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Kto inwestuje w kryptoaktywa?
Demografia, zrodta wiedzy i postrzeganie ryzyka
na rynkach aktywow wysokiego ryzyka

Streszczenie

Celem badania jest identyfikacja czynnikéw behawioralnych i decyzyjnych determinujgcych za-
interesowanie aktywami wysokiego ryzyka, ze szczegélnym uwzglednieniem kryptoaktywow.
Analizie poddano zmienne demograficzne (wiek, pte¢, wyksztatcenie), wcze$niejsze doSwiadcze-
nia inwestycyjne, Zzrédta wiedzy oraz zrozumiato$¢ produktu. W lutym 2025 r. przeprowadzono
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dwustopniowe badanie CAWI: sondaz losowo-kwotowy (N =3500) oraz badanie wsrdéd inwe-
storéw i 0s6b zainteresowanych kryptowalutami (N = 940). Analizy regresji i korelacji wykazaty,
ze konferencje branzowe i wydarzenia fintech istotnie wigza sie z zainteresowaniem inwesto-
waniem, zwlaszcza wsrdd starszych respondentéw i kobiet. Zaobserwowano réwniez odmien-
ne reakcje kobiet i mezczyzn na webinary i szkolenia online. Wyniki wskazujg na konieczno$¢
réznicowania strategii edukacji finansowej. Ograniczeniem przeprowadzonych badan byto to, ze
wszyscy respondenci pochodzili z jednego kraju, co moze wptywac na ograniczong mozliwos¢
generalizacji wynikéw na populacje z innych kontekstow kulturowych i spotecznych. Dodatkowo,
badania zostaty zrealizowane w relatywnie krotkim przedziale czasowym, co moze ograniczac
ich zdolno$¢ do uchwycenia zmian dynamicznych w badanym zjawisku.

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, kryptowaluty, finanse behawioralne, podejmowanie decyzji
inwestycyjnych, wiedza finansowa

Kody JEL: G41, D14, A20

Who Invests in Cryptoassets? Demographics, Knowledge Sources,
and Risk Perception in High-Risk Asset Markets

Abstract

The aim of this study is to identify behavioral and decision-making factors that determine
interest in high-risk assets, with particular emphasis on cryptoassets. The analysis covers
demographic variables (age, gender, education), prior investment experience, knowledge
sources, and product comprehensibility. In February 2025, a two-stage CAWI survey was
conducted: a random-quota poll (N =3500) and a targeted study of investors and individuals
interestedin cryptoassets (N = 940).Regression and correlation analysesindicated thatindustry
conferences and fintech events are significantly associated with investment interest, especially
among older respondents and women. Gender differences were also observed in responses to
webinars and online training. The results highlight the need to diversify financial education
strategies. A limitation of the study is that all of the respondents came from a single country,
which may restrict the generalizability of the results to populations in different cultural and
social contexts. Furthermore, the data were collected over a relatively short period, which may
limit the study’s ability to capture dynamic changes in the phenomenon under investigation.

Keywords: cryptoassets, cryptocurrencies, behavioral finance, investment decision-making,
financial literacy

JEL Codes: G41, D14, A20

Wstep

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat rynek kryptoaktywoéw ewoluowat z niszo-
wej innowacji technologicznej do segmentu globalnego systemu finansowego, osia-
gajac szacowang kapitalizacje rynkowa rzedu 2,4 biliona USD (CCAF 2024). Cha-
rakterystyczng cecha kryptoaktywéw jest wyjatkowo wysoka zmiennos¢ cen (BIS
2023; Sergio, Wedemeier 2025), ktora na tradycyjnych gietdach akcji wystepuje
rzadko i zwykle towarzyszy korektom lub recesjom. Skale potencjalnych zagrozen
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dla nieprofesjonalnych inwestoréw potwierdza badanie 128 organéw nadzoru
w 106 jurysdykcjach - 57% respondentéw uznato ryzyko konsumenckie w segmen-
cie kryptoaktywdw za wysokie (26%) lub bardzo wysokie (31%). To ponad dwu-
krotnie wiecej niz w przypadku innych obszaréw fintech, co wskazuje na powazne
zagrozenia, ktére mogga prowadzi¢ do gwattownych strat kapitatu wsréd inwesto-
réw indywidualnych (World Bank i CCAF 2022).

