje, bo jak by nie
patrzec, jest to inwestowanie obarczone jakims ryzykiem, tak samo jak i gielda i tego typu
rzeczy. I mysle, Ze moze tutaj mezczyzni sq troche bardziej podatni. Oczywiscie, statystycznie,

mam na mysli. Mogq by¢ troche bardziej podatni, na to ryzyko. (PM1)

Dodatkowo pojawil si¢ komentarz, ze me¢zczyzni stanowig znaczacy udzial inwestorow

kryptowalut w rynku, poniewaz bardziej interesujg si¢ nowymi technologiami.
Zastanawiam si¢ nad takq jedng rzeczq, bo widze po mojej rodzinie i znajomych, i po moich

znajomych w pracy, i tak dalej — i niech si¢ panie tutejsze nie obrazq — ale wydaje mi sie,

ze mezezyzni sq jednak bardziej zaawansowani technologicznie, jesli chodzi o kwestie
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komputerowo — informatyczne, i to moze mie¢ wplyw, bo jednak inwestowanie w kryptowaluty,
wymaga pewnej znajomosci tutaj technologii komputeroweyj, takiej czy innej. (SM2)
Jedna z uczestniczek zwrdcita takze uwage, ze problemowe uzywanie kryptowalut moze

bardziej dotyka¢ kobiety niz mezczyzn.

Bo tak to mam znajomych gtownie mezczyzn, ktorzy sig zajmujg inwestycjami, a oni tak
spokojnie, nie to ze cisng po kobietach bron Boze. Ale zauwazytam, ze ona wykonywata bardzo
nagte ruchy, do tego stopnia, ze potrafita mi wysytac screeny ze kupuje to, sprzedaje to i robita
trzy ruchy w ciggu dnia, a ja bylam w mega szoku i wez, zajmij si¢ pracq. Tego byto za duzo,
bo ona bardzo szybko sie wciggneta i to moze by¢ cecha i emocjonalnosé kobiet, ze bardziej
odczuwamy stres, trudniej nam zachowac takg powage. Ze wzgledu na naszq emocjonalnosc,

takie moje wewnetrzne przemyslenia. (KK4)

7.7 Podobienstwa z graniem hazardowym

Badani wskazywali na szereg podobienstw migedzy inwestowaniem w kryptowaluty, a rynkiem
hazardowym. Zaréwno w przypadku kryptowalut, jak 1 hazardu motywacjg jest che¢ szybkiego

wzbogacenia si¢, nadzieja na szybki zysk.

- Wydaje mi sig, Ze na obu mechanizmach, mozna si¢ dorobi¢, w sensie, na przyktad, w takim
Totku, jest mate prawdopodobienstwo, ze sie wygra, ale jednak sq ludzie, ktorzy wygrywajg,
| na krypto tez sq ludzie, ktorzy si¢ dorabiajq. I mysle, zZe oba te rodzaje, tak jakby, inwestowania
czy wydawania swoich pieniedzy, mogq zaowocowac do czegos dobrego, jak i do czegos zlego.

(JK5)

- W obu przypadkach, jest tez nadzieja, cztowiek zyje nadziejg na zyski. Jakby to jest gtownym
celem i inwestujqgc, i grajgc w gre hazardowg. (MM5)

- Wiasnie, dla mnie, nadzieja, to jest ten element tej niewiadomej. Mam nadzieje, Zyczytbym
sobie, chyba prawdopodobnie. I jezeli jest tak, to ja juz oddaje kontrolg nad swoimi decyzjami,

i ja juz nie panuje nad tym, co si¢ dalej stanie. I to mi przeszkadza, osobiscie. (MXM5)

Z hazardem to porownatbym w ten sposob, zZe dla wigkszosci pewnie 0sob jest to hazard, bo nie

wiedzq co robig, ale jezeli ktos wiasnie nie traktuje tego jako cos takiego, ze w ciggu roku mam
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zarobic¢ milion, tylko ogolnie, Ze na przyktad, czy to jest ten w szkole, czy w pracy, normalnie
pracuje, mam zarobki i jakby z tego si¢ utrzymuje, a to traktuje jako forme inwestycyi,
ze dodatkowe bede miat pienigdze. No to wtedy bym odroznil to od hazardu, no ale pewnie
wigkszos¢ osob traktuje to jako hazard, nie bedgc tego swiadomym, bo wiadomo przed sobg

samym najtrudniej jest przyznac sie. (MMG6)

O podobienstwie §wiadczy rowniez specyficzne indywidualne ,,podejécie do pienigdza”, ktdre
bywa laczone z cechg ,,stabej psychiki”, co moze prowadzi¢ do podejmowania ryzykownych

decyzji:

Jezeli bym popatrzyta na cztowieka i zobaczyta jego podejscie do pienigdza, bo jezeli ktos sobie
od razu wizualizuje, to nawet jak jest kryptowaluta, i on juz widzi nawet pulap, ktory sobie
ustawit, ma wiedze, ale ma stabq psychike, i chciwosé, bo jeszcze mu na ten samochdd nie
starczy, i jeszcze poczeka, bo moze podjdzie wyzej, to miedzy innymi D. mowil, Ze jego kolega
potem traci, bo mimo wszystko, chce wiecej, wiecej — i potem juz sprzedaje. Pomimo tego, Ze to
nie jest najwyzszy kurs. To tak samo moze by¢ tez i w hazardzie. , Jeszcze jeden Zeton, za to

’

moge kupi¢ dom”. Wiec dla mnie, podejscie do pienigdza, moze by¢ wspolng cechq, bardzo
niebezpieczng, i wizualizacja tego, co ja moge za to zrobic¢, czyli szybki pienigdz, w jednym
| drugim przypadku. I to jest bardzo niebezpieczne. A jak jeszcze zrobimy wizualizacje i stabg

psychike, to chociaz bysmy mieli niesamowitq wiedze o kryptowalutach, to poptyniemy. (MK1)

W opinii badanych, duza zmiennos¢ 1 nieprzewidywalno$¢ kurséw kryptowalut przypomina

kluczowa ceche gier hazardowych, mianowicie - losowos¢:

Kryptowaluty majq jeszcze ten minus, zZe tak naprawde, one nie majq za bardzo umocowania
W rzeczywistosci. To jest taki byt mocno wirtualny i moze by¢ zmiennos¢ sytuacji, czasem bez
wyraznego powodu. Na przyktad, skoki waluty, to mozna sobie czyms ttumaczy¢, zZe Euro poszto
w gore albo cos tam sig stalo — to tutaj te ruchy sq nieprzewidywalne, i nie majq zadnego
logicznego uzasadnienia. To jest jak loteria, mozna powiedzie¢ - w tym sensie, ze brak jest
podstaw ekonomicznych, zZeby te kursy przewidywaé. Trzeba zdaé sie na intuicje, na pewne
wyczucie rynku, na wytrwatosc i odpornos¢ psychiczng swojg, i inwestowac. Natomiast nie ma

to przetozenia na realne wydatki, srodki, majgtek. (SM2)
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— To przypomina hazard. Tak samo, inwestowanie w akcje, tez przypomina w pewnym sensie
hazard. Jakis tam element losowosci i nieprzewidywalnosci jest. Chodzi o to, zeby on byt jak
najmniejszy. On zawsze bedzie i zawsze jest. (SM2)

- I my inwestujemy swoje pienigdze, przede wszystkim — 1 albo wygrywasz, albo przegrywasz.
To, jezeli chodzi o pienigdze, to tak samo w hazardzie, prawda? (AK2)

- Ja uwazam, ze nie tylko pienigdze, ale zdrowie i nerwy. (MK2)

Ja patrze z takiej perspektywy, ze to jest z jednej strony bardzo przyjemna rzecz, bo robimy
sobie jakies zatozenia, swoje wydumania, na temat tego, jak ma wyglgdac, wiec moze to by¢
catkiem mity sposob spedzania wolnego czasu, ktory nas dowartosciowuje. I wydaje mi sie,
ze losowos¢ w grach hazardowych i w krypto, jest identyczna, i tak to traktuje, bo nie znajduje
zadnego logicznego argumentu, ktory powiedziatby mi, chociaz to — mimo tego, ze sam go
kupitem — nie mam caty czas zielonego pojecia, dlaczego Bitcoin tyle kosztuje, i dlaczego miatby
kosztowa¢ milion. Jak mialby kosztowac milion, tylko dlatego — i teraz skwituje to, ze wielu
frajerow takich jak ja, chce go kupic, i kupuje go po mnie. I on wtedy kosztuje milion, a ja wtedy
wiem, Ze nie moge byc¢ frajerem, i musze go sprzedac za ten milion, a caly czas znajduje sie jakas
tam liczba osob, ktora caly czas wie, ze on bedzie kosztowal 2 miliony, i oni chcqg kupowac.
| tak samo jest z grami losowymi. Idziesz do punktu, stawiasz 4 zlote na Lotka, bo liczysz,
Ze trafisz gtowng nagrode. Nie interesuje cig to, Ze szansa jest 1 do 14 milionow, bo akurat tez
duzym problemem Polski jest to, Ze stabo nas matmy uczq. I dlatego duzo 0sob uwaza, nawet
Jja, uwazalem, ze obstawienie 10 meczow, i wynikow, czy ktos wygra, czy przegra, czy zremisuje
— Ze to jest prosta sprawa. Niestety, nie jest prosta sprawa, bo trzeba to policzy¢ z rachunku
prawdopodobienstwa, i podstawi¢ odpowiednie liczby i przemnozy¢ przez siebie, ile to jest
kombinacji. Raz, Zze mamy 3 wyniki w kazdym, razy 10, to jest 3 razy 3 razy 3, i tak dalej.
| wyjdzie wynik, jakie jest prawdopodobienstwo, zZe trafimy ten kupon. [ wtedy zdziwimy sig, bo
nie jest super. Ten wynik jest bardzo mato osiggalny i tak samo jest z kryptowalutami. Raczej
mozna mie¢ szczescie, mozna temu szczesciu pomagac, ale losowosé jest bardzo duza. (MMDB)
Zaréwno hazard, jak i kryptowaluty moga uzaleznia¢ poprzez dostarczanie silnych bodzcow,

emocji, adrenaliny:

Chciatem powiedzieé, ze mi tutaj te zmiany kursu, ten rynek, ktory jest otwarty, i tak dalej — mi
to sie faktycznie, troche wydaje, ze tutaj taka troche impulsywnosc, ze ktos jest podatny na te
zastrzyki adrenaliny. Mysle, ze to moze miec tez wplyw na to, ze ktos faktycznie, moze poptyngé

troche, z tym hazardem. To tak samo, jak ludzie, ktorzy grajq, chociazby, obstawiajg mecze,
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CZy cos takiego — to wydaje si¢ zabawq, a jest masa ludzi, ktorzy potrafig w tym poplyngc.
Wydaje mi sig, ze tutaj ta zmiana i adrenalina, potrafiq wplyngé na to — znaczy nie wiem,
bo u mnie tak nie bylo, i nie znam nikogo, u kogo tak bylo, jezeli chodzi o kryptowaluty,
ale mysle, ze to tez mogtoby wplyngé — ale bytoby to raczej u 0séb, ktore albo nie majg zbyt
duzej wiedzy, albo po prostu, nawet jak majq tq wiedze, to mimo wszystko, oni chcg grac szybko
i nie chcq patrze¢ na stupki przez miesigc-dwa miesigce, rok-dwa albo trzy lata, tylko oni
szukajq tego zastrzyku adrenaliny, tych zmian, i tego szybkiego sprzedawania i kupowania.
| W tym przypadku, mysle, zZe faktycznie, mogloby to tutaj zahaczac o hazard, bo w takich
krotkich zmianach, o wiele trudniej jest cos przewidzie¢. Przy dlugich zmianach, to juz tutaj
Patryk pokazal, ze da si¢ wiele z tego przewidzie¢ — a przy krotkich zmianach, faktycznie, jest
troche wigcej nieprzewidywalnosci, i nawet te zatamania potrafiq juz w jakis sposob wplywac

tutaj, na hazard, tak naprawde. (GM1)

Na pewno tam, gdzie sq emocje tam moze wystgpowac hazard. Tak naprawde nie do konca
znam definicje hazardu, bo nigdy nie uzaleznitem si¢ od niczego na dtugo, w sensie zawsze
jestem w stanie jednak wyznaczy¢ te sztywne ramy, bo tak jak powiedziatem, kilkukrotnie
przyszto mi do glowy: Ok, moze wzig¢ faktycznie 100 kota, 200 kredytu i sobie wrzucic¢ w krypto,
bo przeciez pojdzie do gory. Ale mam swiadomosé, ze to jest glupie rozwigzanie, wiec nigdy
tego nie zrobilem i nie zrobig. Dlatego zawsze inwestowalem pienigdze, ktore moge stracic.
Mam wrazenie, ze na pewno to nie jest miejsce dla wszystkich i faktycznie jak czasami styszatem
o historiach, gdzie ktos komus zakladal konto, w sensie jakims dzieciakom, ktos dorosty
| zaktadal gielde takim osobom w wieku 14-15 lat, to faktycznie troche mi si¢ juz lampka
zapalata, ze to sie niebezpiecznie zaczyna robic, a takie sytuacje wiem, ze sq. Tak samo przeciez
dzieci nie mogq kupi¢ Totolotka, wiec tutaj to juz nie wyglgda dobrze, jesli takie rzeczy sie

dziejg. (SM3)

Ja mysle, ze jest duzo podobienstwa, migdzy typowym hazardem, a gietdg. To znaczy, osoby tu
i tu grajgce, majg nadzieje, na wygrang, czyli na zdobycie jakichs dodatkowych pieniedzy,
wiekszych, ktore tez z takiego obszaru pochodzq, takiego szczescia, tut szczescia, bo to nie
wynika z jakiejs naszej wyjgtkowej wiedzy, tylko liczymy na jakies szczescie. Mysle, ze to sq tez
podobne emocje. Czyli na przykiad, tez moze pojawic¢ sie, i rozczarowanie, bo to jest
rzeczywiscie szczescie, jak coS fajnego wydarzy sie, ale mysle, ze chyba taka pierwotna

motywacja, zeby szybko wzbogacic¢ sig. To jest cos, co jest i tu, i tu. (JK5)
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O podobienstwie z graniem hazardowym moze $wiadczy¢ rowniez uzyskiwanie
natychmiastowe] gratyfikacji po osiggnigciu sukcesu inwestycyjnego, bez wzgledu
na instrument finansowy — te same emocje towarzysza inwestowaniu w kryptowaluty,

jak i w fundusze Forex, czy wykorzystaniu dzwigni finansowej:

Mam troche epizodow, wczesniej - z grq w karty na pienigdze - znaczy poker generalnie jakby
na tym polega. Troche z grq w szachy jakby na pienigdze. No i kryptowaluty tez jakby mozna
stara¢ sig przyrowna¢ do hazardu. Prawda jest taka, ze we wszystkich aspektach, gdzie mamy
Jjakies nasze dziatanie, ktore ma tak naprawde takq instant gratyfikacje, to takie dziatania sq
po prostu uzalezniajgce i to niewazne, czy bedziemy mowili o kartach, o grze na gieldzie,
bo inwestowanie w Bitcoina niczym si¢ nie rozni od Forexu, tak i teraz jakby ktos szukat
charakterystyk Bitcoina, inwestowania na Forexie i uzaleznien, to one bedq bardzo podobne.
Znaczy tam nie ma innych mechanizmow, oprocz tego, zZe mozna sobie w niedzielg pograc,
ale jezeli ktos wchodzi w trading, w gre na dzwigni, szybko i robi to w sposéb emocjonalny,
a nie strategiczny, jakby jakis usystematyzowany, nie, na podstawie wiedzy, tylko po to, zeby
zaspokoi¢ swojg potrzebe gamblingu i takich rozrywek, to ten instrument jest drugorzedny,
to rownie dobrze mogg byc kosci, to mogq by¢ trzy kubki na bazarze, totalnie nie ma znaczenia.
A jak si¢ popatrzec jakby tak na mechanike, no to Forex i to co bedziemy mieli na gietdzie, albo

nawet w instrumentach tego typu, bedzie doktadnie tak samo dziatato w przypadku Bitcoin.

(R6M6)

Emocje pojawiajg si¢ jako istotny czynnik zachowan hazardowych, gdy dokonuje si¢ transakcji

pod wptywem emocji, bez wlasciwej analizy:

Tak jak w totolotku nie musisz nic robi¢. Wypetniasz numerek i nie musisz niz robi¢ natomiast
jak podejdziesz do kryptowalut w ten sam sposob, to jest to hazard. Obstawianie koni
na wyscigach, ten wygra. W kryptowalutach to samo, jest taka kryptowaluta Shiba-Inu,
ona pojdzie do gory i faktycznie poszta i sam na tym zarobilem. Ale jak ty znajdujesz sobie jakis
projekt, patrzysz na jego papiery co on sobq reprezentuje, jak jest stworzony, jaka to
technologia, co ona umozliwia. Ja najwigcej przeanalizowatem XRP pod wzgledem

uzytecznosci. To z tego hazardu robi si¢ inwestycja, jak podejdziesz do tego, wszystkie za
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| przeciw, jakie sq rokowania w jakiej pespektywie czasu, rozpracujesz to sobie i ile srodkow

na to przeznaczysz. (R1M4)

7.8 Roznice z graniem hazardowym

Pomimo stosunkowo licznych wypowiedzi na temat podobienstw, badani zwracali rowniez
uwage na réznice migdzy graniem hazardowym a obrotem kryptowalutami. Inwestowanie
W kryptowaluty, w odréznieniu od gier losowych, cechuje si¢ racjonalng kalkulacja, daje
mozliwo$¢ pomnozenia wartosci pienigdza i osiggnigcia zysku przy odpowiedniej wiedzy
I strategii oraz umiej¢tnosciach prognozowania, rozumienia zasad prawdopodobienstwa

I wlasciwego wyciggania wnioskow.:

- Roznicq diametralng, miedzy inwestowaniem, a hazardem, a grami hazardowymi, jest to,
ze hazard jest nieprzewidywalny, losowy. Nie masz absolutnie Zadnego wphywu, czy wypadnie
ci tablica siodemek, na automacie, czy ci ta tablica nie wypadnie. A jednak, jak inwestujesz,
to w mniejszym, bgdz wigkszym stopniu, bo rynek jest tez nieprzewidywalny, ale nie az tak,
jak gry losowe. (GM1)

- Przede wszystkim, rynek kryptowalut, daje mozliwos¢ realnego pomnozZenia wartosci twojej
ztotowki, natomiast sam hazard, niestety, ci takiej mozliwosci nie daje. To jest jak z definicji
hazardu — albo stracisz, albo zyskasz. Natomiast na rynku kryptowalut, jezeli posiadasz,
W mojej ocenie, strategie, wiesz co robisz, i jestes tego Swiadomy, co robisz i kiedy to robisz,
| spodziewasz sie jakichs ruchow tez do przodu, jak w szachach, to mysle, Ze po prostu, jestes
tutaj wygranym. Nie ma jakiejs hazardowosci, a przede wszystkim, jezZeli twoim celem jest
pomnazanie wartosci twojej zlotowki, ktorq posiadasz dzisiaj, to nie widze tutaj Zadnego
hazardu. (PM1)

- To tez, ale mozesz by¢ hazardzistq, pokerzystg, i miec¢ takie samo podejscie, jak P., aczkolwiek
karta ci nie pojdzie, i z twojego planu nici. (GM1)

- To zle przewidziates. (PM1)

- Ale wiesz, o co chodzi — tam masz totalng losowosé. I ja uwazam, zZe bycie hazardzistg, jest
zupelnie inng rzeczq, niz inwestowanie w coS. To sq zupetnie dwa odrebne tematy, moim

zdaniem. (GM1)

93



Inwestowanie w kryptowaluty, podobnie jak w zaktady sportowe, wymaga pewnej wiedzy,
Jjakiegos doswiadczenia i znajomosci rzeczy, ktora pozwala to ryzyko jednak zupelnie
wyeliminowac. Teraz to jest czysty los. Inwestowanie w kryptowaluty, czy w akcje, czy w waluty,
czy W inne — fo nie jest takie do konca losowe. Nie zgodze si¢ z tym porownaniem. To nie jest
taki czysty hazard. To ma elementy hazardu, ale tak jak mowi S., mozemy to sprowadzié¢
do prawdopodobienstwa, do analizy i mozemy ten czynnik hazardowy, w duzym stopniu

wyeliminowac¢ — albo w matym stopniu, ale w jakims na pewno. (SM2)

W przeciwienstwie do catkowitej losowosci w grach hazardowych, na rynku kryptowalut
mozna minimalizowac ryzyko dzigki racjonalnej analizie i badaniu projektoéw, ktore inwestorzy

nazywaja ,,robieniem researchu’:

Weale nie uwazam, zZe inwestowanie w kryptowaluty, to hazard. Jezeli zrobito si¢ wlasny
research, na temat projektu, i jezeli zainwestowalo sie tyle, ile jest sie w stanie stracic, to nie
uwazam, ze to jest hazard, ale owszem, duzo osob inwestuje w ryzykowne projekty, nie robigc

wlasnego researchu i traktujg kryptowaluty, jako hazard. (SM2)

Jezeli popatrzymy pod tym wzgledem losowosci, mozemy mowic, ze zaktadanie wiasnej firmy,
to jest pewnego rodzaju hazard, poniewaz nie mamy pewnosci, jak dany produkt sprzeda si¢
na rynku, czy klienci bedq chcieli go kupowac. To o czym mowiliscie, inwestowanie, niewazne
czy w akcje, czy w kryptowaluty, od hazardu, jest to stosunek prawdopodobienstwa, poniewaz
w hazardzie mamy tylko 49% szans na to, ze wygramy, i zalezy to jedynie od rzutu, w sensie,
od tego zakrecenia tq ruletkq. Natomiast w takich bardziej logicznych grach hazardowych, typu
poker, mamy wplyw na to, czy wygramy, poprzez nasze umiejetnosci, czy znamy zasady gry —
jednak nie mamy wplywu na to, jakie karty dostaniemy. Mozemy dostac¢ beznadziejne karty,
a mozemy dosta¢ bardzo dobre karty. Natomiast w Swiecie inwestowania, niezaleznie jakie
aktywa, mamy mozliwos¢ zainwestowania w dowolne aktywa, robigc wlasny research na temat
tego aktywa, na temat danej firmy, w ktorq inwestujemy. Czyli wlasciwie mozemy sobie wybrac.
W pokerze nie mamy szans na to, zeby wybraé¢ sobie karty jakie dostaniemy. Natomiast
W inwestycjach, mamy wplyw na to, jakie karty dostaniemy. Jednak nie mamy wplywu
na sytuacje gospodarcze albo na sytuacje wewngtrz tej firmy, lub w danym projekcie

kryptowalutowym, czy ktos nie zbankrutuje, czy ktos nie ucieknie z pieniedzmi, czy zaraz nie
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bedzie krachu na rynku. Jednak prawdopodobienstwo z tych wszystkich form hazardowych,

jest najwyzsze, witasnie w inwestowaniu. (SM2)

Zarzadzanie wiasnymi srodkami zrobienie researchu, do tego wlasne umiejetnosci w danym
zagadnieniu to sq te rzeczy, ktore powodujq, ze minimalizujesz ryzyko. Hazard od inwestowania
rozni si¢ zarzqdzaniem ryzykiem i umiejetnoscig minimalizacji ryzyka. To bedzie kluczowe.
Bo jak nie zwracasz uwagi na ryzyko. Masz to w nosie jestes hazardzistq. Przygotowanie - jak
chcesz by¢ inwestorem a nie hazardzistg, to musisz wiedzie¢ czego dotyczy projekt, czy ma
szanse powodzenia czy nie, czy jest w stanie si¢ przyjgé. Zainteresowanie, rzesza ludzi
CO potencjalnie moze si¢ tym zainteresowac. I czy jest szansa czy on ma szanse zaistnie¢
W srodowisku takich projektow. To cala analiza fundamentalna projektu, ktora musi by¢

przeprowadzona. (R1M4)

7.9 Podsumowanie

Na podstawie analizy materialu badawczego mozna wyrézni¢ kilka kluczowych aspektow

zwigzanych z problemowym inwestowaniem w kryptowaluty.

Osoby decydujace si¢ na inwestowanie w kryptowaluty kieruja si¢ roéznorodnymi
motywacjami, jednak dominujgcym czynnikiem jest aspekt finansowy - przede wszystkim chgé
szybkiego zysku i oczekiwanie wysokich stop zwrotu (Arthur, Williams i Delfabbro, 2016).
Cze$¢ inwestorow traktuje kryptowaluty jako sposob dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
lub alternatywe dla tradycyjnego systemu finansowego. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez
aspekt emocjonalny inwestowania w tego typu aktywa - poszukiwanie adrenaliny i ekscytacji
zwigzane] z dynamicznymi zmianami na rynku wzmacnia te zachowania 1 wigze inwestorow

z rynkiem (Kim i wspét., 2020).

Badani inwestorzy zdawali sobie sprawe ze w niektoérych przypadkach inwestowanie
w kryptowaluty moze mie¢ charakter problemowy, analogiczny do uzaleznienia (Arthura
i Delfabbro 2017). Problemowe inwestowanie w kryptowaluty charakteryzuje si¢ szeregiem
charakterystycznych objawdw, takich jak obsesyjne myslenie o kryptowalutach, kompulsywne
sprawdzanie kursow i stanu portfela oraz inwestowanie kwot przekraczajacych mozliwosci
finansowe (Johnson i wsp., 2023a). W opinii badanych, osoby dotknigte tym problemem czgsto

doswiadczaja chronicznego stresu 1 niepokoju, zaniedbuja codzienne obowigzki
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oraz doswiadczajg probleméw w relacjach rodzinnych i spotecznych (Mills i Nower 20109,
Johnson i wsp. 2023a). Charakterystycznym zjawiskiem laczonym z inwestowaniem
w kryptowaluty jest rowniez FOMO (Fear Of Missing Out) - Igk przed przegapieniem

potencjalnej okazji inwestycyjnej (Susanto i wsp., 2023).

Wsrdd czynnikow ryzyka problemowego inwestowania znalazly si¢: calodobowa dostepnosé
rynku, ekstremalna zmienno$¢ kurséw oraz tatwos¢ dostgpu przez aplikacje mobilne (Johnson
i wsp., 2023a). Ryzyko to dodatkowo zwicksza brak regulacji i kontroli, w potgczeniu
ze wspomnianymi wyzej silnymi emocjami towarzyszacymi handlowi oraz wptywem mediow
spoteczno$ciowych i influencerow finansowych. Mozna réwniez mowi¢ o specyficznych
grupach ryzyka, szczegélnie narazonych na rozwdj problemowego inwestowania
w kryptowaluty. Dotyczy to zwlaszcza me¢zczyzn, mtodych inwestorow bez doswiadczenia
i wiedzy, osob podatnych na uzaleznienia oraz tych, ktore podejmuja decyzje pod wptywem

emocji (Mills i Nower, 2019).

W opinii badanych, inwestowanie w kryptowaluty wykazuje pewne podobiefistwa z hazardem,
takie jak che¢ osiagnigcia szybkiego zysku, obecno$¢ silnych emocji i adrenaliny, ryzyko utraty
kontroli i zadluzenia oraz nieprzewidywalno$¢ wynikow (Delfabbro i wsp., 2021). Jednak
istniejg tez istotne roéznice - w przeciwienstwie do hazardu, inwestowanie w kryptowaluty jest
postrzegane jako aktywnos$¢ cechujaca sie¢ mozliwo$cig racjonalnej analizy, wykorzystania
wiedzy i strategii oraz §wiadomego minimalizowania ryzyka (Dixon i wsp., 2018). Co wiecej,
przy odpowiednim podejsciu istnieje tez realny potencjat osiggnigcia zysku, co odroznia je od

grania hazardowego, opartego w duzej mierze na losowosci.

Wyniki badania FGI dowodza, Zze inwestowanie w kryptowaluty moze mie¢ charakter
problemowy, taczac elementy uzaleznienia behawioralnego z aspektami spekulacji finansowej
(Oksanen i wsp., 2022). Inwestorzy sg swiadomi zagrozen i dostrzegajg szereg czynnikow
ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty, jak i podobienstwa z graniem

hazardowym.
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8. WYNIKI BADAN ILOSCIOWYCH

8.1 Adaptacja

Kwestionariusz PGSI zaadaptowany dla kryptowalut posiada bardzo dobre wlasnosci

psychometryczne: analiza rzetelnosci wykazata bardzo wysoka rzetelnos¢ (Alfa Cronbacha =

0,954). Ponadto, wartos¢ AVE (Average Variance Extracted) byta na zadowalajacym poziomie

(0,70). Itemy 1 i 2, jak i itemy 7 1 9 wykazaly znaczacy poziom kowariancji (oceniono

na podstawie wskaznikow modification indices). Po uwzglednieniu tych zwigzkéw mozna

przyja¢, ze narzedzie PGSI zaadaptowane do kryptowalut ma bardzo dobre wartosci

psychometryczne (Hu & Bentler, 1999) (tab. 8.1. — 8.2.). Wartos¢ RMSEA moze uznaé

za wykraczajacg w niewielki stopniu poza rekomendacje (Browne i Cudeck, 1993) a nawet

za akceptowalng (MacCallum, Brpwne i Sugawara, 1996) (tab. 8.1. — 8.2.). W tabeli 8.3

przedstawiono warto$ci wspotczynnikow dla kazdego itemu.

Tab.8.1 Wspélezynniki dopasowania dla adaptacji PGSI

Index Value
Comparative Fit Index (CFI) 0.976
Tucker-Lewis Index (TLI) 0.965
Bentler-Bonett Normed Fit Index (NFI) 0.962
Parsimony Normed Fit Index (PNFI) 0.668
Relative Noncentrality Index (RNI) 0.976
Tab.8.2 Wspolczynniki dopasowania dla adaptacji PGSI
Metric Value
Root mean square error of approximation (RMSEA) 0.090
RMSEA 90% CI lower bound 0.064
RMSEA 90% CI upper bound 0117
RMSEA p-value 0,008
Standardized root mean square residual (SRMR) 0026
Goodness of fit index (GFI) 0.953
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Tab.8.3. Wartosci wspolczynnikow — ladunkéw czynnikowych dla adaptacji PGSI

Item Ladunki czynnikowe
Item 1 0.820
Item 2 0.870
Item 3 0.790
Item 4 0.859
Item 5 0.830
Item 6 0.851
Item 7 0.806
Item 8 0.873
Item 9 0.837

8.2 Doswiadczenia inwestycyjne

Inwestowanie w ciggu ostatnich 12 miesigcy
Badanym zadano pytanie o to, w jakie instrumenty finansowe, oprocz kryptowalut, inwestowali
w ostatnich 12 miesigcach przed pomiarem. Odpowiadajac na to pytanie, badani mogli wskazaé

wigcej niz jeden rodzaj instrumentu finansowego.

Tab.9 Instrumenty finansowe, w ktore inwestowali respondenci w ciagu ostatnich 12 miesiecy

N %
Lokaty bankowe i konta oszczgdno$ciowe 520 52.0
Fundusze inwestycyjne 187 18.7
Obligacje skarbowe 197 19.7
Nieruchomosci 109 10.9
Z%oto i kamienie szlachetne 270 27.0
Waluty 397 39.7
Instrumenty pochodne 66 6.6
Produkty dzwigniowe 122 12.2

Ponad potowa badanych (52%) wybrala lokaty bankowe oraz konta oszcz¢dnosciowe jako
gléwng forme inwestowania. Wynik ten moze sugerowac, ze inwestorzy wybierali bardziej

konwencjonalne 1 bezpieczniejsze formy lokowania kapitatu.

Inwestowanie w waluty tradycyjne znalazto si¢ na drugim miejscu przyciagajac 40%
respondentéw. Ten wynik wskazuje, ze co drugi inwestor poszukiwal wigkszej dynamiki

I potencjalnych zyskow z transakcji wymiany walut, akceptujac zwigzane z tym ryzyko.
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27% badanych zdecydowato si¢ na inwestowanie w zloto 1 inne kamienie szlachetne, ktore
postrzegane s3 jako klasyczne “bezpieczne przystanie”. Wybdr ten jest typowy dla oséb, ktore
chca chroni¢ warto$¢ swojego kapitatu w dtugim okresie, unikajgc bardziej zmiennych form

inwestowania.

Co piaty badany wybiera obligacje skarbowe (20%). Obligacje skarbowe sa najczesciej
alternatywa dla lokat bankowych i kont oszcz¢dnosciowych i sg zwigzane z przewidywalnymi

zwrotami przy minimalnym ryzyku.

Fundusze inwestycyjne wybrato 19% badanych. Wynik ten wskazuje, ze cze$¢ inwestorow
chce korzysta¢ z do$wiadczenia zarzadzajacych funduszami, by zyskaé ekspozycije

na réznorodne klasy aktywow, jednoczesnie delegujac zarzadzanie na specjalistow.

Inwestowanie w nieruchomosci wybralo 11% badanych. Inwestycje w nieruchomosci
sa zwykle dlugoterminowe i1 wymagaja wigkszego zaangazowania kapitalowego, czesto

niedostepnego dla wigkszosci inwestorow.

Produkty dzwigniowe, wybrane przez 12% respondentow, przyciagnety tych inwestorow,
ktorzy akceptuja wyzsze ryzyko w zamian za mozliwo$¢ uzyskania wyzszych zyskow.
Produkty te umozliwiaja inwestowanie na duza skal¢ przy relatywnie niewielkim kapitale

poczatkowym, co jest charakterystyczne dla bardziej spekulacyjnych strategii.