Dotychczasowa literatura sugeruje wyrazny, cho¢ niejednorodny profil inwestora
kryptoaktywow. Hayashi i Routh (2025) wykazali, Ze posiadacze kryptowalut ce-
chuja sie wyzsza sktonnoscig do ryzyka, nizszym poziomem obiektywnej wiedzy fi-
nansowej oraz czestszym pochodzeniem z mniej uprzywilejowanych grup spotecz-
nych. Inne analizy oparte na danych transakcyjnych wskazuja, Ze poza wczesnymi
nabywcami z najwyzszych przedziatéw dochodowych, wspétczesni inwestorzy re-
prezentuja szerokie spektrum dochoddw, a ich decyzje inwestycyjne sa napedzane
wczesSniejszymi zyskami, wysokg zmienno$cig rynku oraz checig zabezpieczenia sie
przed inflacja (Aiello et al. 2023). Badanie Akana (2023) potwierdza te strukture,
wskazujac przy tym na dominujaca role motywow spekulacyjnych i ciekawosci.

W literaturze brakuje jednak analiz uwzgledniajgcych jednoczes$nie zmienne de-
mograficzne (w szczegoélnosci kohorty wiekowe) oraz wykorzystywane przez in-
westorow kanaty pozyskiwania wiedzy. Wiekszo$¢ dotychczasowych badan prze-
prowadzono w Stanach Zjednoczonych lub Azji (Akana 2023; Hayashi, Routh 2025;
Meyer et al. 2024; Sato 2024; Sharma et al. 2023). Niniejsze badanie stanowi probe
uzupetnienia tej luki.

Kwestionariusz ankietowy zostat skierowany do losowo dobranej proby 3500 miesz-
kancéw Polski. Do analizy wybrano 940 respondentdw, ktérzy zadeklarowali do-
Swiadczenie inwestycyjne lub zainteresowanie kryptoaktywami. Badanie zostato
przeprowadzone w lutym 2025 roku.

Celem artykutu jest identyfikacja wzorcow zachowan oraz czynnikéw decyzyjnych
wptywajacych na zainteresowanie aktywami wysokiego ryzyka, w szczegélnosci
kryptoaktywami. Analiza koncentruje sie na zmiennych demograficznych (kohorty
wiekowe, pte¢) oraz wykorzystywanych zrodtach wiedzy. Przede wszystkim szu-
kano odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze: W jaki sposéb wiek inwesto-
réw (rozumiany jako przynalezno$¢ do kohorty pokoleniowej) wptywa na relacje
miedzy wykorzystywanymi Zrédtami wiedzy a zainteresowaniem inwestycjami
w kryptoaktywa? Czy i w jakim stopniu pte¢ réznicuje zaleznosci pomiedzy forma-
mi edukacji inwestycyjnej a deklarowanym poziomem zainteresowania rynkiem
kryptoaktywow? Jaka role odgrywaja media spotecznosciowe jako Zrédto wiedzy
inwestycyjnej w przypadku najmtodszych inwestoréw i czy s one istotnym pre-
dyktorem zainteresowania kryptoaktywami?

Struktura artykutu przedstawia sie nastepujaco: w czesci drugiej zaprezentowano
przeglad literatury dotyczacej zachowan indywidualnych inwestoréw na rynkach
wysokiego ryzyka, ze szczeg6lnym uwzglednieniem kryptoaktywow. CzeS¢ trzecia
omawia zrodta danych oraz zastosowang metodologie. W czeSci czwartej przed-
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stawiono wyniki empiryczne ze szczegdlnym uwzglednieniem zaleznos$ci miedzy
zmiennymi demograficznymi a kanatami pozyskiwania wiedzy. Artykut konczy sie
dyskusja wynikow, wskazaniem implikacji praktycznych oraz propozycjami przy-
sztych kierunkéw badan.

1. Przeglad literatury

Wiele z dotychczas zrealizowanych na swiecie badan prébowato opisa¢ inwesto-
row analizujgc ich z perspektywy kohort wiekowych. Ich wyniki nie s3 do konca
jednoznaczne. Teoretycy behawioralni utrzymuja, ze zachowania inwestycyjne po-
kolenia Y znacznie r6znia sie od zachowan wcze$niejszych pokolen (Altaf, Jan 2023;
Grinblatt, Keloharju 2009). Inne analizy wykazuja, ze zachowania inwestycyjne po-
kolenia Z pokrywaja sie z zachowaniami pokolenia Y. Zauwaza sie, ze znaczna czes¢
tej grupy demograficznej inwestuje gtdbwnie w kryptowaluty i NFT, kierujac sie ta-
kimi czynnikami jak ciekawo$¢ i strach przed przegapieniem czego$ - FOMO (CFA
Institute 2022). Szersze spektrum intencji inwestycyjnych zostato zbadane przez
Altafi]Jan (2023), potwierdzity one istotnos¢ efektu FOMO jako jednego z motywow
inwestycyjnych. Wskazano réwniez na inne kwestie wptywajgce na decyzje inwe-
stycyjne jak spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, nadmierna pewnos¢ siebie
i stadne zachowania.