Najnizszych poziomem zainteresowania cieszyly si¢ instrumenty pochodne, na ktore
zdecydowato 7% badanych. Wynik ten moze sugerowac, ze inwestycje tego typu moga wciaz

by¢ postrzegane jako skomplikowane i ryzykowne.

Analiza wynikow wskazuje, ze znaczna cze$¢ respondentow preferuje bezpieczniejsze formy
inwestowania, takie jak lokaty bankowe, obligacje skarbowe czy ztoto stuzace - jak si¢ moze
wydawa¢ - utrzymaniu warto$ci kapitatu w dtuzszej perspektywie czasowej. Niemniej, istnieje
widoczna grupa inwestoréw, ktora jest otwarta na bardziej ryzykowne inwestycje np. waluty,
produkty dzwigniowe 1 instrumenty pochodne, co pokazuje zroznicowane w podejsciu

do zarzadzania kapitatem.
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Czestotliwosé inwestowania w instrumenty finansowe ogotem w ciggu ostatnich 12 miesigcy
Nastegpnie przeanalizowano czestotliwosé, z jaka respondenci angazowali si¢ w inwestycje

W roznego rodzaju instrumenty finansowe w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

Tab.10 Inwestycje w instrumenty finansowe ogélem w ciagu ostatnich 12 miesiecy

N %
Codziennie lub prawie codziennie 65 6.5
Co najmniej raz na tydzien 215 215
Co najmniej raz na miesigc 441 44.1
Rzadziej 276 27.6
Nigdy 4 0.4
Suma 1000 100

Najwickszy odsetek respondentdow (44%) inwestuje co najmniej raz na miesigc. To wskazuje
na umiarkowang, lecz regularng aktywnos¢ inwestycyjng. Taki poziom zaangazowania jest
charakterystyczny dla inwestoréw o dtugoterminowej strategii, ktorzy dokonujg inwestycji
okresowo, a ich celem moze by¢ systematyczne budowanie kapitalu bez koniecznosci

intensywnego handlu (tab.10).

28% badanych deklaruje, Ze inwestuje rzadziej niz raz na miesigc. Wynik ten sugeruje, ze ta
grupa traktuje inwestowanie bardziej pasywnie 1 w mniejszym stopniu angazuje si¢ w regularne
zarzadzanie swoim portfelem. Moze to by¢ zwigzane z podejsciem opartym
na dlugoterminowym trzymaniu aktywow (strategia “kup 1 trzymaj”), bez potrzeby

dokonywania czgstych transakc;ji.

Inwestowanie co najmniej raz na tydzien wskazalo 22% respondentow. Ta grupa
prawdopodobnie sktada si¢ z inwestorow sredniozaawansowanych, ktorzy aktywnie zarzadzaja
swoim kapitalem, jednak bez konieczno$ci codziennego angazowania si¢. Taki schemat
inwestycyjny sugeruje umiarkowang aktywno$¢, gdzie kluczowe sa przemysSlane decyzje
inwestycyjne podejmowane regularnie, lecz niekoniecznie codziennie.

7% badanych deklaruje, ze inwestuje codziennie lub prawie codziennie. Ten wynik wskazuje,
ze tylko niewielka grupa respondentéw traktuje inwestowanie jako codzienng praktyke,
co moze by¢ charakterystyczne dla inwestorow aktywnych, takich jak traderzy, ktérzy

regularnie monitorujg rynek i dokonujg czgstych transakcji.
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Zaangazowanie w ryzykowne inwestycje

Badani zostali zapytani o to, czy kiedykolwiek w swoim zyciu angazowali si¢ w inwestycje,
takie jak spekulacje finansowe, handel dzienny oraz inwestycje wysokiego ryzyka. Dane
te dotycza sytuacji, w ktorej respondenci przyznali si¢ do zaangazowania w tego typu
inwestycje kiedykolwiek w swoim zyciu. Zaangazowanie oznacza, ze w przesztosci badani
podjeli przynajmniej raz dzialania o podobnym charakterze. Tak postawione pytanie pozwala

uzyska¢ ogdlny obraz ich doswiadczenia z bardziej ryzykownymi strategiami inwestycyjnymi.

Tab.11 Zaangazowanie w ryzykowne inwestycje (kiedykolwiek w zyciu)

N %
Spekulacje finansowe 542 54.2
Handel dzienny 435 435
Inwestycje wysokiego ryzyka 540 54.0

Na pytanie, czy badani kiedykolwiek angazowali si¢ w spekulacje finansowe definiowane jako
kupno i sprzedaz instrumentow finansowych z zamiarem osiggni¢cia zysku z roznic kursowych
badZ warto$ci instrumentu bazowego ponad potowa respondentéw (54%) zadeklarowata,
ze W przesztosci angazowala si¢ w t¢ forme inwestowania (tab.11). Tyle samo respondentow
(54%) zadeklarowalo, ze podejmowalo w swoim zyciu inwestycje wysokiego ryzyka.
Ta kategoria moze obejmowac szeroki zakres inwestycji o wyzszym potencjale zysku, ale
réwniez zwigkszonym ryzyku straty. Respondenci sami musieli oceni¢, czy podejmowane
przez nich formy inwestowania uznajg za inwestycje wysokiego ryzyka. Wyniki dla spekulacji
finansowych 1 inwestycji wysokiego ryzyka sugeruja, ze ponad polowa badanych byta sktonna
akceptowaé wyzsze ryzyko w zamian za szans¢ na wyzsze zyski, co moze odzwierciedlaé

0go6lny trend w kierunku bardziej agresywnych strategii inwestycyjnych.

Handel dzienny (ang. day trading) to forma inwestowania, w ktorej transakcje zakupu
I sprzedazy aktywow realizowane sg w bardzo krotkim czasie, czesto w ciggu jednego dnia.
Jest to strategia, wymagajaca zarOwno czasu, jak 1 umiejetnos$ci szybkiego reagowania
na zmiany rynkowe. W badaniu az 44% respondentow zadeklarowato, ze kiedykolwiek
angazowato si¢ w handel dzienny. Wynik ten wskazuje, ze prawie potowa badanych ma
doswiadczenie z t3 wymagajaca forma inwestowania, ktéra wigze si¢ z duza zmienno$cia

I wysokim poziomem ryzyka.

101



Sktonnosé do ryzyka - sytuacja straty a sytuacja zysku
Respondentéw poproszono o okreslenie, ktore z dwoch stwierdzen lepiej oddaje ich sposéb
inwestowania w instrumenty finansowe — czy sa bardziej sktonni do podejmowania ryzyka

W sytuacji ponoszenia strat, czy raczej w sytuacji osiggania zyskow.

Tab.12 Sklonno$é¢ do ryzyka - sytuacja straty a sytuacja zysku

N %
Jestem bardziej sktonny/sktonna do ryzyka, gd
j skionnylsk ryzyka, gdy 128 o8

ponosze straty z inwestycji
Jestem bardziej sktonny/sktonna do ryzyka, gdy

. O B 732 73.2
osiggam zyski z inwestycji
Zadne z powyzszych 140 14.0

Zdecydowana wigkszo$¢ respondentow (73%) deklaruje, Ze jest bardziej sktonna
do podejmowaniaryzyka, gdy osiaga zyski z inwestycji. Wskazuje to, ze wigkszo$¢ inwestorow
woli zwigkszac poziom ryzyka w sytuacji, gdy maja juz pozytywne wyniki inwestycyjne i moga
pozwoli¢ sobie na dalsze poszukiwanie zyskow (tab.12). To podej$cie moze wynikaé
Z pewnosci, jaka daje wczesniejszy sukces, oraz z przekonania, ze w razie straty bedzie ona
rébwnowazona wczesniejszymi zyskami. Tego rodzaju sktonno$¢ jest charakterystyczna dla
inwestorow, ktorzy postrzegaja dodatni wynik inwestycji jako okazje do maksymalizacji

zyskow, jednoczes$nie czujac si¢ komfortowo w obliczu zwigkszonego ryzyka.

Co 6smy respondent (13%) przyznaje, ze jest bardziej sktonny do podejmowania ryzyka,
gdy ponosi straty. Wydaje sig, ze ta grupa inwestoréw kieruje si¢ sktonnoscig do tzw. “strategii
odrabiania strat”, gdzie che¢ zniwelowania poniesionych strat motywuje ich do podejmowania
bardziej ryzykownych decyzji w nadziei na odzyskanie utraconych srodkoéw. Takie podejscie
moze by¢ obarczone wysokim ryzykiem, poniewaz zwigkszenie poziomu ryzyka w trudnej

sytuacji finansowej moze prowadzi¢ do dalszych strat.

Pozostata grupa respondentéw (14%) uznata, ze zadne ze stwierdzen nie oddaje w pelni ich
podejécia do inwestowania i sklonno$ci do ryzyka. Moze to oznacza¢, ze dla nich decyzje
zwigzane z ryzykiem podejmowane s3 w sposOb bardziej zrownowazony i niezalezny

od biezacego wyniku inwestycji.
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Czestotliwos¢ inwestowania w kryptowaluty w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Warunkiem witaczenia do badania bylo inwestowanie w kryptowaluty w okresie ostatnich 24
miesiecy przed badaniem. Przez inwestowanie w kryptowaluty rozumiano dokonywanie
transakcji kupujac lub sprzedajac kryptowaluty. Nastepnie zapytano respondentow

0 inwestowanie w kryptowaluty w okresie ostatnich 12 miesiecy.

Tab.13 Inwestycje w Kryptowaluty w ciagu ostatnich 12 miesiecy

N %
Codziennie lub prawie codziennie 47 4.7
Co najmniej raz na tydzien 205 20.5
Co najmniej raz na miesigc 410 41.0
Rzadziej 334 334
Nigdy w ostatnich 12 miesigcach 4 0.4
Suma 1000 100

Prawie potowa respondentow (41%) inwestowata w kryptowaluty co najmniej raz na miesiac.
Ta grupa inwestorow wybiera bardziej pasywne podejscie, w ktorym okresowo dokonuje
inwestycji, monitorujac rynek na biezaco, ale bez koniecznos$ci czestego wykonywania

transakcji (tab.13).

Co trzeci respondent (33%) inwestowal w kryptowaluty rzadziej niz raz na miesigc. Ta grupa
prawdopodobnie traktuje kryptowaluty jako bardziej ryzykowny, dodatkowy element portfela,
bez regularnego monitorowania i angazowania si¢ w czestsze transakcje. Moze to $wiadczy¢
o0 inwestycjach w kryptowaluty w celach spekulacyjnych lub dlugoterminowego trzymania

aktywow, bez potrzeby czestszych dziatan.
Co piaty respondent (21%) inwestowal w kryptowaluty co najmniej raz w tygodniu w ciagu

ostatnich 12 miesigcy, a 5% robito to codziennie lub prawie codziennie. Te wyniki wskazuja

na aktywny udzial w rynku kryptowalut i duze zaangazowanie badanych.
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Subiektywna ocena poziomu wiedzy na temat kryptowalut

Badanych zapytano o to, jak oceniajg swoj poziom wiedzy na temat kryptowalut i handlu nimi.

Tab.14 Subiektywna ocena poziomu wiedzy

N %
Bardzo niski 67 6.7
Niski 244 244
Sredni 536 53.6
Wysoki 133 13.3
Bardzo wysoki 20 2.0
Suma 1000 100

Najwicksza grupe¢ respondentdw stanowity osoby oceniajace swoj poziom wiedzy jako “$redni”
(54%). Lacznie, ponad jedna trzecia badanych ocenila swoja wiedz¢ jako “bardzo niska” lub
“niska”. Tylko 15% respondentéw ocenito swoja wiedze jako “wysoka” lub “bardzo wysoka”

(tab.14).

Zdobywanie wiedzy na temat kryptowalut w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Kryptowaluty, jako stosunkowo nowa klasa aktywow, zyskaty na znaczeniu w ostatnich latach,
co sktonito wiele 0s6b do poszerzenia swojej wiedzy na temat tego dynamicznie rozwijajacego
si¢ rynku. Respondentdéw zapytano o to, jak czesto w ostatnich 12 miesigcach zdobywali wiedze
na temat kryptowalut. Poprzez zdobywanie wiedzy rozumiano sprawdzanie informacji
w mediach spolecznosciowych np. X/Twitter, Discord, Telegram, Facebook, ogladanie

materiatlow wideo poswieconych kryptowalutom, ogladanie materialéw influencerow itp.

Tab.15 Zdobywanie wiedzy na temat kryptowalut

N %
Codziennie lub prawie codziennie 128 12.8
Co najmniej raz na tydzien 336 33.6
Co najmniej raz na miesiac 323 323
Rzadziej 192 19.2
Nigdy w ostatnich 12 miesigcach 21 2.1
Suma 1000 100

Regularnie, bo “codziennie lub prawie codziennie” w ostatnich 12 miesigcach aktualizowato
swoja wiedz¢ na temat kryptowalut 13% wszystkich badanych (tab.15). Taki poziom

zaangazowania sugeruje silne zainteresowanie oraz potrzebe $ledzenia biezacych wydarzen
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na rynku kryptowalut, co moze by¢ zwigzane z wigkszym zaangazowaniem w inwestowanie
w kryptowaluty. Najwigcej, bo 34% badanych odpowiedziato, ze “co najmniej raz na tydzien”
sprawdza informacje na temat kryptowalut. Odpowiedz “co najmniej raz na miesigc” wybrato
32% badanych. W ostatnich 12 miesigcach, “rzadziej niz raz w miesigcu” zdobywal wiedze
na temat kryptowalut co piagty badany (19%). Wskazuje to na ograniczone zainteresowanie tym
tematem lub moze wskazywac na przyjecie dlugoterminowej strategii inwestowania i nie
uleganie wptywom aktualnych wydarzen na rynku. Najmniej, bo zaledwie 2% badanych

nie poszukiwato wiedzy na temat kryptowalut w ostatnich 12 miesigcach.

Czestotliwosé¢ sprawdzania kursu kryptowalut
Respondentéw spytano o to, jak czgsto w ostatnich 12 miesigcach zdarzato im si¢ sprawdzac

kurs kryptowalut.

Tab.16 Czestotliwo$¢ sprawdzania kursu kryptowalut

N %
Codziennie lub prawie codziennie 313 31.3
Co najmniej raz na tydzien 358 35.8
Co najmniej raz na miesigc 230 23.0
Rzadziej 74 7.4
Nigdy w ostatnich 12 miesigcach 25 25
Suma 1000 100

Codziennie lub prawie codziennie kurs kryptowalut sprawdzato 31% badanych, a co najmniej
raz na tydzien 36% badanych (tab.16). Co najmniej raz na miesigc sprawdzanie kursu
kryptowalut zadeklarowato 23% badanych, a co dziesigty badany zadeklarowal, ze kurs
kryptowalut sprawdzat rzadziej niz raz na miesiac (7%) albo nigdy w ostatnich 12 miesigcach
(3%). Wysoki odsetek 0sob sprawdzajacych kursy co najmniej raz na tydzien lub czgsciej moze
sugerowac, ze znaczna czgs¢ badanych jest aktywnymi inwestorami na rynku kryptowalut.
Czeste sprawdzanie kursow moze by¢ rowniez motywowane checig spekulacji 1 szybkiego

zarobku.
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8.3 Inwestorzy problemowi i nie-problemowi

Inwestorzy problemowi i nie-problemowi zostali wskazani na podstawie wynikow
adaptowanego kwestionariusza PGSI (tab.17). Grupa wysokiego ryzyka grania hazardowego
(PGSI = 8+) liczyta 282 osob (28% wszystkich badanych), podczas gdy grupa wysokiego
ryzyka inwestowania w kryptowaluty liczyta 307 (31%) 0sob. Osoby z grupy wysokiego ryzyka
inwestowania w kryptowaluty zostaly uznane za inwestoréw problemowych, a pozostate osoby
— a wigc zarOwno inwestorzy charakteryzujacy si¢ brakiem ryzyka, jak 1 niskim

I umiarkowanym ryzykiem — jako inwestorzy nie-problemowi.

Tab.17 Klasyfikacja inwestorow wg skali ryzyka hazardu problemowego i problemowego inwestowania
W kryptowaluty w probie badawczej

Punkty Hazard Kryptowaluty
PGSI N % N %
Brak ryzyka 0 229 22.9 242 24.2
Niskie ryzyko 1-2 190 19.0 218 21.8
Umiarkowane ryzyko 3-7 165 16.5 233 23.3
Wysokie ryzyko 8+ 282 28.2 307 30.7
Suma 865 86.5 1000 100

Jesli poré6wnamy dwie grupy, ograniczajac je do badanych, ktorzy angazujg sie¢ w gry
hazardowe (tab.18), wysokie ryzyko dotyczy zblizonego odsetka badanych (32,6% vs 32,8%).
Po odseparowaniu os6b z innych grup niz grupa wysokiego ryzyka i ponownego dokonania
oceny, okazuje si¢, ze grupy wysokiego ryzyka pokrywaja si¢ w 85%. Otrzymana warto$¢
wspolczynnika Kappa Cohena wyniosta 0,785 wskazujac na znaczng zgodnos¢ klasyfikacji

hazardu problemowego i problemowego inwestowania.