Badania miedzygeneracyjne przeprowadzone przez Thomas et al. (2024) podda-
ty analizie zachowania inwestycyjne pokolen X, Y i Z w Indiach. Wyniki ujawniaja,
ze chociaz nie byto statystycznie istotnych réznic w biegtosci finansowej miedzy
pokoleniami, pokolenie Z miato najwyzszy sredni wynik w tescie biegtosci finanso-
wej. Podkresla to znaczenie ciggtych inicjatyw edukacji finansowej skierowanych
do mtodszych oséb. Dodatkowo, badania wykazaty, ze sktonnos$¢ do ryzyka male-
je wraz z wiekiem, gdyz pokolenie Z wykazywato najwyzszg tolerancje na ryzyko,
a nastepnie byty to pokolenie Y i pokolenie X. Potwierdzajg to badania Bhuvane-
swari i Mugesh (2023), ktérzy twierdzg, ze istnieje istotny zwigzek miedzy wie-
kiem a apetytem na ryzyko. Oznacza to sktonno$¢ do bardziej ryzykownych opcji
inwestycyjnych wsréd mtodszych pokolen. Jest to zgodne z badaniami wykazujacy-
mi, Ze czynniki spoteczno-ekonomiczne wptywajg na decyzje inwestycyjne poprzez
oczekiwania dotyczace zwrotu, poczucie wtasnej skutecznosci i postrzeganie ryzy-
ka. Postrzeganie ryzyka nie wptywa jednak bezposrednio na decyzje inwestycyjne
dotyczace akcji podejmowane przez millenialséw (Ratnadi 2023).

Pomimo dynamicznego postepu technologicznego nie zaobserwowano istotnych
statystycznie roznic w poziomie uzaleznienia od technologii pomiedzy poszczegdl-
nymi kohortami wiekowymi, co moze wskazywac na relatywnie jednolity wptyw
technologii na zachowania inwestycyjne niezaleznie od wieku respondentow.

Jednym z potencjalnych kryteriéw analizy o charakterze demograficznym jest ptec.
Wyniki dotychczasowych badan w tym zakresie pozostajg jednak niejednoznaczne.
Czes¢ z nich wskazuje, ze pte¢ nie ma istotnego wplywu na podejmowanie decyzji
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inwestycyjnych (Baruah, Parikh 2018; Senthil 2019). Inne badania natomiast suge-
ruja, ze mezczyzni cechuja sie wyzszym poziomem pewnosci siebie oraz sktonno-
$cig do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji inwestycyjnych w poréwnaniu
z kobietami (Barber, Odean 2001; Bhandari, Deaves 2006; Kumar, Goyal 2015; Lutfi
2011). Rowniez literatura z zakresu psychologii potwierdza, ze w konteks$cie finan-
sow, a zwtaszcza inwestowania, mezczyzni wykazujg wieksza pewnos$¢ siebie niz
kobiety (Barber, Odean 2001).

Na decyzje inwestycyjne moze wptywac wiele czynnikoéw, jak sposob przedstawie-
nia informacji (framing) (Tversky, Kahneman 1981), Zr6dto informacji o prawdo-
podobienstwie sukcesu (Hertwig et al. 2004), wczes$niejsze doSwiadczenia (Sek-
Scinska 2015) oraz cechy indywidualne (Campbell et al. 2004). Kwestia podejscia
do ryzyka moze by¢ wyjasniana m.in. za pomoca teorii koncentracji regulacyjnej
(Higgins 1998; Higgins et al. 2001). System motywacji promocyjnej powinien by¢
zwigzany z otwarto$cig na bardziej ryzykowne decyzje i zachowania finansowe,
podczas gdy system motywacji prewencyjnej powinien by¢ zwigzany z unikaniem
ryzykownych zachowan. Ze wzgledu na fakt, ze inwestowanie moze by¢ zwigzane
zaréwno z relatywnie bezpiecznymi, jak i agresywnymi instrumentami finansowy-
mi, inwestowanie moze zaspokaja¢ zar6wno potrzeby bezpieczenstwa, jak i wzro-
stu, np. w zaleznoSci od rodzaju inwestycji (Sekscinska et al. 2016).

Mozna zaryzykowac teze, Ze inwestorzy na rynku kryptowalut podejmuja decyzje
w nieco odmienny sposob wzgledem tradycyjnych rynkéw inwestycyjnych. Jak po-
kazuja badania zachowan inwestoréw na rynku kryptoaktywéw, zbyt dtugo utrzy-
mujg oni przegrane pozycje i zbyt szybko wychodza z wygranych inwestycji (Ballis,
Verousis 2022). Sytuacja ta moze wynika¢ z nieco odmiennych Zrédet pozyskiwania
informacji na temat rynku kryptoaktywow, a co za tym idzie takze odmiennego pro-
cesu uczenia sie.