Tab. 18 Klasyfikacja inwestorow wg skali ryzyka hazardu problemowego i problemowego inwestowania
w kryptowaluty w grupie badanych, ktérzy angazujg si¢ w gry hazardowe

Punkty Hazard Kryptowaluty
PGSI N % N %
Brak ryzyka 0 229 26.4 186 215
Niskie ryzyko 1-2 190 21.9 184 21.3
Umiarkowane ryzyko 3-7 165 19.0 211 244
Wysokie ryzyko 8+ 282 32.6 284 32.8
Suma 865 100 865 100
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Inwestorzy problemowi i nie-problemowi - demografia

W grupie inwestorow problemowych i nie-problemowych wickszo$¢ stanowili mezczyzni

(odpowiednio 77% 1 71%), a roznice plci miedzy tymi grupami nie byly istotne statystycznie.

Inwestorzy problemowi to czesciej 20- i 30-latkowie, podczas gdy inwestorzy nie-problemowi

to najczesciej najstarsi uczestnicy badania — osoby migdzy 40 a 50 rokiem zycia. Wiek byt

jedyng zmienng spoteczno-demograficzng, ktora w sposob istotny roznicowata analizowane

grupy (p=0,007). Inwestorzy problemowi i nie-problemowi nie réznili si¢ pod wzgledem

wyksztatcenia (tab.19).

Tab.19 Inwestorzy problemowi i nie-problemowi

Inwestorzy problemowi

Inwestorzy nie-problemowi

p (Chi2)
N % N %
; 72 23.4 202 29.2
Kobieta 0.057
Mezczyzna 236 76.6 490 70.8
18-29 128 417 263 38
3039 116 37.8 222 32 0.007
40-50 63 20.5 208 30
Wyksztalcenie nizsze 60 19 118 17
Wyksztalcenie $rednie 128 42 291 42 0.600
119 39 284 41

Wyksztalcenie wyzsze
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8.4 Doswiadczenia inwestoréw problemowych i nie-problemowych

Analiza do§wiadczen inwestorow problemowych w porownaniu do do§wiadczen inwestorow

nie-problemowych postuzyta do odpowiedzi na pytanic badawcze 3b.

Inwestowanie w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Inwestorzy w kryptowaluty angazuja si¢ takze w inne rodzaje inwestycji, przy czym w niektore
z nich cze$ciej angazuja si¢ inwestorzy problemowi. Istotne statystycznie rdznice mig¢dzy
grupami odnotowano w przypadku inwestycji w nieruchomosci (p<0,001), waluty (p=0,007),

instrumenty pochodne (p<0,001) i produkty dzwigniowe (p=0,002) (tab.20).

Tab.20 Inwestowanie w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Inwestorzy problemowi niel-r;)v:'lgf)tlzrnﬁgwi )
p (Chi2)
N % N %
Lokaty bankowe 153 49.6 367 53.0 0.326
Fundusze inwestycyjne 66 215 121 175 0.131
Akcje 96 31.2 178 25.7 0.070
Obligacje 64 21.0 133 19.1 0.544
Nieruchomosci 52 16.9 57 8.3 <0.001
Ztoto i metale szlachetne 95 30.8 175 25.3 0.068
Waluty 141 46.0 255 36.9 0.007
Instrumenty pochodne 42 13.7 24 35 <0.001
Produkty dzwigniowe 52 17.0 70 10.1 0.002

W przypadku instrumentéw pochodnych, takich jak opcje, kontrakty krotkoterminowe, swapy
1 warranty, jedyne réznice istotne statystycznie wystapity jedynie w przypadku swapow
(p=0,001) (tab.21).

Tab.21 Inwestowanie w instrumenty pochodne

Inwestorzy problemowi niel-r;JV:'lce)thlzlr"rigwi 5 (Chi2)
N % N %
Opcje 22 7.2 14 2.0 0.640
Kontrakty krétkoterminowe 28 9.2 18 2.7 0.479
Swapy 30 9.6 7 11 0.001
Warranty 20 6.6 6 0.9 0.070
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Na pytanie o to od jak dawna badani inwestujg w krypto, co piaty inwestor problemowy i co
czwarty inwestor nie-problemowy odpowiadal, ze inwestuje od ostatniego roku (tab.22).
Najczesciej, inwestorzy problemowi, jak i nie-problemowi inwestowali od roku do pieciu lat

przed badaniem (odpowiednio 69% i 62%).

Tab.22 Okres inwestowania w kryptowaluty

Inwestorzy

Inwestorzy problemowi . .
nie-problemowi

p (U)
N % N %
Ponizej 1 roku 59 19.1 173 25
1-5 lat 211 68.8 429 61.9
6-9 lat 26 8.6 50 7.2 0.306
10-13 lat i wigcej 3 11 16 24
14 lat i wigcej 2 0.5 4 0.5

Czestotliwos¢ inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe w ciggu ostatnich 12
miesi¢cy roznita si¢ miedzy badanymi grupami (p<0,001) (tab.23). Codziennie lub prawie
codziennie robito to 11% inwestorow problemowych i 4% inwestorow nie-problemowych, a co
najmniej raz na tydzien 31% inwestorow problemowych i 17% inwestorow nie-problemowych.
Jednoczes$nie najczesciej badani przyznawali si¢ do inwestowania co najmniej raz na miesiac
(odpowiednio: 42% i 45%). Warto$¢ wspotczynnika rg=0,27 wskazuje na istnienie matlej
do umiarkowanej roéznicy w czestotliwosci dokonywania inwestycji w rozne instrumenty
finansowe migdzy inwestorami problemowymi i nie-problemowymi w ciggu ostatnich 12

miesigcy.

Tab.23 Czestotliwos¢ inwestowania w instrumenty finansowe ogétem (12M)

Inwestorzy Inwestorzy

roblemowi nie-problemowi

P P p(U) ry
N % N %
Codziennie lub prawie codziennie 35 11.3 30 4.3
Co najmniej raz na tydzien 96 314 118 17.1
Co najmniej raz na miesiac 129 42.0 312 45.0

o <0.001 0.27

Rzadziej 46 14.9 230 33.2
Nigdy 1 0.5 3 0.4
Suma 307 100 693 100
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Zgodnie z oczekiwaniami, czestotliwos¢ inwestowania w kryptowaluty w ciggu ostatnich 12
miesigcy byta zblizona do wzoru inwestycji w jakiekolwiek instrumenty finansowe i rdznita si¢
migdzy grupami (p<0,001) (tab.24). Codziennie lub prawie codziennie inwestycje
w kryptowaluty byly dokonywane przez 9% inwestoréw problemowych i 3% inwestorow nie-
problemowych, a co najmniej raz na tydzien - przez 31% inwestorow problemowych 1 16%
inwestorow nie-problemowych. Podobnie, jak w przypadku poprzedniego zestawienia, badani
najczesciej przyznawali si¢ do inwestowania co najmniej raz na miesigc (odpowiednio: 43%
i 40%). Warto$¢ wspotczynnika rg=0,30 wskazuje na istnienie matej do umiarkowanej réznicy
w czestotliwosci dokonywania inwestycji w kryptowaluty migdzy inwestorami problemowymi

I nie-problemowymi w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

Tab.24 Czestotliwos¢ inwestowania w kryptowaluty w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Inwestorzy Inwestorzy
roblemowi nie-problemowi
P P p(U) ry

N % N %

Codziennie lub prawie codziennie 28 9.2 19 2.7
Co najmniej raz na tydzien 95 31.0 110 15.8
Co najmniej raz na miesiac 132 42.8 278 40.2

<0.001 0.30

Rzadziej 50 16.4 284 41.0

Nigdy 2 6 2 3
Suma 307 100 693 100

Sklonnosé¢ do ryzykownego inwestowania w kryptowaluty i zaangaZowanie w inwestycje
podwyiszonego ryzyka

Niektore operacje dokonywane na rynku kryptowalut sa uznawane za inwestycje
podwyzszonego ryzyka. Cechujg si¢ one wysokim stopniem niepewnosci, zmiennosci
i wymagajg odpowiednich kompetencji inwestycyjnych. Zaangazowanie w spekulacje
finansowe oraz w niektore formy inwestowania, np. w handel dzienny sg zwigzane z ryzykiem
wystgpienia problemow hazardowych. Wyniki naszego badania pokazuja, ze inwestorzy
problemowi angazowali si¢ czg$ciej w spekulacje finansowe niz inwestorzy nie-problemowi
(p<0,001) (tab.25). Tendencja ta dotyczy réwniez obecnego zaangazowania (W ciggu ostatnich
12 miesigcy) w spekulacje finansowe (p=0,005). Co wigcej, inwestorzy problemowi
angazowali si¢ czeg$ciej rowniez w handel dzienny w pordéwnaniu do inwestorow nie-
problemowych (p<0,001), jednak nie mozna mowi¢ tu o roéznicach w tego typu

doswiadczeniach inwestycyjnych z ostatnich 12 miesiecy.
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Tab.25 Zaangazowanie w inwestycje podwyzszonego ryzyka — w ciagu zycia i w ciagu ostatnich 12
miesiecy

Inwestorzy Inwestorzy
problemowi nie-problemowi b (Chi2)
N % N %
Spekulacje finansowe 210 68.3 332 47.9 <0.001
Spekulacje finansowe 12M 181 58.9 253 36.5 0.005
Handel dzienny 190 61.9 245 35.3 <0.001
Handel dzienny 12M 173 56.2 208 30.0 0.076

Sktonnos$¢ do ryzykownego inwestowania w kryptowaluty mozna uja¢ jako subiektywna oceng
zaangazowania w inwestycje wysokiego ryzyka, sklonnosci do ryzyka w sytuacji,
gdy ponosimy straty z inwestycji oraz inwestowania lub kontynuacji inwestowania w celu
odzyskania utraconych srodkow. Wyniki naszego badania wskazuja, ze inwestorzy problemowi
zdecydowanie czeSciej przyznawali, ze biorg udzial w inwestycjach, ktore oceniali jako
inwestycje wysokiego ryzyka (p<0,001), jak i inwestowania w celu odzyskania utraconych
srodkow (p<0,001) (tab.26). Czgsciej tez przyznaja, ze cechuje ich sktonno$¢ do podejmowania

ryzyka w sytuacji, gdy ponoszg straty z inwestycji (p<0,001).

Tab.26 Sklonno$¢ do ryzykownego inwestowania w kryptowaluty

Inwestorzy Inwestorzy
problemowi nie-problemowi p (Chi2)
N % N %
Inwestycje wysokiego ryzyka 200 65.2 340 49.0 <0.001
Inwestycje w celu odzyskania srodkéw 203 66.1 303 43.8 <0.001
Sktonno$¢ do ryzyka w obliczu strat 72 23.4 57 8.2 <0.001

Subiektywna ocena poziomu wiedzy na temat kryptowalut i handlu kryptowalutami

Subiektywne oceny poziomu wiedzy na temat kryptowalut i inwestowania w kryptowaluty
roéznig si¢ wsrdod inwestoré6w problemowych i nie-problemowych (p<0,001), pomimo
Ze najczescie] pojawiajaca si¢ oceng poziomu wiedzy w obydwu grupach byt $srodek 5-
stopniowej skali ocen (ocena “Srednia”) (tab.27). Jednak w przypadku inwestorow
problemowych, podobny odsetek wskazan dotyczyt ocen niskiego i wysokiego poziomu
wiedzy (odpowiednio: 21% i 20%), podczas gdy w przypadku inwestoréw nie-problemowych
niski poziom wiedzy wskazato 35% z nich, a wysoki poziom wiedzy jedynie 13%. Wartos¢

wspotczynnika rg=0,14, oznacza, ze pomimo iz inwestorzy problemowi i nie-problemowi
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deklaruja odmienng ocen¢ wiedzy o kryptowalutach, to faktyczna roznica migdzy nimi pod tym

wzgledem jest niewielka.

Tab.27 Subiektywna ocena poziomu wiedzy na temat kryptowalut i handlu kryptowalutami

Inwestorzy Inwestorzy
problemowi nie-problemowi
p (V) Iy
N % N %
Bardzo niski 10 3.2 57 8.3
Niski 56 18.1 188 27.2
Sredni 180 58.5 356 515
<0.001 0.14
Wysoki 56 18.3 76 11.0
Bardzo wysoki 6 1.8 14 2.1
Suma 307 100 693 100

Czestotliwosé zdobywania wiedzy na temat kryptowalut

Inwestowanie w kryptowaluty wymaga czgstej aktualizacji wiedzy, np. na temat zmian
W podazy i popycie na dany rodzaj kryptowaluty, sygnaléw z rynku, etc. Z ocen badanych
wynika, ze czgstotliwo$¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut w ciggu ostatnich 12
miesi¢cy roznita si¢ sposob istotny statystycznie w grupie inwestoréw problemowych i nie-
problemowych (p<0,001) (tab.28). Najwiecej, bo 42% inwestorow problemowych zdobywato
wiedz¢ co najmniej raz na tydzief, podczas gdy inwestorzy nie-problemowi najczgsciej robili
to raz na miesigc (33%). Codziennie lub prawie codziennie zdobywalo wiedz¢ na temat
kryptowalut 16% inwestoréw problemowych i 11% inwestorow nie-problemowych. Uzyskana
warto$§¢ wspotczynnika rq=0,18, wskazuje na statystycznie istotng, lecz malg réznice migdzy
inwestorami problemowymi i nie-problemowymi pod wzgledem deklarowanej czgstotliwosci

zdobywania wiedzy na temat kryptowalut w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

Tab.28 Czestotliwo$¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Inwestorzy Inwestorzy

roblemowi nie-problemowi

P P p(U) ro
N % N %
Codziennie lub prawie codziennie 50 16.3 78 11.3
Co najmniej raz na tydzien 129 42.0 207 29.9
Co najmniej raz na miesiac 92 29.9 231 334

o <0.001 0.18

Rzadziej 24 7.7 168 243
Nigdy 13 4.1 8 12
Suma 307 100 693 100
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Czestotliwosé sprawdzania kursu kryptowalut

Aktualizacja wiedzy oznacza takze sprawdzanie kursu kryptowalut. Analiza wynikow badania
dowiodta, ze czestotliwos¢ sprawdzenia kursu kryptowalut w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie
roézni si¢ w sposoOb istotny statystycznie w grupie inwestoréw problemowych oraz nie-
problemowych (tab.29). Wsrdd inwestorow problemowych najwiecej oséb sprawdza kurs co
najmniej raz na tydzien (42%), a wsrod inwestorOw nie-problemowych zblizone odsetki

deklaruja sprawdzanie zardbwno co najmniej raz na tydzien (32%), jak i czgsciej (33%).

Tab.29 Czestotliwos¢ sprawdzania kursu kryptowalut w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Inwestorzy_ ) Inwestorzy )
problemowi nie-problemowi b (U)
N % N %
Codziennie lub prawie codziennie 93 30.1 221 31.8
Co najmniej raz na tydzien 129 42.1 229 33.1
Co najmniej raz na miesigc 66 21.3 165 23.8 0.182
Rzadziej 14 44 60 8.7
Nigdy w ostatnich 12 miesigcach 6 2.0 18 2.6
Suma 307 100 693 100

Inwestowanie wyiszych kwot niz planowane — subiektywne oceny inwestorow

Inwestorzy problemowi cechuja si¢ ogdlna sktonnoscig do inwestowania wyzszych kwot niz
pierwotnie zaktadali - w toku zmian sg gotowi modyfikowac planowang wysoko$¢ inwestycji.
Porownywane grupy rdznig si¢ pod tym wzgledem w sposob istotny statystycznie (p<0,001)
(tab.30). W przypadku inwestoréw problemowych az 60% wskazywato na warto$ci powyzej
srodka skali — dwukrotnie cz¢$ciej niz w przypadku inwestoréw nie-problemowych (29%).
Warto$¢ wspotczynnika rg=0,36, wskazuje, ze istnieje umiarkowana zalezno$¢ miedzy byciem
inwestorem problemowym lub nie-problemowym a sktonnoscig do przekraczania planowanych

sum inwestycji, przy czym inwestorzy problemowi przejawiaja te tendencj¢ czgscie;.
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Tab.30 Inwestowanie wyzszych kwot niz planowane

. Inwestorzy
Inwestorzy problemowi . .
nie-problemowi rg
p ()
N % N %
1-NIGDY 17 5.6 173 24.9
2 20 6.6 100 14.4
3 19 6.3 78 11.3
4 66 214 142 20.4
<0.001 0.36
5 111 36.1 154 22.2
6 56 18.3 36 5.2
7-ZAWSZE 17 5.7 11 1.6
Suma 307 100 693 100

Z podobna sytuacjag mamy do czynienia w odniesieniu do doswiadczen inwestowania w ciggu
ostatnich 12 miesiecy. Okazuje si¢, ze rdznice miedzy inwestorami problemowymi i nie-
problemowymi pozostajg istotne statystycznie (p<0,001) rowniez w perspektywie biezacych
inwestycji w kryptowaluty (tab.31). Wartos¢ wspdtczynnika rg=0.33, wskazuje, ze istnieje
umiarkowana zalezno$§¢ migdzy byciem inwestorem problemowym lub nie-problemowym
a sklonnoscia do inwestowania wyzszych kwot niz planowane, przy czym inwestorzy

problemowi przejawiaja t¢ tendencj¢ cze$ciej w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

Tab.31 Inwestowanie wyzszych kwot niz planowane w ciggu ostatnich 12 miesi¢cy

. Inwestorzy
Inwestorzy problemowi . .
nie-problemowi rg
p(U)
N % N %
1-NIGDY 18 5.7 191 27.6
2 24 7.8 95 13.7
3 22 7.3 73 10.5
4 76 24.7 148 21.4
<0.001 0.33
5 101 33.0 126 18.1
6 48 15.7 48 6.9
7-ZAWSZE 18 59 12 1.7
Suma 307 100 693 100

Subiektywne oceny inwestowania w kryptowaluty: strata czy zysk?
W przypadku subiektywnej oceny zysku lub strat w wyniku inwestowania w kryptowaluty,
badani najczesciej wskazywali na $rodkowag wartos¢ skali odpowiedzi (1-strata, 7-zysk),

przy czym w przypadku inwestorow problemowych porownywalny odsetek badanych wskazat
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na niewielkg tendencj¢ do zysku (tab.32). W obydwu poréwnywanych grupach, badani czesciej
wskazywali na osiggni¢cie zysku (warto$ci 5-7) niz straty (warto$ci 1-3). W przypadku
inwestorow problemowych byto to 48%, a w przypadku inwestorow nie-problemowych 43%.

Roéznice w ocenie zyskow 1 strat w obydwu grupach nie byly istotne statystycznie.

Tab.32 Ocena zyskéw i strat z inwestycji w kryptowaluty wsréd inwestoréw problemowych i nie-
problemowych

. Inwestorzy
Inwestorzy problemowi . .
nie-problemowi
p ()
N % N %
1-STRATA 10 3.2 37 5.3
2 17 55 40 5.7
3 38 12.5 102 14.8
4 94 30.7 217 314 0.154
5 92 29.9 155 224
6 34 11.2 76 11.0
7-2ZYSK 22 7.0 66 9.5
Suma 307 100 693 100

W przypadku subiektywnej oceny zysku lub strat w wyniku inwestowania w kryptowaluty
W ciggu ostatnich 12 miesigcy, badani czes$ciej wskazywali na osiggniecie zysku (wartosci 5-7)
niz straty (wartosci 1-3) (tab.33). W przypadku inwestoréw problemowych byto to 50%,
aw przypadku inwestoré6w nie-problemowych 46%. Jednocze$nie, w pordéwnaniu
do inwestorow  nie-problemowych, inwestorzy problemowi najczg$ciej wskazywali
na niewielki zysk niz na srodkowa wartos¢ skali. Roznice w ocenie zyskow 1 strat w obydwu

grupach nie byty istotne statystycznie.

Tab.33 Ocena zyskow i strat z inwestycji w kryptowaluty wsréd inwestoréw problemowych i nie-
problemowych w ciagu ostatnich 12 miesi¢cy

Inwestorzy Inwestorzy
problemowi nie-problemowi b (U)
N % N %
1-STRATA 12 3.8 32 4.7
2 13 41 30 4.3
3 42 135 96 13.8
4 87 28.2 214 30.9 0.525
5 99 321 169 24.4
6 38 12.2 84 121
7-ZYSK 19 6.1 68 9.9
Suma 307 100 693 100
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8.5 Zaangazowanie w gry hazardowe

Zdecydowana wigkszos¢ badanych inwestorow (n=865; 86,5%) angazowala si¢ w gry
hazardowe w ciggu ostatnich 12 miesiecy. Wsrdd nich n= 640 (74% wszystkich graczy)
obstawialo w punktach i miejscach organizowania gier hazardowych, a n=694 (80% wszystkich
graczy) angazowato si¢ w gry hazardowe online (tab.34). W tradycyjnych punktach
najpopularniejszymi grami byty loterie i zdrapki, a w przypadku gier hazardowych online byty

zaktady bukmacherskie.

Tab.34 Zaangazowanie w gry hazardowe oraz gry hazardowe online

Stacjonarne* Online
N % N %
Zaktady bukmacherskie 146 14.6 533 53.3
Totolotek, loterie lub ,,zdrapki” 590 59 344 344
Gry karciane 104 10.4 246 24.6
Ruletka 65 6.5 167 16.7
Automaty 136 13.6 162 16.2

*Gry organizowane w punkcie, kasynie, itp.

Jesli chodzi o czgstotliwo$¢ grania hazardowego, badani angazowali si¢ w gry najczesciej raz
na miesigc (34% - 37%) (tab.35). W przypadku loterii 1 zdrapek oraz obstawiania zaktadow
bukmacherskich, porownywalna liczba inwestoréw angazowala czgsciej, tj. co najmniej raz na

tydzien. Z kolei w przypadku gier karcianych (np. poker), taki sam odsetek badanych

angazowal si¢ w gre rzadziej niz raz w miesigcu.

Tab.35 Czestotliwos¢ grania hazardowego

|o£§§"f§?'§5ki bUlnachorskie Automaty Ruletka Gry karciane

N % N % N % N % N %

Codziennie lub prawie codziennie 60 7.7 88 14.6 28 10.3 17 8.1 23 6.7
Co najmniej raz na tydzien 260 335 206 34.2 82 30 58 27.6 70 204
Co najmniej raz na miesigc 266 34.3 208 34.6 98 35.9 78 37.1 125 36.4
Rzadziej 190 24.5 100 16.6 65 23.8 57 27.1 125 36.4
Suma 775 100 602 100 273 100 210 100 343 100

Dodatkowo, w celu weryfikacji hipotezy 3, przeprowadzono analize testem wyniki testu dla
jednej proby. Wyniki testu wykazaly, ze ryzyko wystgpienia probleméw hazardowych jest
wyzsze w grupie 0osob uzywajacych kryptowalut niz w populacji ogélnej (t=26,232, p<0,001).
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8.6 Zaangazowanie w gry hazardowe wsréd inwestor6w problemowych

Zaangazowanie w gry hazardowe w ciggu ostatnich 12 miesigcy wystepuje czgsciej wsrod
inwestoréw problemowych i nie-problemowych (p<0,001) i dotyczy co 9 na 10 z nich (tab.36).
Pomimo, ze réznica osmiu punktow procentowych (92% vs 84%) jest istotna statystycznie,
to nie jest zasadnicza, co moze potwierdza¢ wystgpowanie zwigzku migdzy angazowaniem si¢
w inwestowanie w kryptowaluty i granie hazardowe (Delfabbro i wsp. 2021; Mills i Nower
2019; Oksanen i wsp. 2022).

Tab.36 Zaangazowanie w gry hazardowe wsrod inwestorow

N % p (Chi2)
Inwestorzy problemowi 284 92.3
<0.001
Inwestorzy nie-problemowi 581 83.9

Zaangazowanie w niektore typy gier hazardowych moze wigzac si¢ w ryzykiem problemowego
inwestowania w kryptowaluty. Wyniki modelu regresji logistycznej (tab.37) wskazuja,
ze wigksze prawdopodobienstwo wystepowania problemowego inwestowania w kryptowaluty
dotyczy osob grajacych na automatach (aOR =2,369; p<0,001), w ruletke (aOR =1,609;
p=0,022) oraz w gry karciane (aOR =1,602; p=0,011). Wyzsze ryzyko dotyczy o0sob
w dwudziestolatkow (aOR =1,761, p=0,008) i trzydziestolatkow (aOR =1,951, p=0,002).
Nie odnotowano istotnych statystycznie réznic mi¢dzy kobietami i mezczyznami oraz osobami
z 16znym poziomem wyksztalcenia. Analizowane w modelu zaangazowanie gry hazardowe,
przy kontroli zmiennych spoteczno-demograficznych wyjasnia 17%  zmiennosci

problemowego inwestowania w kryptowaluty.
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Tab.37 Zwiazki grania hazardowego i problemowego inwestowania w kryptowaluty. Wyniki modelu
regresji logistycznej

B p Exp(B) 95% ClI

Totolotek, loterie lub ,,zdrapki” (12M) 0.082 0.764 1.086 0.635 1855
Zaktady bukmacherskie (12M) 0.204 0.278 1.226 0.849 1.771
Automaty (np. jednorgki bandyta) (12M) 0.862 <0.001  2.369 1.638 3.425
Ruletka (12M) 0.475 0.022 1.609 1.071 2.416
Gry karciane, np. poker lub Black Jack (12M) 0.471 0.011 1.602 1.112 2.307
Kobiety -0.261 .153 771 0.539 1.102
18-29 0.566 0.008 1.761 1.162 2.668
30-39 0.669 0.002 1.951 1.289 2.955
40-50 (Ref.)

Podst/zSz 0.074 0.737 1.077 0.700 1.657
Srednie -0.145 0.416 0.865 0.610 1.227
Wyzsze (Ref.)

R?=0.168

8.7 Percepcja ryzyka wsrod inwestorow ogolem

Percepcja ryzyka zazwyczaj bywa przedstawiana w odniesieniu do ocen ryzyka osobistego
i ogdlnego. Podziat ten wynika z r6znic w ocenie kategorii zagrozenia ogoélnego (na ile cos$
zagraza ludziom) 1 osobistego (na ile mi co§ grozi) 1 ma zwigzek z bledem
optymizmu/nierealistycznym optymizmem (optimistic bias/unrealistic optimism) i tendencja
do zanizania ocen ryzyka osobistego. W naszym badaniu sprawdzaliSmy czy oceny te r6znig
zaroOwno migdzy wspomnianymi typami ryzyka w odniesieniu do inwestowania
w kryptowaluty i do grania hazardowego, jak i czy oceny te r6znig si¢ miedzy inwestowaniem

w kryptowaluty i graniem hazardowym w kategoriach percepcji ryzyka.

Oceny ryzyka byly dokonywane na skali 1-7, mediana ryzyka osobistego i ogdlnego
zwigzanego z inwestowaniem w kryptowaluty wynosita 5, podobnie mediana osobistego
ryzyka zwigzanego z hazardem, podczas gdy mediana ocen ogoélnego ryzyka zwigzanego
Z uprawianiem gier hazardowych wynosita 6 (tab.38). Oceny ryzyka osobistego i ogdlnego
zwigzanego z inwestowaniem w kryptowaluty jak 1 graniem w gry hazardowe

charakteryzowaly si¢ silng dodatnig korelacja (odpowiednio: =0,671 oraz r=0,609).
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Tab.38 Percepcja ryzyka ogolnego i osobistego inwestowania w kryptowaluty i grania w gry hazardowe

Kryptowaluty - Kryptowaluty - Hazard - ryzyko Hazard - ryzyko
ryzyko osobiste ryzyko ogdlne osobiste ogollne
M 4.85 5.07 5.02 5.38
Me 5 5 5 6
Mo 5 5 7 7
sD 141 1.27 1.64 1.42
r Pearsona 0.671 (p<0.001) 0.609 (p<0.001)
rho Spearmana 0.695 (p<0.001) 0.679 (p<0.001)
TauB 0.630 (p<0.001) 0.621 (p<0.001)

Oceny osobistego ryzyka inwestowania w kryptowaluty byly nizsze niz oceny osobistego
ryzyka grania w gry hazardowe (p=0,008), podobnie - oceny ryzyka ogoélnego tych dwoch
praktyk (p<0,001) (tab.39). Z kolei oceny ryzyka osobistego byly nizsze niz oceny ryzyka
og6lnego, zar6wno w odniesieniu do kryptowalut (p<0,001), jak i grania hazardowego
(p<0,001) (tab.40). Jednoczesnie sita efektu byta najwyzsza dla r6znic migdzy ocenami ryzyka
osobistego i ogolnego. W przypadku kryptowalut wspotczynnik Eta? uzyskat wartosé 0,043,
aw przypadku grania hazardowego wspotczynnik Eta? uzyskal wartoéé 0,064, wskazujac
odpowiednio na staba i umiarkowang réznic¢ ocen. Jednak przy poréwnaniu ocen ryzyka
osobistego zwigzanego z inwestowaniem w kryptowaluty 1 ryzyka osobistego zwigzanego
z graniem hazardowym warto$¢ wspotczynnika Eta? wynosita jedynie 0,008, wskazujac tym
samym na znikomy zwigzek mi¢dzy tymi ocenami. Oznacza to, Ze badani nie ré6znicowali ocen
ryzyka osobistego zwigzanego z inwestowaniem w kryptowaluty i hazardem - pomimo,

ze réznica ta byla statystycznie istotna, to jej praktyczne znaczenie jest znikome.

Tab.39 Réznice miedzy percepcja ryzyka inwestowania w kryptowaluty i grania w gry hazardowe
W odniesieniu do ryzyka ogoélnego i osobistego

Kryptowaluty - ryzyko Hazard - ryzyko Kryptowaluty - ryzyko

osobiste osobiste ogoblne Hazard - ryzyko ogélne

F 7.105 (p=0.008) 30.246 (p<0.001)

Eta’ 0.008 0.034

Tab.40 Réznice miedzy percepcja ogolnego i osobistego ryzyka inwestowania w kryptowaluty i grania
w gry hazardowe

Kryptowaluty - ryzyko Kryptowaluty - ryzyko Hazard - ryzyko

osobiste ogblne osobiste Hazard - ryzyko ogélne

F 38.710 (p<0.001) 59.505 (p<0.001)

Eta’ 0.043 0.064
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8.8 Percepcja ryzyka wsréd inwestoréw problemowych i nie-problemowych

Oceny ryzyka osobistego i ogélnego inwestowania w kryptowaluty oraz oceny ryzyka
osobistego 1 ogbélnego grania w gry hazardowe roznily si¢ jedynie w grupie inwestoréw
nie-problemowych (p<0,001) (tab.41). W grupie inwestorow problemowych nie odnotowano
réznic istotnych statystycznie zaré6wno w odniesieniu do ocen ryzyka inwestowania
w kryptowaluty, jak i ocen ryzyka grania w gry hazardowe. Wartoéci Eta? oscylowaty
W granicach zera, co oznacza, ze inwestorzy problemowi nie dostrzegali wigkszej roznicy
migdzy ryzykiem dla ogoétu spoleczenstwa a ryzykiem dla nich osobiscie, gdy chodzi zarowno
o inwestycje w kryptowaluty i gry hazardowe. W poréwnaniu do nich, inwestorzy nie-
problemowi cechowali si¢ zauwazalnym zréznicowaniem migdzy ocenami ryzyka ogoélnego
a osobistego, zwtaszcza gdy chodzi o gry hazardowe. Dla hazardu efekt Eta? wynosit 0,114
i mozna uzna¢ go za stosunkowo wysoki, co sugeruje, ze inwestorzy z tej grupy dostrzegaja
wyrazng réznic¢ migdzy ryzykiem dla ogétu spoleczenstwa a ryzykiem dla nich osobiscie
w konteks$cie hazardu. W przypadku kryptowalut efekt ten byt nieco mniejszy, jednak srednie;j
wielko$ci, co oznacza obecno$¢ umiarkowanej tendencji do odrdzniania ocen ryzyka ogdlnego

od osobistego.