Wiedza finansowa, jak i zainteresowanie finansami, zwykle sg zwigzane z wyzszg to-
lerancjg na ryzyko. Jednak osoby posiadajace wiedze finansowa, mimo Ze sg bardziej
Swiadome istnienia kryptowalut to czeSciej deklarujg, Ze nie zamierzajg ich posiada¢
(Panos, Karkkainen 2019). Jednocze$nie mozna zaobserwowac pozytywny zwigzek
pomiedzy wiedzg na temat kryptoaktywdéw (crypto literacy) a wiedza finansowa.
Lepsze zrozumienie kryptowalut moze prowadzi¢ do lepiej podejmowanych decyzji
finansowych (Jones et al. 2024). Osoby o wyZszym poziomie subiektywnej wiedzy
na temat kryptoaktywow czeSciej szukaja profesjonalnego doradztwa i postrzega-
ja je jako uzupeinienie wlasnej wiedzy na temat zasoboéw cyfrowych (Jones et al.
2024). To moze wyjasnia¢, dlaczego Swiadomos$¢ ryzyka i zwrotow z inwestycji
pozytywnie wptywa na zamiar zakupu kryptoaktywow (Chittineni 2022). Istnieje
istotny zwigzek miedzy wiekiem a tym, czy inwestorzy kiedykolwiek uczestniczyli
w kursie lub czytali ksigzke na temat inwestowania (Bhuvaneswari, Mugesh 2023).
Jednak typowymi zrédtami informacji i wiedzy na temat rynku kryptoaktywow
jest internet, w tym media spotecznos$ciowe. Majg one wptyw nie tylko na proces
uczenia sie, ale jak pokazujg badania, nastroje wyrazane na Facebooku i Twitterze
moga wplywac takze na decyzje finansowe (Bollen et al. 2011; Siganos et al. 2014).
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Wptyw ten jednak nie jest jednakowy dla catej spotecznosci inwestorow na rynku
kryptoaktywow. Jak pokazuja badania, tresci na YouTube wptywaja na ceny i wolu-
men obrotu kryptowalutami o niskiej kapitalizacji (Moser, Brauneis 2023). Moze to
zatem oznacza¢, ze wspomniane wczes$niej tresci docierajg oraz oddziatujg na in-
westorow, ktorych mozna by zakwalifikowac jako okazjonalnych lub debiutantow.

Co ciekawe, nie ma istotnego zwigzku miedzy wiekiem, a SwiadomoScig ryzyka in-
westycyjnego (Bhuvaneswari, Mugesh 2023), cho¢ - jak wcze$niej wskazano - po-
szczegblne grupy wiekowe roznia sie pod wzgledem tolerancji ryzyka. Mozna jed-
nak przypuszcza¢, Ze intencje, ktérymi sie kierujg mtodzi i starsi inwestorzy, moga
sie znaczaco roznic. Inne zmienne demograficzne, jak np. pte¢, rowniez moga miec
wplyw na zaangazowanie na rynku kryptoaktywow.

Wiedza finansowa moze rowniez odgrywac istotng role w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Bannier et al. (2019) na podstawie badan przeprowadzo-
nych na reprezentatywnej probie mieszkancow Stanéw Zjednoczonych (N = 6000),
wykazali, ze kobiety charakteryzuja sie nizszym poziomem wiedzy na temat cech
Bitcoina w poréwnaniu z mezczyznami. Autorzy podkreslajg jednak, ze zmienne
spoteczno-demograficzne oraz cechy osobowos$ciowe wyjasniajg jedynie niewielka
cze$¢ obserwowanej réznicy miedzy ptciami. Istotnym czynnikiem okazuje sie by¢
natomiast zar6wno rzeczywista, jak i subiektywnie postrzegana wiedza finansowa,
ktéra odpowiada za okoto 40% tej r6znicy w poziomie znajomo$ci Bitcoina.

Niektdre badania wskazujg, ze inwestorzy w kryptowaluty to gtéwnie mtodzi mezczyzni
o wysokiej deklarowanej tolerancji ryzyka (Hayashi, Routh 2025), przy jednoczesnym
deficycie obiektywnej wiedzy finansowej (Mkrtchyan, Treiblmaier 2025). Badania na
studentach biznesu (n = 204) i profesjonalnych doradcach finansowych (n = 174) wy-
kazaty, ze studenci ptci meskiej wybieraja bardziej ryzykowna alokacje niz studentki, co
w badaniu stanowi dowdd na réznice w tolerancji ryzyka miedzy ptciami (Bollen, Posa-
vac 2018). Pewnos¢ siebie oraz posiadanie informacji s czynnikami wptywajacymi na
czestotliwo$¢ dokonywania transakcji. Wyzsza czestotliwo$¢ informacji powigzana jest
z czestszymi transakcjami. Jednak zbyt pewni siebie inwestorzy dokonujg transakgcji
czesciej, niekiedy zbyt czesto (Barber, Odean 2001), gdy maja Swiadomos¢, Ze korzysta-
ja ze specjalistycznych informacji. Inwestorzy, ktérzy nie sg zbyt pewni siebie, dokonujg
transakcji rzadziej, gdy korzystajg z porad bankéw (Abreu, Mendes 2012). W literatu-
rze brakuje jednak analiz, ktére tacza demografie, doswiadczenie inwestycyjne, kanaty
pozyskiwania informacji i subiektywna zrozumiato$¢ produktu na duzych, reprezenta-
tywnych prébach w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Jak wcze$niej wskazano, Zrédta wiedzy inwestorow sg zréznicowane. Jones et al.
(2024) w przeprowadzonych badaniach wykazali, Ze posiadacze kryptowalut sg
sktonni uczy¢ sie od specjalistow finansowych (doradcéw finansowych). Niejed-
nokrotnie jednak decyzje sa wynikiem splotu innych czynnikéw, np. nastrojow
w mediach spotecznosciowych. Jak pokazuja badania, nastroje na Facebooku maja
pozytywny zwigzek z biezacymi zwrotami z akcji (Siganos et al. 2014). Nastro-
je zwigzane sg réwniez z dziatalno$cig os6b o duzych zasiegach w sieci. Analiza
4607 filmoéw i 7 influenceréw na rynku kryptoaktywow, z ktérych kazdy miat ponad
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300 000 subskrybentéw w ciggu jednego roku wykazata, ze ich przekazy wptywaja
na ceny i wolumen obrotu kryptowalutami o niskiej kapitalizacji (Moser, Brauneis
2023). Jednocze$nie badania nie pokazuja, ze influencerzy majg racje w swoich
analizach rynkowych. Wiele badan dostarcza natomiast dowodéw na to, ze inter-
netowe fora dyskusyjne mogg by¢ wykorzystywane przez inwestoréw do zakupu
lub porzucania wrazliwych akcji i manipulowania dziataniami handlowymi innych
inwestorow (Agarwal et al. 2019; Sabherwal et al. 2011).

2. Metoda badania

Prezentowane wyniki stanowig cze$¢ szerszego projektu badawczego, zaplanowa-
nego zgodnie z zasadami triangulacji teoretycznej, metod oraz badacza. Proces ba-
dawczy zostat podzielony na trzy gtdwne etapy.

Pierwszym z nich byto badanie omnibusowe, zrealizowane w pazdzierniku 2024 r.
Miato ono charakter wstepny i umozliwito pozyskanie podstawowych informacji na
temat populacji inwestoréw zainteresowanych kryptoaktywami w Polsce. Wyniki
tego etapu postuzyty do konstrukcji narzedzi badawczych wykorzystanych w ko-
lejnych fazach.

Drugim etapem byto badanie jako$ciowe oparte na cze$Sciowo ustrukturyzowanych
wywiadach. Dzieki eksploracyjnemu charakterowi tej metody mozliwe byto po-
glebione zrozumienie motywacji, doSwiadczen oraz postaw respondentéw wobec
kryptoaktywow. Na podstawie zgromadzonego materiatu empirycznego sformuto-
wano nastepujace hipotezy badawcze, ktére nastepnie zostaty poddane weryfikacji:

Hipoteza 1 (H1): Sita powigzania miedzy korzystaniem z profesjonalnych Zréodet
wiedzy a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa rosnie wraz z wie-
kiem inwestora.

Hipoteza 2 (H2): Kobiety wykazuja wyzszy poziom zalezno$ci miedzy uczestnic-
twem w zorganizowanych formach edukacji (np. webinary, konferencje fintech),
a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa niz mezczyzni.

Hipoteza 3 (H3): W przypadku przedstawicieli pokolenia Z nieformalne Zrédta
wiedzy (np. social media, znajomi, influencerzy) nie sg istotnie skorelowane z po-
ziomem zainteresowania inwestowaniem w kryptoaktywa.

Trzecia cze$¢ - badanie iloSciowe - zostata przeprowadzona metodg CAWI (Com-
puter Assisted Web Interview). Wywiady zrealizowano na panelu badawczym
ARIADNA w dniach 5-10 lutego 2025 roku. Proces doboru proby miat charakter
dwuetapowy. W pierwszym etapie respondentom z ogélnopolskiej, reprezentatyw-
nej proby losowo-kwotowej (N = 3500) zadano pytanie filtrujace dotyczace ich do-
Swiadczen inwestycyjnych lub zainteresowania kryptoaktywami.