Tab.41 Réznice miedzy percepcja ogolnego i osobistego ryzyka inwestowania w kryptowaluty i grania
w gry hazardowe wsréd inwestorow problemowych i nie-problemowych

Kryptowaluty Hazard
F Eta2 F Eta2
Osobiste Ogélne Osobiste Ogélne
M 4.94 4.98 4.97 5.00
Inwestorzy 0.267 0.100
problemowi Me 5.00 5.00 (p=0.606) 0.001 5.00 5.00 (p=0.752) 0.000
SD 1.181 1.202 1.330 1.245
M 4381 5.11 5.04 5.54
Inwestorzy nie- 44.200 76.462
problemowi Me 5.00 5.00 (p<0.001) 0.069 5.00 6.00 (p<0.001) 0.114
SD 1.498 1.302 1.753 1.466
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8.9 Analiza zwigzkéw inwestowania w kryptowaluty i grania hazardowego

Jak wskazano w poprzednim rozdziale niniejszego raportu, na podstawie wyniku testu PGSI
dla grania hazardowego okreslono cztery grupy ryzyka:

e Brak ryzyka (0 pkt)

e Niskie ryzyko (1-2pkt)

e Umiarkowane ryzyko (3-7pkt)

e  Wysokie ryzyko (8+ pkt)

Tak okreslone grupy stanowily zmienng wynikowa modelu regresji wielomianowej, w ktorym
predyktorami przynaleznos$ci byty zmienne zwigzane z wzorami inwestowania w kryptowaluty
(tab. 42). Model ten postuzyt do odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze. W odniesieniu do
kategorii braku ryzyka grania hazardowego dtugos¢ inwestowania w kryptowaluty zmniejszata
szans¢ na pojawienie si¢ niskiego ryzyka grania hazardowego (aOR=0,596, p=0.009), podczas
gdy tendencja do zwickszania kwot inwestycji w celu odzyskania strat oraz inwestowanie
wyzszych kwot w kryptowaluty niz planowano (w ciggu ostatnich 12 miesiecy) zwigkszato
szanse na pojawienie si¢ niskiego ryzyka grania hazardowego (odpowiednio: aOR=1,893,
p=0,021 i aOR=1,223, p<0,013). Szanse na pojawienie si¢ umiarkowanego ryzyka grania
hazardowego zwigkszaty si¢ w sytuacji badani inwestowali wyzsze kwoty w kryptowaluty niz
planowali (w ciagu ostatnich 12 miesiecy) (aOR=1,297, p=0,001). Ryzyko to wzrastato takze
wraz czestotliwos$cig inwestowania w kryptowaluty w ciggu ostatnich 12 miesiecy
(aOR=1,184, p=0,047). Z kolei wysokie ryzyko grania hazardowego wzrastato silnie wsrod
inwestorow, ktorzy kiedykolwiek angazowali si¢ w handel dzienny (aOR=2,493, p<0,001) oraz
gdy w ciagu ostatnich 12 miesigcy wykazywali tendencj¢ do inwestowania wyzszych kwot w
kryptowaluty niz planowali (aOR=1,720, p<0,001), a takze wraz czestotliwo$cig inwestowania
w kryptowaluty w ciggu ostatnich 12 miesiecy (aOR=1,325, p<0,001). Co ciekawe — podobnie
jak w przypadku niskiego ryzyka - szanse na pojawienie si¢ wysokiego ryzyka grania
hazardowego zmniejszaly si¢ wraz z dlugoscig inwestowania w kryptowaluty (aOR=0,662,
p=0.024). Ponadto, szanse te zmniejszaly si¢ wraz z cze¢stotliwoscig sprawdzania kursu
kryptowalut w ciggu ostatnich 12 miesiecy (aOR=0,786, p=0.002). Powyzszy model regresji

wyjasniat 30% wariancji ryzyka grania hazardowego.
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Tab.42 Trzy grupy ryzyka grania hazardowego a doSwiadczenia w inwestowaniu w kryptowaluty

B p OR 95% ClI

Dlugos$¢ inwestowania w kryptowaluty -.518 .009 0.596 404 877

Zaangazowanie w handel dzienny 375 177 1.456 844 2.509

o Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyska¢ strate 638 021 1.893 1.099 3.260

lelgtzearl}/dzalko Sktonnos¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji -.751 099 0.472 194 1.150

problemowego  Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 201 013 1.223 1.043 1433

Czgstotliwo$¢ inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M -110 193 0.896 759 1.057

Czgstotliwo$¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M -013 875 0.987 .840 1.160

Czestotliwos$¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M .039 .606 1.040 .897 1.205

Dlugos¢ inwestowania w Kryptowaluty -.319 .080 0.727 .509 1.039

Zaangazowanie w handel dzienny .238 .389 1.269 738 2.183

Umiarkowane Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyska¢ strate 450 112 1.569 901 2731

ryzyko Sklonnos¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji .308 404 1.361 .659 2811

hazardu Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 260 001 1297 1.105 1.522
problemowego

Czestotliwos$¢ inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M 169 047 1.184 1.002 1.398

Czestotliwosé zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M .089 312 1.093 .920 1.297

Czestotliwosé sprawdzania kursu kryptowalut 12M 017 835 1.017 .868 1.192

Dhugo$¢ inwestowania w kryptowaluty -413 024 0.662 463 .946

Zaangazowanie w handel dzienny 914 <.001 2.493 1.480 4.199

) Inwestowanie/zwickszanie kwot, aby odzyska¢ strate 493 071 1.637 .958 2.797

Wyf{gzrgyuzyko Sktonno$¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji .549 112 1732 879 3.413

problemowego  Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M .543 <.001 1.720 1.457 2.031

Czestotliwosé inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M 281 <.001 1.325 1.128 1.557

Czestotliwosé zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M .104 227 1.110 937 1314

-.240 .002 0.786 .675 .916

Czestotliwos¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M

R?=0.303
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8.10. Predyktory problemowego inwestowania w Kryptowaluty

Jednym z kluczowych zagadnien podejmowanych w niniejszym badaniu byl zwigzek
do$wiadczen inwestowania oraz wzoroOw inwestowania i ryzyka pojawienia si¢ problemowego

inwestowania w kryptowaluty.

Wyniki modelu regresji wielomianowej dowiodly, ze w odniesieniu do kategorii braku ryzyka
problemowego inwestowania w kryptowaluty jedynie sktonno$¢ do zwigkszania kwot
inwestycji w celu odzyskania starty (aOR=2,414, p=0,002) oraz inwestowanie wyzszych kwot
w kryptowaluty niz pierwotnie planowano (aOR=1.210, p=0,015) wptywa na pojawienie si¢
niskiego ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty (tab.43). Wynik ten odpowiada
analogicznemu modelowi regresji ryzyka grania hazardowego dla kategorii niskiego ryzyka,
Z wyjatkiem braku statystycznie istotnego wyniku zmiennej dlugosci inwestowania
w kryptowaluty. Z kolei w przypadku umiarkowanego ryzyka inwestowania w kryptowaluty
statystycznie istotny wplyw odnotowano w przypadku zwigkszania inwestowanych kwot
W celu odzyskania strat (aOR=2,379, p=0,002) oraz aktywno$ci dokonywanych w ostatnich
12 miesigcach: inwestowane wyzszych kwot w kryptowaluty niz pierwotnie zakladano
(aOR=1,458, p<0,001), wzrostu czestotliwosci transakcji 1 inwestowania w kryptowaluty (aOR
=1,191, p=0,036) oraz wzrostu czestosci zdobywania wiedzy na temat kryptowalut aOR
=1,293, p=0,002). W przypadku wysokiego ryzyka inwestowania w kryptowaluty odnotowano
statystyczny wplyw tego samego zestawu czynnikéw. Dla tendencji do zwigkszania
inwestowanych kwot w celu odzyskania strat aOR wynosit 2,033 (p=0,011). Wartosci ilorazu
szans byly jednak wyzsze dla zachowan raportowanych w ciagu ostatnich 12 miesiecy: wyzsze
kwoty inwestowania w kryptowaluty niz pierwotnie zaktadano (aOR=1,768, p<0,001), wzrost
czestotliwos$ci transakeji 1 inwestowania w kryptowaluty (aOR =1,349, p<0,001) oraz wzrost
czestosci zdobywania wiedzy na temat kryptowalut aOR =1,371, p<0,001). Jednoczesnie,
czgstotliwo$¢ sprawdzania kursu kryptowalut wigzata si¢ ze spadkiem ilorazu szans
inwestowania problemowego (aOR=0.810, p=0,006). Podobnie, jak w przypadku hazardu,

model ten wyjas$niat 30% wariancji ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty.
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Tab.43 Trzy grupy ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty a doSwiadczenia w inwestowaniu

B p OR 95% CI

Dhugos¢ inwestowania w kryptowaluty -.207 258 813 568 1164

Zaangazowanie w handel dzienny -.370 .180 .691 402 1.186

Niskie ryzyko Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyskac strate .881 .002 2414 1.399 4.167
problemowego . ) B

inwestowania Sktonno$c do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji -.703 .100 495 214 1.144

w Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M .190 .015 1210 1.037 1411

kryptowaluty Czestotliwosé inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M .096 .248 1.100 935 1.295

Czestotliwo$¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M 120 127 1.127 .967 1.314

Czestotliwos$¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M .039 .579 1.040 .906 1.193

Dhugos¢ inwestowania w kryptowaluty -150 414 861 601 1.233

. Zaangazowanie w handel dzienny -.254 .354 776 453 1.327

Umiarkowane . . )

ryzyko ~ Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyskac stratg 867 .002 2.379 1.373 4.122

problemowego Skionnos¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji -.303 439 .738 342 1.593

lnwestvc\)lwanla Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 377 <.001 1.458 1.247 1.705

kryptowaluty Czestotliwos¢ inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M 175 .036 1.191 1.011 1.402

Czgstotliwos¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M 257 .002 1.293 1.099 1.520

Czestotliwos¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M .002 977 1.002 .866 1.160

Dlugo$¢ inwestowania w kryptowaluty -260 164 77 534 1112

Wysokie Zaangazowanie w handel dzienny 490 071 1.632 .958 2.780

ryzyko Inwestowanie/zwiekszanie kwot, aby odzyskaé strate .709 011 2.033 1.173 3.523

problemowego Sktonno$¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji 241 512 1.273 619 2.618

inwestowania Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 570 <.001 1.768 1.501 2.082

kryptowaluty Czestotliwos¢ inwestowania/transakeji w kryptowaluty 12M .300 <.001 1.349 1.145 1.590

Czestotliwosé zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M 315 <.001 1371 1158 1622

Czestotliwos¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M -.210 .006 .810 .698 941

R?=0.298

W prezentowanym ponize] modelu regresji logistycznej (tab. 44) analizowano czynniki
zwigzane z problemowym inwestowaniem w kryptowaluty, analogiczne do zestawu czynnikow
testowanych w modelu regresji wielomianowej ryzyka problemow hazardowych. Model ten,
wraz z modelem regresji wielomianowej postuzyt do weryfikacji hipotezy nr 2. Wyniki modelu
pokazaty, Ze szanse na pojawienie si¢ problemowego inwestowania w kryptowaluty wzrastaja
w przypadku osob, ktore angazowaly si¢ w handel dzienny (aOR=2,122, p<0,001),
charakteryzuja si¢ sktonnoscia do ryzyka w sytuacji, gdy ponosza straty z inwestycji
(aOR=1,761, p=0,014) oraz inwestowali w kryptowaluty wyzsze kwoty niz planowali
(aOR=1,471, p<0,001). Ryzyko problemowego inwestowania w kryptowaluty wzrastalo
réwniez wraz z czgstotliwo$cia dokonywania inwestycji w kryptowaluty w ciggu ostatnich
12 miesiecy (aOR=1,205, p=0,002) oraz czestotliwoscia zdobywania wiedzy na temat
kryptowalut w ciggu ostatnich 12 miesigcy (aOR=1,167, p=0,016). Ryzyko to spadato jej
zmniejszalo si¢ jednak wraz z czestotliwo$cia sprawdzenia kursu kryptowalut w ciggu ostatnich

12 miesigcy (aOR=0,789, p<0,001). W odniesieniu do zmiennych spoteczno-demograficznych,
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ryzyko problemowego inwestowania w kryptowaluty byto nieco ponad 30% nizsze wsrod
kobiet, w stosunku do mezczyzn (aOR=0,661, p=0,031) oraz o blisko 80% wyzsze wsrdd
trzydziestolatkdbw, w odniesieniu do czterdziestolatkow (aOR=1,793, p=0,012). Nie
zaobserwowano zadnych réznic istotnych statystyczne w odniesieniu do kategorii
wyksztalcenia. Tak skonstruowany model regresji logistycznej wyjasniat 28% wariancji ryzyka

problemowego inwestowania w kryptowaluty.

Tab.44 Czynniki zwiazane z problemowym inwestowaniem w kryptowaluty

B p OR 95%ClI

Dtugos¢ inwestowania w kryptowaluty -173 221 0.841 637 1.110
Zaangazowanie w handel dzienny 752 <.001 2122 1455 3.093
Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyskac strate -017 933 0.983 659 1.466
Sktonnos¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji 566 014 1761 1119 2.772
Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 386 <.001 1471 1297 1670
Czestotliwo$¢ inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M 187 .002 1205 1.074 1352
Czgstotliwos¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M 155 016 1.167 1.029 1324
Czestotliwo$¢ sprawdzania kursu kryptowalut 12M -237 <.001 0.789 702 888
Kobiety -415 .037 0.661 447 .976
18-29 .400 .084 1.491 .948 2.345
30-39 .584 012 1.793 1.139 2.822
40-50 (Ref.)

Podst/ZSZ -.440 .085 0.644 .390 1.063
Srednie -.213 267 0.808 .555 1.177
Wyzsze (Ref.)

R?=0.282

Podobne wyniki uzyskano w modelu regres;ji liniowej, w ktérym zmienng wynikowa byta suma
punktow adaptowanego na potrzeby inwestowania w kryptowaluty, kwestionariusza PGSI.
Wszystkie predyktory, majace istotny statystycznie wplyw na ryzyko problemowego
inwestowania w kryptowaluty w modelu regresji logistycznej zachowaty zaro6wno istotno$¢
statystyczng, jak 1 kierunek. Wyjatkiem byl brak istotnych statystyczne rdznic w obrebie

zmiennych spoteczno-demograficznych (tab.45).
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Tab.45 Czynniki zwiazane z nat¢zeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty

B p 95%CI

Dlugosé inwestowania w kryptowaluty -136 669 -762
Zaangazowanie w handel dzienny 2.408 <.001 1.508 3.309
Inwestowanie/zwigkszanie kwot, aby odzyskac strate 374 442 -.581 1.330
Sktonno$¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat z inwestycji 1.859 <.001 .766 2.952
Wyzsze inwestowanie w kryptowaluty niz planowano 12M 816 <.001 537 1.095
Czestotliwos$¢ inwestowania/transakcji w kryptowaluty 12M 400 004 132
Czgstotliwos$¢ zdobywania wiedzy na temat kryptowalut 12M 375 012 084
Czestotliwos$¢ sprawdzania kurs kryptowalut 12M -436 .002 -.707 -.165
Kobiety .859 .057 -.025 1.744
Wiek -.032 173 -.077 .014

745 .076 -.079 1.569

Wyksztalcenie wyzsze

R?=0.233

Ponadto, hipoteza nr 2 byla testowana w kolejnym analizowanym modelu zmiennych

zwigzanych z inwestowaniem w produkty podwyzszonego ryzyka. Wyniki modelu pokazaty,

ze jedynie do§wiadczenie w inwestowaniu w instrumenty pochodne (m.in. swapy, warranty,

kontrakty terminowe, opcje) w ciagu ostatnich 12 miesigcy zwigkszato - i to w znacznym

stopniu - niemal czterokrotnie - ryzyko problemowego uzywania kryptowalut (aOR=3,925,

p<0,001) (tab.46). Nie odnotowano wptywu zmiennych zwigzanych z inwestowaniem fundusze

inwestycyjne (w tym ETF-y) oraz produkty dzwigniowe (m.in. Kontrakty CFD, Forex) w ciggu

ostatnich 12 miesigcy. Wyzsze szanse problemowego uzywania kryptowalut zaobserwowano

tez wérdd najmlodszych inwestorow, w wieku 18-29 lat (aOR=1,532, p=0,021) oraz w wieku

30-39 lat (aOR=1,682, p=0,006) w stosunku do najstarszych inwestoréw. Model ten wyjasniat

jednak jedynie 6,5% wariancji ryzyka problemowego inwestowania w kryptowaluty.

Tab.46 Inwestowanie w produkty podwyzszonego ryzyka a problemowe inwestowanie w kryptowaluty

B p OR 95%ClI

Fundusze inwestycyjne (w tym ETF-y) (12M) -.098 .613 .907 .621 1.324
Instrumenty pochodne (swapy, warranty, kontrakty terminowe, opcje) (12M) 1.367 <.001 3.925 2224 6.926
Produkty dzwigniowe (kontrakty CFD, Forex) (12M) .239 291 1.270 .815 1.980
Kobiety -.269 104 764 552 1.057
18-29 426 .021 1.532 1.065 2.203
30-39 .520 .006 1.682 1.163 2.432
40-50 (Ref.)

Podst/zSz 313 114 1.368 .928 2.018
Srednie -.042 795 959 701 1.312
Wyzsze (Ref.)