Do wtasciwego badania zakwalifikowano 948 osob, ktore zadeklarowaty doswiad-
czenie lub zainteresowanie inwestowaniem w kryptoaktywa. Struktura demogra-
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ficzna tej proby przedstawia sie nastepujgco: 48% kobiet i 52% mezczyzn; 10%
w wieku 18-24 lata, 18% - 25-34 lata, 21% - 35-44 lata, 17% - 45-54 lata oraz
34% - 55 lat i wiecej. Pod wzgledem miejsca zamieszkania: 37% badanych mieszka
na wsi, 32% w matych i srednich miastach, a 13% w miastach powyzej 500 tys.
mieszkancow.

3. Wyniki badan i dyskusja

Analiza iloSciowa wykazata istotne roznice w sile powigzan miedzy Zrédtami wie-
dzy a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa. W badaniu zidentyfiko-
wano dwie kluczowe zmienne moderujace te relacje: wiek oraz pte¢ respondentow.
Do analizy powigzan miedzy Zrédtami wiedzy a zainteresowaniem inwestowaniem
w kryptoaktywa wykorzystano wspoétczynnik korelacji Pearson’a. Przed analiza
sprawdzono, czy spelnione s3 zatozenia o normalnosci rozktad6éw, liniowosci oraz
homoscedastycznosci analizowanych zmiennych. Wyniki analiz oraz wielko$¢ proé-
by (N = 948) pozwolity na przyjecie zatozenia o normalnos$ci rozktadéw oraz pozo-
statych zatozen.

Tabela 1 przedstawia wspoétczynniki korelacji pomiedzy zainteresowaniem krypto-
aktywami a poszczegdlnymi zrodtami wiedzy w trzech kohortach wiekowych. Naj-
wyzsze wartoSci korelacji obserwowane sg w grupie respondentéw z pokolenia X,
szczegblnie w odniesieniu do udziatu w wydarzeniach branzowych (r = 0,482) oraz
konferencjach fintech (r = 0,469). W tej grupie istotne sg takze kontakty z profesjo-
nalnymi doradcami finansowymi. W przypadku pokolenia Y wyro6zniaja sie korela-
cje z webinarami (r = 0,314) oraz wydarzeniami branzowymi (r = 0,288). Pokole-
nie Z charakteryzuje sie og6lnie niZszym poziomem korelacji, co moze sugerowac
inny sposob konsumpcji informacji - by¢ moze bardziej fragmentaryczny i mniej
ukierunkowany na Zrédta profesjonalne. Tabela wskazuje takze, Ze media spotecz-
nosciowe nie sg silnym predyktorem zainteresowania, co moze podwazac czesto
powielane zatozenie o ich dominujgcej roli w przypadku mtodszych kohort.

Wyniki te znajdujg potwierdzenie w analizie jakoSciowej. Mtodsi inwestorzy, zwtasz-
cza przedstawiciele pokolenia Z, podejmuja decyzje inwestycyjne czesto impulsyw-
nie i pod wptywem emocji (np. ciekawo$¢, FOMO), a informacje czerpia z nieformal-
nych zZrdédet - social mediéw, znajomych, forow internetowych czy influencerow. Nie
oznacza to jednak catkowitego braku krytycyzmu - wéréd mtodszych badanych poja-
wiaty sie takze glosy dystansujgce sie wobec NFT czy tzw. memecoin6w. Respondenci
z grup starszych, cze$ciej deklarujgcy udziat w konferencjach branzowych i wyda-
rzeniach edukacyjnych, wykazuja bardziej ustrukturyzowany styl podejmowania de-
cyzji oraz wieksza potrzebe weryfikacji Zrédet. Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage to,
ze mtodsze pokolenie dysponuje nizszymi dochodami, co zazwyczaj oznacza nizsze,
a niekiedy wrecz niskie sumy inwestycji. Spontaniczne inwestowanie, nie poprzedzo-
ne metodycznym poszukiwaniem informacji i ich analizg, moze by¢ rowniez zwigzane
z relatywnie niewielkg warto$cig realizowanych inwestycji.
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Tabela 1. Preferowane zrédla wiedzy w podziale na kohorty wiekowe

B(;'f;l:{s" »Pokolenie X” | ,Pokolenie Y” | ,Pokolenie Z”
N=122 N=1 N =
Ness) | (N=122) | (N=163) | (N=83)
Konferencje branzowe 0,44* 0,48* 0,26* 0,09
Weblnary lub szkolenia 0,35* 0,37* 0,17 0,19
online
kania lokalnych
spotkania lokalnyc 0,43* 0,35* 0,36* 0,11
spotecznosci

Warsztaty (stacjonarne)
organizowane przez firmy 0,53* 0,35* 0,21 0,25
z sektora krypto