R?=0.065
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W celu weryfikacji hipotezy nr 1. analizowano zwigzki zaangazowania w gry hazardowe
W ciggu ostatnich 12 miesigcy a inwestowaniem problemowym. Wyzsze ryzyko pojawienia si¢
tego problemu wystepowato wsréd badanych, ktorzy angazowali si¢ w granie na automatach
(aOR=2,369, p<0,001), ruletk¢ (aOR=1,609, p=0,022) oraz gry karciane (aOR=1,602,
p=0,011), przy czym mogli oni gra¢ zardwno tradycyjnie, jak i online (tab.47). Najwyzsze
ryzyko dotyczylo trzydziestolatkow (aOR=1,951, p=0,002) oraz oséb w wieku 18-29 lat
(aOR=1,761, p=0,008). Nie odnotowano statystycznie istotnego wplywu plci

oraz wyksztatcenia.

Tab.47 Granie hazardowe a problemowe inwestowanie w kryptowaluty

B p OR 95% ClI
Totolotek, loterie lub ,,zdrapki” (12M) .082 .764 1.086 .635 1.855
Zaktady bukmacherskie (12M) .204 278 1.226 .849 1.771
Automaty (np. jednorgki bandyta) (12M) .862 <.001 2.369 1.638  3.425
Ruletka (12M) 475 .022 1.609 1071 2416
Gry karciane, np. poker lub Black Jack (12M) 471 011 1.602 1112 2.307
Kobiety -.261 .153 771 539 1.102
18-29 .566 .008 1761 1162 2.668
30-39 .669 .002 1951 1289 2955
40-50 (Ref.)
Podst/zSz .074 737 1.077 .700 1.657
Srednie -145 416 865 610 1.227
Wyzsze (Ref.)
R?=0.168

127



8.11 Zaburzenia zwigzane z graniem hazardowym i problemowe uzywanie kryptowalut

W celu weryfikacji hipotezy 4. zakladajacej zwigzek pomiedzy nasileniem symptomow
zaburzenia uprawiania hazardu i problemowym uzywaniem kryptowalut przeprowadzono
analiz¢ korelacji. Analiza korelacji Spearmana wykazala, ze istnieje bardzo silny dodatni
zwigzek pomigdzy natezeniem symptomoéw zaburzenia uprawiania hazardu i problemowym
uzywaniem kryptowalut (rho = 0,804; r = 0,840; p < 0,001). Przeprowadzono takze analizg
regresji liniowej dla problemowego inwestowania w kryptowaluty, gdzie predyktorem byto
natezenie symptomow zaburzenia zwigzanego z graniem hazardowym, a pte¢ i wiek byly
kontrolowane. Analiza wykazala, ze przy kontroli plci i wieku oséb badanych natezenie
zaburzenia grania w gry hazardowe przewiduje w bardzo duzym stopniu problemowe

inwestowanie w kryptowaluty (tab.48).

Tab.48 Regresja dla PGSI (kryptowaluty)

B SE Beta t p
(Intercept) 1.572 0.518 3.036 0.002
Ple¢ 0.203 0.211 0.018 0.961 0.337
Wiek -0.023 0.013 -0.034 -1.835 0.067
PGSI (hazard) 0.800 0.017 0.842 45.929 <.001

Skorygowany R?=0,715

W celu weryfikacji hipotezy 5. Zakladajacej zwigzek pomiedzy nasileniem czgstotliwosci
transakcji na rynku kryptowalut a nat¢Zzeniem objawow problemowego uzywania kryptowalut
przeprowadzono analiz¢ korelacji 1 regresji. Analiza korelacji wykazata, ze istnieje dodatni
umiarkowany zwigzek pomiedzy natgzeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty
a czestoscig transakcji na rynku kryptowalut (r = 0,264; rho = 0,374; p < 0,001) (tab.49).
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Tab.49 Korelacje pomiedzy PGSI (kryptowaluty i hazard) a parametrami inwestowania w kryptowaluty

PGSI
PGSI kryptowaluty
hazard
Czgsto$¢ inwestowania w kryptowaluty w ciagu r 0.364 e 0.338
ostatnich 12 miesigcy rho 0.372 *kk 0.335 ***
r 0.125 Fhx 0.144 ***
Dlugo$¢ inwestowania w kryptowaluty
rho 0.131 ol 0.123 ***
Subiektywna ocena poziomu wiedzy na temat r 0.221 e 0.212 =
kryptowalut i inwestowania rho 0.238 ok 0.195 ***
Czesto$¢ zdobywania wiedzy na temat inwestowania w r 0.249 o 0.217 ***
kryptowaluty w ciagu ostatnich 12 miesigcy rho 0.274 ek 0.220 ***

**% ) < 0,001

Wyniki analizy korelacji wykazaly takze, ze istnieje dodatni staby zwigzek pomiedzy
natezeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty a dlugoscia inwestowania,
CO oznacza, ze osoby z dluzszym stazem w inwestowaniu uzyskuja nieco wyzsze natezenie
problemowego inwestowania w kryptowaluty. Ponadto, istnieje umiarkowany dodatki zwigzek
pomiedzy natezeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty a subiektywng oceng

poziomu wiedzy i czgsto$cig zdobywania wiedzy (tab.50).

W celu weryfikacji, ktore ze zmiennych zwigzanych z czestoscig inwestowania przewiduja
natgzenie problemowego inwestowania w kryptowalut przeprowadzono hierarchiczna analize
regresji. W pierwszym kroku wprowadzono ple¢ i wiek, w drugim — cztery analizowane
zmienne dotyczace czestoSci inwestowania 1 zdobywania wiedzy i w trzecim kroku

wprowadzono PGSI (hazard) — nat¢zenie zaburzenia grania w gry hazardowe (tab.50).
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Tab.50 Nate¢zenie problemowego inwestowania w kryptowaluty

Model B SE Beta t p
M, (Intercept) 4.949 0.968 5.112 <.001
pte¢ 1.271 0.395 0.111 3.221 0.001
wiek -0.051 0.024 -0.073 -2.135 0.033
(Intercept) -1.529 1.129 -1.354 0.176
M pte¢ 0.772 0.370 0.067 2.088 0.037
wiek -0.045 0.022 -0.065 -2.028 0.043
czestos¢ inwestowania w 0.868 0.113 0.303 7.710 < .001
kryptowaluty
dlugo$é inwestowania 0.352 0.303 0.040 1.161 0.246
Subiektywna ocena poziomu 0.369 0.272 0.055 1.358 0.175
wiedzy
czestosé zdobywania wiedzy 0.123 0.110 0.047 1119 0.263
(Intercept) 0.124 0.646 0.192 0.847
M pte¢ 0.115 0.212 0.010 0.542 0.588
wiek -0.023 0.013 -0.033 -1.769 0.077
czgstos¢ inwestowania w 0.201 0.066 0.070 3.034 0.002
kryptowaluty
dlugos¢ inwestowania -0.114 0.173 -0.013 -0.659 0.510
Subiektywna ocena poziomu 0.063 0.155 0.009 0.403 0.687
wiedzy
czestosé zdobywania wiedzy 0.104 0.063 0.040 1.660 0.097
PGSI (hazard) 0.768 0.018 0.810 41.601 <.001

Adnotacja: b — niewystandaryzowane wspotezynniki regresji, SE — blad standardowy, beta — wystandaryzowane wspdlczynniki regresji; t -
gz;;tg_éé statystyki t-Studenta, p — poziom istotnosci. Skorygowany R? dla modelu 2 = 0,147; skorygowany R? dla modelu trzeciego wynosi =
Analiza regresji (Model 2) wykazala, ze przy kontroli wieku 1 ptci osob badanych jedyna
zmienna przewidujaca natezenie problemowego inwestowania w kryptowaluty jest czgstos¢
inwestowania (beta = 0,303; p < 0,001). W dalszej kolejnosci zweryfikowano (Model 3)
czy przy kontroli zmiennych demograficznych 1 zmiennych zwigzanych z czestoscia
inwestowania, zwigzek pomiedzy zaburzeniem grania w gry hazardowe 1 nat¢zeniem
problemowego inwestowania w kryptowaluty pozostaje niezmiennie wysoko. Wyniki analizy
regresji pokazaty, ze tak (beta = 0,81, w por6wnaniu z wynikami analiz w tab.48, gdzie beta =
0,84).

W celu weryfikacji hipotezy 6. zaktadajacej, ze odczuwany stres, symptomy depresji 1 leku
moga by¢ predykatorami zaréwno zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym, jak

I problemowego uzywania kryptowalut przeprowadzono analiz¢ korelacji i dwie analizy
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regresji. Analiza korelacji wykazata, ze odczuwany stres, symptomy depresji i Igku korelujac
zarOwno z natgzeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty jak i z nat¢zeniem

problemowego grania w gry hazardowe (tab. 51).

Tab.51 Korelacja pomiedzy PGSI (kryptowaluty), PGSI (hazard) i odczuwanym stresem, symptomami
uogolnionego leku i depresji

Symptomy
PGSI Odczuwany stres Symptomy
uogdlnionego
(hazard) (hazard) uogélnionego leku
Ieku
r 0.845™" —
PGSI (hazard)
rho 0.804™ —
Odczuwany stres r 0.342"" 0.344™" —
rho 0.353™ 0.336™" —
Symptomy uogdlnionego r 0.460"" 0.450"" 0.808™" —
leku rho 0.457"" 0.449™" 0.799™ —
r 0.378™ 0.388"" 0.862"" 0.822™
Symptomy depresji
rho 0.381™" 0.387"" 0.859™" 0.820™
“"p <0,001

Analiza korelacji wykazata, ze poziom zwigzku pomigdzy odczuwanym stresem, symptomami
uogodlnionego Igku i1 depresji a natgzeniem problemowego inwestowania w kryptowaluty
I natgzeniem zaburzenia grania w gry hazardowe sg na podobnym poziomie. Analiza regresji
wykazata, ze jedynie symptomy uogodlnionego leku (wraz z plcig) przewiduja zard6wno
problemowego inwestowania w kryptowaluty 1 nat¢Zeniem zaburzenia grania w gry hazardowe

wyjasniajac nieco ponad 20% zmiennosci (tab. 52 i 53).

Tab.52 Regresja dla PGSI (kryptowaluty)

Model B SE Beta t p

M (Intercept) 4.675 0.177 5.386 <.001
pleé¢ 0.929 0.868 0.083 2.609 0.009
wiek -0.038 0.356 -0.055 -1.750 0.080

M (Intercept) -2.926 0.021 -3.016 0.003
ptec 1.142 0.970 0.102 3.535 <.001
wiek -0.001 0.323 -0.002 -0.067 0.946
Odczuwany stres -0.094 0.019 -0.089 -1.493 0.136
Symptomy uog6lnionego 0.547 0.063 0.504 9.653 <.001
leku
Symptomy depresji 0.043 0.057 0.044 0.706 0.480

Skorygowany R? dla modelu 2 = 0,222.
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Tab.53 Regresja dla PGSI (hazard)

Model B SE Beta t p

M, (Intercept) 4.083 1.006 4.059 <.001
ple¢ 1.320 0.411 0.110 3.210 0.001
wiek -0.031 0.025 -0.043 -1.248 0.212

M. (Intercept) -4.186 1.133 -3.695 <.001
pte¢ 1.408 0.375 0.117 3.755 <.001
wiek 0.015 0.022 0.021 0.680 0.497
Odczuwany stres -0.097 0.074 -0.085 -1.301 0.194
Symptomy uogdlnionego Igku 0.526 0.067 0.455 7.882 <.001
Symptomy depresji 0.092 0.071 0.088 1.297 0.195

Skorygowany R? dla modelu 2 = 0,217.

W celu weryfikacji hipotezy 7. Zakladajacej, ze mechanizmy lezace u podtoza zaburzen
zwigzanych z graniem hazardowym (hazard problemowy/ hazard patologiczny) sg analogiczne
w przypadku problemowego uzywania kryptowalut, przeprowadzono seri¢ analiz regresji.
W pierwszej kolejno$ci  przeprowadzono hierarchiczng analiz¢ regresji  liniowej
dla problemowego uzywania kryptowalut (PGSI (krypto)), w drugiej kolejnosci —
dla problemowego grania w gry hazardowe (PGSI (hazard)). W obu analizach w pierwszy
kroku wprowadzono zmienne pte¢ 1 wiek, w drugim kroku dodano zmienng impulsywnos¢,
I W trzecim kroku dodano zmienne: poczucie samotnosci i odczuwany stres, symptomy depres;ji

uogolnionego Igku) (tab. 54 i 55).
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Tab.54 Analiza regresji hierarchicznej dla zmiennej wynikowej PGSI (kryptowaluty)

Model B SE Beta t p
M: (Intercept) 4.675 0.868 5.386 <.001
pte¢ 0.929 0.356 0.083 2.609 0.009
wiek -0.038 0.021 -0.055 -1.750 0.080
M, (Intercept) -13.056 2.908 -4.490 <.001
pteé 1.105 0.350 0.098 3.153 0.002
wiek -0.022 0.021 -0.033 -1.060 0.290
Impulsywnos¢ 0.230 0.036 0.199 6.377 <.001
(Intercept) -9.051 2.752 -3.289 0.001
Ms plec 1.202 0.324 0.107 3.708 <.001
wiek 0.002 0.019 0.004 0.128 0.898
Impulsywnos¢ 0.086 0.034 0.075 2.522 0.012
Poczucie' ) -0.006 0.018 -0.012 -0.321 0.749
samotnosci
Odczuwany stres -0.097 0.063 -0.092 -1.539 0.124
Uogolniony lek 0.527 0.057 0.485 9.234 <.001
Symptomy depres;ji 0.049 0.064 0.050 0.770 0.442

Model 1 wyjasnia 0,7% zmienno$ci wynikow PGSI (krypto); Model 2 wyjasnia 4,5% zmienno$ci wynikéw PGSI (krypto); Model 3 wyjasnia
24,3% wynikow PGSI (krypto).

Tab.55 Analiza regresji hierarchicznej dla zmiennej wynikowej PGSI (hazard)

Model B SE Beta t p

M, (Intercept) 4.083 1.006 4.059 <.001
pte¢ 1.320 0.411 0.110 3.210 0.001
wiek -0.031 0.025 -0.043 -1.248 0.212

Ma (Intercept) -13.103 3.400 -3.854 <.001
pte¢ 1.457 0.406 0.121 3.591 <.001
wiek -0.015 0.025 -0.021 -0.629 0.530
Impulsywnosé 0.223 0.042 0.178 5.284 <.001
(Intercept) -9.696 3.217 -3.014 0.003

Ms pteé 1.451 0.376 0.120 3.854 <.001
wiek 0.019 0.022 0.026 0.836 0.403
Impulsywnos¢ 0.077 0.040 0.062 1.927 0.054
Poczucie, ] -0.004 0.021 -0.007 -0.168 0.867
samotnosci
Odczuwany stres -0.101 0.075 -0.089 -1.357 0.175
Uogolniony Igk 0.514 0.067 0.445 7.670 <.001
Symptomy depresji 0.093 0.075 0.089 1.244 0.214

Model 1 wyjasnia 1,1% zmiennosci wynikoéw PGSI; Model 2 wyjasnia 4,1% zmienno$ci wynikéw PGSI; Model 3 wyjasnia 21,9% wynikow
PGSI.
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Wyniki obu analiz regresji wskazuja na uzyskanie podobnych wynikéw: w przypadku zaréwno
problemowe uzywania kryptowalut jak i problemowego grania w gry hazardowe predyktorem
byta ple¢ meska, nieznacznie, cho¢ istotnie podwyzszona impulsywno$¢ i wyraznie
podwyzszone symptomy depresji. Oba modele wyjasniajg takze zblizone warto$ci wariancji
zmiennej wyjasnianej — odpowiednio 21,9% dla problemowego grania w gry hazardowe

I 24,3% dla problemowego inwestowania w kryptowaluty.
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9. ODPOWIEDZI NAPYTANIA | HIPOTEZY BADAWCZE

PYTANIA BADAWCZE

1. Czy wuzywanie Kkryptowalut moze wigza¢ si¢ z ryzykiem uzaleznienia
behawioralnego (hazard problemowy/ hazard patologiczny)?

Na podstawie wynikow badania mozemy uznaé, ze inwestowanie w kryptowaluty wigze si¢
Z ryzykiem uzaleznienia behawioralnego o profilu hazardowym (wskazniki behawioralne
zwigzane z inwestowaniem koreluja w sposob istotny z natezeniem problemowego hazardu).
Ponadto, dokonano operacjonalizacji problemowego inwestowania w kryptowaluty przez
pryzmat kryteriow zaburzenia grania w gry hazardowego. W ten sposob powstate narzgdzie
poddano weryfikacji empirycznej, ktéra wykazata, ze (1) narzedzie to ma zadowalajace
wlasnosci psychometryczne, (2) narzedzie to koreluje w duzej mierze z nat¢zeniem

symptomow zaburzenia grania w gry hazardowe.

2. Czy mechanizmy lezace u podloza zaburzen zwiazanych z graniem hazardowym
(hazard problemowy/ hazard patologiczny) sa podobne w przypadku
problemowego uzywania kryptowalut?