Targi i wydarzenia fintech 0,46* 0,42* 0,36* -0,01
Miedzynarodowe

konferencje/fora dotyczace 0,35* 0,37* 0,33* 0,03
rynkéw kapitatowych

Konferencje/spotkania

organizowane przez 0,44* 0,21 0,15 0,01
regulatorow

Wydarzenia akademickie 0,29 0,35* 0,23* 0,02
Szkolenia tematyczne

organizowane w miejscu 0,33 0,34* 0,17 0,05
pracy

* Wspotczynnik istotny statystycznie p < 0,01.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Tabela 2 pokazuje rozktad korelacji wedtug ptci. Kobiety wykazuja silniejsze powia-
zania pomiedzy zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa a uczestnictwem
w webinarach (r = 0,387) oraz wydarzeniach fintech (r = 0,365), co moze sugero-
wac wiekszg sktonno$¢ do angazowania sie w zorganizowane formy edukacji online.
U mezczyzn dominujg tradycyjne Zrodta wiedzy, takie jak portale informacyjne czy
materiaty specjalistyczne, choc sita tych korelacji jest nizsza niz w przypadku kobiet.

Dane jakoSciowe pozwalajg pogtebic te interpretacje. Kobiety czesciej deklarowaty
potrzebe zrozumienia mechanizmoéw dziatania rynku i poszukiwania zZrodet, ktore
oferuja uporzadkowang wiedze. Mezczyzni z kolei akcentowali wiare w intuicje, do-
Swiadczenie wtasne lub znajomych oraz korzystanie z analiz influenceréw. Niewiel-
ka liczba respondentek wspominata o konsultacjach z profesjonalistami - co moze
wskazywac na trudniejszy dostep lub brak zaufania do doradcéw.
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Obserwowane réznice moga by¢ interpretowane w kontekscie wcze$niejszych usta-
len literaturowych. Jak wynika z badan Bannier et al. (2019), kobiety czeSciej de-
klaruja nizsza pewnos¢ siebie w kontekscie inwestycji finansowych, co moze skta-
niac je do szukania ustrukturyzowanej wiedzy. Z kolei wieksza obecnos¢ mezczyzn
w kanatach samodzielnego zdobywania wiedzy moze by¢ zwigzana z nadmierng
pewnoscig siebie i tendencjg do dziatania opartego na nieformalnych sygnatach
(Barber, Odean 2001). Ponadto kobiety statystycznie majg wyzsze wyksztatcenie
niz mezczyzni, co rowniez moze wigzac sie z wyzsza potrzebg i umiejetnoscia pozy-
skiwania i systematyzacji wiedzy.

Tabela 2. Preferowane zrédla wiedzy w podziale na pte¢

Kobiety Mezczyzni
(N=232) (N=191)
Konferencje branzowe 0,40* 0,24
Webinary lub szkolenia online 0,30 0,21
Spotkania lokalnych spotecznosci 0,28 0,31*
Warszt.aty (stacjonarne) organizowane 0,36* 0.26
przez firmy z sektora krypto
Targi i wydarzenia fintech 0,40* 0,24
Miedzynarodowe konferencje/fora dotyczace
, . 0,39* 0,21
rynkéw kapitatowych
KonferenCJe/sp?tkanla organizowane 0.26 011
przez regulatoréw
Wydarzenia akademickie 0,34* 0,1
Szko.le.nla tematyczne organizowane 0,32 0.16
w miejscu pracy

* Wspotczynnik istotny statystycznie p < 0,01.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zaréwno dane iloSciowe, jak i wyniki badan jako$ciowych, wskazuja na potrzebe
réznicowania strategii edukacyjnych i komunikacyjnych. Promowanie edukacji
inwestycyjnej za pomocg wydarzen branzowych i konferencji fintech moze by¢
szczegblnie efektywne w przypadku oséb z pokolenia X i kobiet. Dla pokolenia Z
skuteczniejsze moga by¢ inne formy angazowania - bardziej spersonalizowane i in-
teraktywne, wykorzystujace jezyk i Srodowiska komunikacyjne, w ktérych mtodzi
czuja sie swobodnie. Jednocze$nie nalezy wzmacnia¢ kompetencje krytycznego my-
$lenia i rozumienia ryzyka - szczeg6lnie wsrod oséb czerpigcych wiedze z mediéw
spotecznos$ciowych i nieformalnych kanatéw.
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4. Wnioski

Prezentowane badanie dostarcza empirycznych dowod6w na zréznicowanie wzor-
coOw inwestycyjnych w zaleznosci od wieku, ptci oraz wykorzystywanych Zrédet
wiedzy finansowej. Wyniki potwierdzajg, ze zainteresowanie kryptoaktywami jako
klasg aktywow wysokiego ryzyka nie jest zjawiskiem jednorodnym, a jego determi-
nanty zalezg od wielu czynnikéw demograficznych i poznawczych. W szczego6lnosci
potwierdzono, Ze osoby z pokolenia X oraz kobiety wykazujg silniejsze zwigzki po-
miedzy uczestnictwem w wydarzeniach edukacyjnych a zainteresowaniem inwe-
stowaniem, co wskazuje na ich wiekszg wrazliwo$¢ na profesjonalne kanaty dystry-
bucji wiedzy (H1, H2).