Na podstawie wynikow badania mozemy uznaé, ze mechanizmy behawioralne, poznawcze
i psychologiczne lezace u podloza zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym (hazard
problemowy/ hazard patologiczny) sa podobne w przypadku problemowego uzywania

kryptowalut.

3. Jaki jest szczegolowy profil psychologiczny oséb angazujacych si¢ w problemowe
uzywanie kryptowalut?

Osoby angazujace si¢ w problemowe uzywanie kryptowalut (w porownaniu do oséb o niskim

ryzyku rozwinig¢cia problemowego inwestowania w kryptowaluty, ale wcigz inwestujace)

sq bardziej impulsywne, w nieco wigkszym stopniu czuja si¢ samotne, odczuwaja stres,

symptomy depresji i uogélnionego leku.
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4. Jaki jest szczegélowy profil doswiadczen inwestycyjnych oséb angazujacych sie
w problemowe uzywanie kryptowalut?

Osoby angazujace si¢ w problemowe uzywanie kryptowalut to m¢zczyzni w wieku 30-39 lat,
majacy doswiadczenia w handlu dziennym oraz aktualnie angazujacy si¢ w inwestycje
W instrumenty pochodne. Osoby te cechuja si¢ sktonnoscig do ryzyka w sytuacji ponoszenia
strat z inwestycji oraz obnizonym poziomem kontroli inwestowanych $rodkoéw. Ponadto,
inwestorzy problemowi czgsciej zdobywaja 1 aktualizujg wiedz¢ na temat kryptowalut. Ryzyko
problemowego uzywania kryptowalut wzrasta wraz ze wzrostem czestotliwos$ci dokonywania

transakcji na rynku kryptowalut.

HIPOTEZY BADAWCZE

1. Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwigzek z zaangazowaniem

w gry hazardowe (m.in. zaklady sportowe, gry na automatach).
Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwigzek z zaangazowaniem w gry
hazardowe, w szczeg6lnosci w gre na automatach, ruletke i gry karciane - zar6wno online,

jak i tradycyjnie.

2. Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwiazek z zaangazowaniem

w dzialania na rynku finansowym obarczone wysokim ryzykiem (np. akcje,
fundusze inwestycyjne, inne instrumenty finansowe).

Ryzyko problemowego uzywania kryptowalut ma zwigzek z zaangazowaniem w dziatania

na rynku finansowym obarczone wysokim ryzykiem, takim jak handel dzienny (w ciggu Zycia)

oraz inwestycje w instrumenty pochodne (w ciggu ostatnich 12 miesigcy).

3. Ryzyko wystapienia probleméw hazardowych jest wyzsze w grupie osob
uzywajacych kryptowalut.
Ryzyko wystapienia probleméw hazardowych jest statystycznie istotnie wyzsze w grupie 0sob

uzywajacych kryptowalut.
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4. Nasilenie objawow zaburzen zwiazanych z graniem hazardowym jest predyktorem
wystapienia objawow problemowego uzywania kryptowalut.
Zwigzek pomigdzy nasileniem objawdéw zaburzen zwigzanych z graniem hazardowym
a problemowym uzywaniem kryptowalut jest bardzo wysoki i pozostaje tak samo wysoki nawet
przy kontroli zmiennych demograficznych (pici i wieku) i zmiennych zwigzanych z czestoscig
czy dhugoscig inwestowania w kryptowaluty czy subiektywna oceng wtasnej wiedzy na temat

inwestowania).

5. Nasilenie czestotliwo$ci transakcji na rynku kryptowalut wigze si¢ zaréwno

z natezeniem objawow problemowego uzywania kryptowalut.
Tak, cho¢ zwigzek ten jest umiarkowany (beta = 0,30). Drugiej strony jest to jedyna zmienna
dotyczaca zachowania i1 przekonan na temat inwestowania w kryptowaluty ktora pozostala

istotnym predyktorem dla problemowego inwestowania w kryptowaluty.

6. Czynniki takie jak stres, depresja, lek i samotnos¢ sa predyktorami zaréwno
zaburzen zwiazanych z graniem hazardowym, jak i problemowego uzywania
kryptowalut.

Odczuwany stres, symptomy uogélnionego Igku 1 depresji korelujac na podobnym poziomie
zarOwno z nat¢zeniem zaburzenia zwigzanego z graniem w gry hazardowe, jak 1 nat¢zeniem
problemowego inwestowania w kryptowaluty. Ponadto, w analizie regresji wykazano, ze dla
obu zmiennych wyjasnianych jedynie symptomy uogodlnionego Igku byly istotnym

predyktorem.

7. Mechanizmy lezace u podloza zaburzen zwiazanych z graniem hazardowym
(hazard problemowy/ hazard patologiczny) sa analogiczne w przypadku
problemowego uzywania kryptowalut.

Mechanizmy zwigzane z zachowaniem, przekonaniami i czynnikami psychologicznymi
sg niemal tozsame w przypadku zaburzenia zwigzanego z graniem w gry hazardowe,

jak i problemowego inwestowania w kryptowaluty.
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10.WNIOSKI | REKOMENDACJE

10.1 WhnioskKi

Na podstawie wynikOw niniejszego badania, mozemy stwierdzi¢, ze inwestowanie
W kryptowaluty moze prowadzi¢ do rozwoju uzaleznienia behawioralnego o profilu zaburzen
zwigzanych z hazardem. Problemowe zaangazowanie w crypto charakteryzuje si¢ silnym
zaabsorbowaniem tg aktywnoscig, utratg kontroli nad kwotami przeznaczanymi na inwestycje,
gonieniem  strat, podejmowaniem decyzji inwestycyjnych pod wplywem emocji
oraz zaniedbywaniem innych sfer zycia. Odsetek inwestorow narazonych na problemowe
inwestowanie w kryptowaluty moze sigga¢ nawet 31%, przy czym bardzo wysoki odsetek
inwestorow - 85%, mozna uzna¢ za narazony na wysokie ryzyko wystapienia zaburzen

hazardowych.

Mechanizmy psychologiczne lezace u podstaw problemowego inwestowania w kryptowaluty
i hazardu problemowego sa niemal tozsame. Obejmuja one migdzy innymi sklonno$é
do zwigkszania ryzyka przy ponoszeniu strat, uleganie emocjom, zachowania kompulsywne
oraz poszukiwanie szybkich 1 wysokich zyskow, a takze impulsywnos¢ i nat¢zenie symptomow
uogolnionego leku. Sugeruje to, ze oba zjawiska mogg stanowi¢ przejawy tego samego rodzaju

uzaleznienia behawioralnego.

Istotnymi czynnikami zwigkszajacymi ryzyko problemowego inwestowania w kryptowaluty
sa: zaangazowanie w handel dzienny, doswiadczenie w inwestycjach w instrumenty pochodne,
sktonno$¢ do ryzyka przy ponoszeniu strat, zwigkszanie kwot inwestycji w celu odrobienia

strat, wieksza czestotliwos$¢ transakcji oraz aktywne zdobywanie wiedzy na temat kryptowalut.

Grupa szczegblnie narazong na problemowe inwestowanie w kryptowaluty sa me¢zczyzni
w wieku 30-39 lat. Czynniki psychologiczne, takie jak stres, depresja i lgk, zwigkszaja ryzyko
zarowno uzaleznien hazardowych, jak 1 probleméw zwigzanych z inwestowaniem
w kryptowaluty. Ryzyko wystgpienia problemowego inwestowania w kryptowaluty ro$nie
wraz z zaangazowaniem w gry hazardowe - zarowno gry oparte na szansie (gra na automatach,

ruletka), jak 1 gry oparte na umiejetnosciach (gry karciane). Z kolei nasilenie objawow
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problemowego inwestowania wykazuje bardzo silng korelacj¢ z nasileniem objawow zaburzen

hazardowych.

Platformy 1 gietdy kryptowalutowe, umozliwiajace calodobowy obroét i spekulacje, moga
stanowi¢ $rodowisko sprzyjajace rozwojowi zachowan kompulsywnych i uzalezniajacych
wsrdd czgsci inwestorow. Mechanizmy te sg zblizone do tych obserwowanych w przypadku
hazardu online. Zjawisko problemowego inwestowania w kryptowaluty wymaga dalszych
poglebionych badan, zwlaszcza w zakresie mechanizmoéw psychologicznych, profili ryzyka
oraz charakterystyki poszczegdlnych instrumentéw finansowych sprzyjajacych rozwojowi tego

potencjalnego zaburzenia.

Analizy wykazaly bardzo silng dodatnig korelacj¢ migdzy zaburzeniami hazardowymi
a problemowym inwestowaniem w kryptowaluty. Natezenie zaburzen hazardowych okazato si¢
istotnym predyktorem problemowego inwestowania w kryptowaluty. W kontekscie
inwestowania w kryptowaluty, badanie wykazalo umiarkowang korelacje migdzy
czegstotliwoscig przeprowadzanych transakcji a problemowym charakterem inwestowania.
Zaobserwowano rowniez staby zwigzek z dhlugoscia doswiadczenia inwestycyjnego

oraz umiarkowang korelacj¢ z samooceng stanu wiedzy 1 czestotliwoscig jej poszerzania.

Silny zwigzek migdzy zaburzeniami hazardowymi a problemowym inwestowaniem
w kryptowaluty moze wynika¢ czeSciowo z przyjetej metodologii - operacjonalizacja
problemowego inwestowania w kryptowaluty zostata oparta na kryteriach diagnostycznych
zaburzenia hazardowego. Jednak kilka czynnikow przemawia za trafno$cig identyfikacji
problematycznego inwestowania w kryptowaluty jako odrgbnego zjawiska. Po pierwsze,
analiza konfirmacyjna narzedzia wykazata jego bardzo dobre wtasciwos$ci psychometryczne.
Po drugie, wyniki badania jakoSciowego potwierdzity, ze sami inwestorzy dostrzegajg istotne
podobienstwa miedzy mechanizmami lezagcymi u podloza zaburzen hazardowych
a charakterystyka problemowego inwestowania w kryptowaluty. Te zbiezne rezultaty,
uzyskane réznymi metodami badawczymi, wspieraja zasadno$¢ wyodrebnienia konstruktu

problemowego inwestowania w kryptowaluty.

Najwazniejszym wnioskiem z niniejszego badania jest identyfikacja wspolnych mechanizméow

lezacych u podstaw obu zjawisk. Czynniki psychologiczne, takie jak impulsywno$¢, stres,
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depresja i Igk sg skorelowane zaréwno z problemowym hazardem, jak i z problemowym
inwestowaniem w kryptowaluty, przy czym szczegoélnie istotne okazaly si¢ symptomy leku
uogolnionego, ktore sa predyktorem obu zjawisk. Co znamienne, modele statystyczne
wyjasniajg podobny poziom wariancji dla obu zjawisk, co dodatkowo potwierdza zbieznos$¢

mechanizmow psychologicznych lezgcych u podstaw analizowanych zachowan.

Wyniki naszego badania moga stanowi¢ istotng informacje dla systemu opieki zdrowotne;j
i lecznictwa specjalistycznego, a jednocze$nie poszerzajg wiedz¢ na temat nowych form
uzaleznien behawioralnych, ktére w nieodleglej perspektywie moga sta¢ si¢ dodatkowym

obcigzeniem dla systemu ochrony zdrowia w Polsce i na §wiecie.

10.2 Rekomendacje

1. Rozszerzenie oferty terapeutycznej 1 profilaktycznej w zakresie uzaleznien
behawioralnych, aby obja¢ nig réwniez osoby zagrozone problemowym
inwestowaniem, w tym inwestowaniem w kryptowaluty i inne instrumenty wysokiego
ryzyka.

2. Poszerzenie programow profilaktycznych 1 informacyjnych na temat zagrozen zdrowia
psychicznego zwigzanych z inwestowaniem w kryptowaluty i inne aktywa
spekulacyjne, ze szczegdlnym uwzglednieniem grup wysokiego ryzyka.

3. Wprowadzenie regulacji 1 dobrych praktyk branzowych wspierajacych identyfikacje
1 pomoc osobom przejawiajacym symptomy problemowego inwestowania.

4. Wdrozenie mechanizmow kontroli 1 samokontroli na platformach 1 gietdach
kryptowalutowych, umozliwiajacych ograniczanie 1 monitorowanie poziomu
inwestycji.

5. Propagowanie $wiadomego podejscia do inwestycji, z naciskiem na zarzadzanie
ryzykiem oraz respektowanie okre§lonych wczesniej limitow finansowych.

6. Kontynuacja poglebionych badan nad zjawiskiem problemowego inwestowania,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem mechanizméw psychologicznych, profili ryzyka
1 charakterystyki poszczegolnych instrumentow finansowych, m.in akcji loteryjnych,

kontraktow krétkoterminowych, instrumentow pochodnych.
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11. OGRANICZENIA BADANIA

Pomimo dynamicznego rozwoju aktywoéw cyfrowych, w Polsce brakuje informacji na temat
zjawiska problemowego uzywania kryptowalut, zwigzkow miedzy inwestowaniem
I wystepowaniem zaburzen hazardowych, a takze ich korelatow psychospotecznych. Nasze
badanie wypelnia luk¢ w wiedzy na temat tych zagrozen. Ponadto, obecnie nie dysponujemy
polskim kwestionariuszem, ktory umozliwialby ocene zaburzen hazardowych w kontekscie
inwestowania w kryptowaluty. Omawiajac wyniki niniejszego badania nalezy wiec uwzglednic

nastepujace ograniczenia:

- Po pierwsze, w badaniu zoperacjonalizowano problemowe inwestowanie w kryptowaluty
przez pryzmat problemowego uprawiania hazardu, tj. za pomoca tych samych kryteriow
I w konsekwencji, tych samych pytan. Wprawdzie analiza konfirmacyjna tak utworzonego
narzgdzia wykazata jego bardzo dobre parametry psychometryczne, niemniej z teoretycznego
punktu widzenia mozna si¢ zastanawia¢ czy takie podej$cie oddalo istote¢ nowego konstruktu,

ktorym jest problemowe inwestowanie w kryptowaluty.

- Drugim ograniczeniem badania jest wykorzystanie metody kwestionariuszowej online
(CAWI), gdzie respondenci samodzielnie raportowali swoje do§wiadczenia. Ta forma zbierania
danych moze by¢ obarczona r6znymi znieksztalceniami. Zgodnie z efektem oczekiwan
spolecznych, uczestnicy mogg swiadomie lub nieswiadomie modytfikowac swoje odpowiedzi,
dazac do prezentacji siebie w bardziej korzystnym $wietle (Mesman 1 in., 2020). Wplyw
na jakos$¢ zebranych danych moze mie¢ rowniez tendencyjnos¢ przypominania (recall bias),
gdzie doktadno$¢ przywotywanych informacji jest ograniczona przez mozliwosci pamigciowe
respondentéw (Moise 1 in., 2021). Jest to szczegolnie istotne w konteks$cie 0sob wykazujacych
problemowe zachowania zwigzane z hazardem lub inwestowaniem w kryptowaluty. Badania
pokazuja, ze osoby te czesto przejawiaja charakterystyczne znieksztalcenia poznawcze, takie
jak selektywne zapamigtywanie wygranych przy jednoczesnym pomniejszaniu znaczenia
I czgsto$ci poniesionych strat (Cosenza i Antecedente, 2023). Wspomniane mechanizmy
poznawcze mogg zasadniczo wplywac¢ na sposob, w jaki respondenci relacjonujg swoje

doswiadczenia inwestycyjne i hazardowe.

- Kolejnym istotnym ograniczeniem jest przekrojowy charakter badania. Mimo ze analizy
pozwolity na identyfikacje wspotwystepowania réznych zjawisk i1 cech, a w niektérych
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przypadkach umozliwily przewidywanie kierunku zalezno$ci (np. wplyw impulsywnosci
na problemowe uprawianie hazardu), to jednak perspektywa przekrojowa nie uwzglednia
dynamiki czasowej zjawisk. Badanie podluzne mogloby dostarczy¢ pehiejszego obrazu

zaleznos$ci przyczynowo-skutkowych miedzy badanymi zmiennymi (Zimmerman, 2024).

- Nalezy réwniez uwzglednié szerszy kontekst badania, zarowno w wymiarze indywidualnym
(okolicznos$ci udziatu w badaniu), jak i makroekonomicznym. Zdarzenia zewngtrzne i czynniki
sytuacyjne oraz srodowiskowe mogg wptywac na nastrdj i sposob myslenia uczestnikow,
co moze prowadzi¢ do zmienno$ci odpowiedzi nieodzwierciedlajacych ich typowych
zachowan czy postaw (Brown i in., 2017). Jest to szczegélnie istotne w kontekscie
specyficznych wydarzen na rynku kryptowalut w 2024 roku, takich jak halving Bitcoina, ktory
mogt wplyna¢ na postrzeganie rynku przez respondentow i ich deklarowane postawy wobec

inwestowania.
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