Dodatkowo, uzyskane wyniki nie potwierdzaja powszechnego zatozenia o kluczowej
roli mediéw spotecznosciowych jako Zrédta wiedzy inwestycyjnej wsréd najmtod-
szych kohort. W przypadku pokolenia Z korelacje te byly relatywnie niskie, co moze
sugerowac, ze chociaz mtodzi inwestorzy czerpia wiedze z social medidw, nie prze-
ktada sie to bezposrednio na ich poziom zainteresowania inwestowaniem (H3).

Z perspektywy teoretycznej badanie poszerza wiedze na temat roli Zrodet informa-
cji w procesach decyzyjnych dotyczacych inwestycji wysokiego ryzyka oraz ujawnia
znaczenie roznic miedzykohortowych i ptciowych. Wpisuje sie tym samym w nurt
badan nad finansami behawioralnymi oraz edukacja finansowa.

Implikacje praktyczne dotycza przede wszystkim projektowania skutecznych pro-
graméw edukacyjnych oraz dziatan regulacyjnych. Wyniki wskazuja, ze kampanie
edukacyjne powinny by¢ bardziej dopasowane do konkretnych grup docelowych
- zaréwno pod wzgledem formy, jak i tresci. W przypadku pokolenia Z mogg spraw-
dzac sie formy krotkie, wizualne i interaktywne, natomiast starsze kohorty i kobiety
reagujg silniej na wydarzenia branzowe i zorganizowane szkolenia. Z perspektywy
polityki publicznej oznacza to potrzebe opracowania strategii komunikacyjnych,
ktére uwzgledniajg nie tylko poziom wiedzy, ale i styl jej przyswajania.

Do gtéwnych ograniczen badania nalezy zaliczy¢ jego ograniczony zasieg geogra-
ficzny (Polska) oraz jednorazowy charakter pomiaru. W przysztosci warto rozsze-
rzy¢ analize na inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz wlaczy¢ takie zmien-
ne psychologiczne, jak postrzeganie kontroli, impulsywnos$¢ czy regulacyjne style
motywacyjne. Ograniczeniem badania byto réwniez to, ze zebrane informacje miaty
charakter deklaratywny i moga sie roznic od faktycznych zachowan oséb badanych.

Jednym z postulowanych kierunkéw przysztych badan moze by¢ réwniez analiza
efektywnosci roznych kanatéw edukacyjnych w ksztattowaniu swiadomego i od-
powiedzialnego podejscia do inwestowania. Interdyscyplinarna integracja wiedzy
z zakresu psychologii, socjologii oraz finans6w moze stanowic¢ istotny wktad w roz-
woj strategii wspierajacych inwestoréw indywidualnych, jak rowniez przyczynic¢
sie do projektowania bardziej adekwatnych regulacji majgcych na celu ochrone ich
interesOw na rynkach charakteryzujacych sie podwyzszonym poziomem ryzyka.
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Podsumowanie

Niniejszy artykul podejmuje temat zainteresowania kryptoaktywami jako forma
inwestycji wysokiego ryzyka, analizujac wptyw czynnikow demograficznych oraz
zrodet wiedzy na decyzje inwestycyjne. Badanie oparte na reprezentatywnej prébie
mieszkancow Polski (N = 3500) oraz grupie oséb deklarujacych doswiadczenie lub
zainteresowanie kryptoaktywami (N = 948) ujawnia ztoZzonos$¢ zachowan inwesto-
réw. Wyniki iloSciowe pokazuja istotne zréznicowanie korelacji pomiedzy Zrodtami
wiedzy a deklarowanym zainteresowaniem - zaréwno ze wzgledu na wiek (kohorty
pokoleniowe), jak i ptec.

Najsilniejsze powigzania z zainteresowaniem inwestowaniem zaobserwowano
wsrod przedstawicieli pokolenia X oraz kobiet uczestniczacych w wydarzeniach
fintech i webinarach. Mtodsze kohorty, w szczego6lnosci pokolenie Z, wykazywaty
stabsze korelacje z tradycyjnymi kanatami edukacyjnymi, co moze Swiadczy¢ o od-
miennej dynamice uczenia sie i podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wyniki su-
geruja konieczno$¢ roznicowania strategii edukacyjnych i regulacyjnych, zaréwno
pod wzgledem formy, jak i tresci, aby skuteczniej odpowiadaty na potrzeby r6znych
grup inwestorow. Artykut wnosi wktad do literatury z zakresu finanséw behawio-
ralnych oraz edukacji finansowej w konteks$cie rynkéw wysokiego ryzyka.
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